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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

1. STRESZCZENIE

1. Wyniki przeprowadzonej analizy sytuacji majatkowo-finansowej i gospodarczej

oraz perspektyw rozwoju Elkop Energy SA w przysziéci

Na podstawie przeprowadzonej analizy zme stwierdzt, ze sytuacja matkowo-
finansowa i gospodarcza spotki Elkop Energy SA jdebra, potwierdzaj to wyniki
przeprowadzonej analizy Spotki w przedmiotowym eslke opartej o realny stan aktywow i
pasywow oraz kosztoéw wiasnych i przychodow.

Pomimo zidentyfikowanych i wskazanych w niniejszyopracowaniu czynnikOw
ryzyka dla dalszego funkcjonowania Spéiki, jest mnstanie kontynuowaswop dziatalng¢
operacyjna realizugc zamierzon strategs rozwoju.

Konkludugc, na podstawie przeprowadzonych analizzmao stwierdzt, ze spotka
Elkop Energy SA posiada perspektywy rozwoju w priyi, nie wystpuja istotne
zagraenia dla jej funkcjonowania ani Zemazliwe do zidentyfikowania zaggenia dla

bezpieczastwa obrotu czy interesu inwestorow.

2. Wyniki wyceny przedsiebiorstwa Elkop Energy SA na dzigé 30.11.2012 r.

Wyceny przedsbiorstwa Elkop Energy SA na d#i€80.11.2012 r., dokonano przy

wykorzystaniu dwoch rinych metod tj.:

- metody majtkowej - skorygowanych aktywow netto (SAN) - oszaeoa §
metod, wartas¢ przedsgbiorstwa Elkop Energy SA na da&0 listopada 2012 r.
to: 1 837 054 zt (stownie: jeden milion osiemsetytizigsci siedem tysicy
pic¢dziesat cztery ziote);

- metody dochodowej - zdyskontowanych przeptywow igiarych (DCF) -
oszacowanaat metody wartgé¢ przedsgbiorstwa Elkop Energy SA na daie
30 listopada 2012 r. to: 35 041 310 zt (stownieydeziesci pig¢ milionow
czterdziéci jeden tysjcy trzysta dziest ztotych).
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

2. WSTEP

Niniejsze opracowanie przygotowane zostalo przegpehodw Fundacji Wspierania
Inicjatyw Gospodarczych z siedzibw Poznaniu na podstawie otrzymanych materiatow
zrodtowych z Elkop Energy SA, analizy sytuacji gtkpwo-finansowej badanej Spotki oraz
otoczenia rynkowego i braawego.

Podstaw formalm prac stanowi umowa z dnia 17.12.2012 r. zawartadzyi
Fundacg Wspierania Inicjatyw Gospodarczych w PoznaniulkfE Energy SA z siedzipw
Ptocku. Przedmiotem zlecenia jest wycena spotkoglEnergy SA przy zastosowaniu co
najmniej dwoch rénych metod wyceny oraz analiza sytuacji finansovgeispodarczej i
mozliwosci podgcia lub kontynuowania przez emitenta dzialamooperacyjnej oraz
perspektyw jej prowadzenia w przysato

Analize sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw sdado prowadzenia
dziatalngci przez spotk Elkop Energy SA na podstawie informacji otrzymamyod
zleceniodawcy, informacji daginych publicznie oraz posiadanej wiedzy liamej. Wyceny
Spotki dokonano na dzie 30.11.2012 r. Autorzy ze wazglu na charakter i zakres
opracowania nie dokonali niezatej weryfikacji powotywanych w niniejszym dokumeeaci
informacji, danych i analiz. Ponadto nie skladegdnych zapewnieani gwiadczé, wprost
lub dorozumianych, co do poprawieoi kompletngci jakichkolwiek informacji zawartych w
niniejszym dokumencie i swiadczaj, ze nie ponosz jakiejkolwiek odpowiedzialni
zwigzanej lub wynikajcej z wykorzystania tycte informacji.

Dokument nie stanowi rekomendacji kupna lub sprzgdestrumentu finansowego, o
jakim mowa w ,Rozporgdzeniu Ministra Finansoéw z dnia 19z0aiernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowjcych rekomendacje dotygze instrumentéw finansowych, lub ich
emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 20@zp 1715)”". Stanowi wyraz opinii
autorow i nie powinien kyinaczej traktowany.

Niniejszy dokument mee by kopiowany, powielany, dystrybuowany oraz
udostpniany osobom trzecim tylko i wsydznie za zgogl Zarzmdu wycenianego
przedsgbiorstwa. Podmiot naruszaly ten nakaz zobowzany kkdzie do zwolnienia Autorow
niniejszego opracowania z wszelkiej odpowiedzigthodszkodowawczej oraz zobaaany
bedzie do pokrycia wszelkich poniesionych przez rizkad.

Publiczne powotywanie sina niniejsze opracowanie oraz jego rozpowszeclaian

na zasadach wskazanych paeyy- maze nasjpi¢ wraz z informagj o autorach opracowania.
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Niniejsze opracowanie spazone zostato zgodnie z przepisami prawa. Wycerkpmaano
na podstawie informacji pozyskanych w trakcie wiakialnej i dostarczonych dokumentow.

Zaktada sj, ze nie ukrytozadnych faktow, ktore mogtyby nidewptyw na wartéé
spotki Elkop Energy SA.

Metodologia i sposOb przeprowadzenia wyceny zgodne z ogoélnie przytymi
zasadami wyceny przegbiorstw. Stosownie do tych zasad, dla oszacowaaraaei spotki
Elkop Energy SA wykorzystano nagtijgce metody:

- metod wartasci skorygowanej aktywowetto (SAN) - podefcie majitkowe wize
wartas¢ przedsgbiorstwa wyhcznie z jego aktywami, a zatem przetsorstwo
rozpatruje si w oderwaniu od otoczenia, nie uwggphiajgc efektow synergicznych
pofaczenia poszczegodlnych materialnych sktadnikdwatkajoraz niematerialnych
elementéw przedgbiorstwa; w ugciu tym wyniki wyceny nie uwzgbniaj
organizacji przedsbiorstwa, efektéw ekonomicznych jego gospodarowastanu
I wptywu otoczenia,

- metod zdyskontowanych przysztych strumieni pigimych (DCF) - w pode§ciu
tym przedsibiorstwo rozpatruje 8i poprzez pryzmat jego zdolfw do
generowania dochodow, @addiem jego wartsci nie jest majtek, ale dochody,
ktore przedsbiorstwo lgdzie osjgat w przyszigci.

Przy sporzdzeniu niniejszej wyceny wykorzystano rownimformacje i wnioski z
raportow przygotowanych przez przedsorstwo, rzeczoznawcéw oraz kancelarie prawne.
Roczne sprawozdania finansowe wykorzystane przyewigc podlegaty badaniu biegtego
rewidenta. M¢dzy innymi wykorzystano nagiujace dokumenty:

- Sprawozdania finansowe Elkop Energy SA spdrpne na dzie 31.12.2010 r.,

31.12.2011r., 30.06.2012 r. oraz 30.11.2012 r.,

- Sprawozdania finansowe Hibertus Sp. z 0.0. sjgmane na dzie 31.12.2011 r.,
30.06.2012 r. oraz 30.11.2012r.,

- Dokumenty, raporty i inne niegne informacje przygotowane przez Zmtz
Zwigzane z biggcg dziatalngciag Elkop Energy SA oraz Hibertus Sp. z 0.0.,

- Ankieta - badanie stanu ekonomicznego - sgitwrana na dzie30.11.2012 r.,

- Dane Gitoéwnego Uktlu Statystycznego oraz Widu Regulacji Energetyki,

- Specjalistyczna literatura z zakresu finanséw, wyc@rzedsibiorstw, analizy
finansowej i rachunkow&i przedsgbiorstw oraz organizacji i zagdzania

przedsgbiorstwem.
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Powyzsze materiaty stanowity podstawatazen wyceny i niezbdnych analiz, w
zwigzku z tym dokumenty te nate rozpatrywa tacznie.

Autorzy opracowania swiadczaj, ze nie posiadgj zadnych zwizkéw ze spotk
Elkop Energy SA, ktére mogtyby wptygt na bezstronrig w sprawie realizacji przedmiotu

zlecenia.
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

3. UZASADNIENIE DOBORU METOD WYCENY

Wyceny przedsbiorstwa Elkop Energy SA dokonano przy wykorzystani

nastpujacych metod wyceny:

a)

b)

skorygowanych aktywow netto (SAN) poprzedzona gdkreem bilansowej
wartasci aktywow netto,

zdyskontowanych strumieni pieanych (DCF).

Oprécz uzasadnienia formalnego, dobor metod wyeeyrnyika rownie z przestanek

merytorycznych, a mianowicie:

cel wyceny, weryfikacja wartai rynkowej Spotki,

sytuacja majtkowo-finansowa i gospodarcza Elkop Energy SA ¢eaperspektyw
na przyszitéc,

sytuacja w braty i w otoczeniu rynkowym wycenianego podmiotu,

braku maliwosci zastosowania metody porownawcze] ze wagl na brak
poréwnywalnych przedsbiorstw pod wzgidem organizacji, ogganych wynikow
finansowych, struktury i strategii dziatania,

specyfika rynku NewConnect, a w szczegétiozaobserwowane znaczne
dysproporcje w wycenie notowanych na nim spoétek ennaliwiajace

zastosowanie metody poréwnawczej.

W szczegblnéci uwzgkdniono,ze:

1. Wycena ma stanowi weryfikacg wartdgci rynkowej Elkop Energy SA w

kontelécie jej wartdci wynikajgcej z wyceny na podstawie kurséw z notawea
rynku NewConnect,

Wyceniane przedsbiorstwo Elkop Energy SA jest Spétkcelows, ktorej
dziatalng¢ operacyjna jest prowadzona w ramach jej spOiki ezna]
Hibertus Sp. z 0.0.,

Elkop Energy SA podobnie jak spétka zala - Hibertus Sp. z 0.03 podmiotami
de facto nowymi na rynku (Spoétki powstaty w late@®l10-2011) i nie oggnety
jeszcze planowanego poziomu dziatdmaperacyjnej. Plan rozwoju wycenianej
Spotki zaktada "wchiogrie” Hibertus Sp. z 0.0. przez Elkop Energy SA w

IV kwartale 2013 r. oraz dalszy rozwdéj w kolejnyietach.
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

4. Zasadné&¢ wykorzystania matkowe] metody wyceny SAN, polegag] na
korekcie bilansowych zapisow aktywow i pasywow plisigbiorstwa bezpé&ednio
wigze Sk z sytuacgp maptkowo-finansow wycenianego podmiotu. W
szczegolnéci chodzi tu o fakt posiadania przez Elkop Energy sktadnikow
majgtku nieuwzgédnionych lub w niepetny sposéb odzwierciedlonyckzapisach
bilansowych.

5. Zastosowanie metody dochodowej (DCF) uwdgia, ze podstaw rachunku
.fzetelnej wartéci rynkowej” przedsibiorstwa Elkop Energy S.A. rozumianej
jako cena, ktGr zainteresowany, (ale niezdeterminowany) nabywcvggest
zaptacé, powinna by okreslona poprzez korzgi jakie jest w stanie wygenerowa
dla potencjalnego nabywcy. Tak,e@widochodowa metoda wyceny obrazuje punkt
widzenia kupujcego, dla ktérego wardoia przedsgbiorstwa jest przede
wszystkim jego zdolni& do generowania dochodu, tj. nadikiyfinansowej netto
uzyskiwanej w okrdonych stog dyskonta warunkach ryzyka finansowego. Ze
wzgledu na specyfik dziatalngci Elkop Energy SA, ktéra prowadzi swoj
dziatalng¢ operacyjg poprzez spok Hibertus Sp. z 0.0. w przedmiotowym
opracowaniu dokonano wyceny Elkop Energy SA z uwdigeniem opisanych

zaleznosci.
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

4. CHARAKTERYSTYKA ELKOP ENERGY SA | BRAN ZY

Elkop Energy SA

Elkop Energy SA jest spdlkcelowy powotary do realizacji i obstugi inwestycji w
odnawialnezrodta energii. Najwikszym akcjonariuszem Spoiki, posiagajm 30,09% akcji
Elkop Energy SA jest Elkop SA, ktora prowadzi daiabs¢ w brarzy elektromontaowe;j
oraz dziatalné dewelopersk Ponadto przedsbiorstwo jest wiécicielem nieruchongei z
przeznaczaniem na najem powierzchni biurowych odnak magazynowych o0aéznej
powierzchni blisko 15 000 mSzczegdtowa struktura Akcjonariatu spotki ElkopeEyy SA

na dzié 30.11.2012 r. zostata przedstawiona w tabeli 1.

Tabela 1.
Struktura Akcjonariatu spotki Elkop Energy SA na dzien 30.11.2012 r.

Nazwa Akcjonariusza Liczba akcji Udziat procentowy
1. |Elkop SA 4890 000,0 30,09%
2. |Atlantis SA 2 865 000,0 17,63%
3. FON SA 3 050 000,0 18,77%
4. |Investment Friends Capital SA 1249 500,0 7,69%
5. |FON Ecology SA 940 000,0 5,78%
6. |Pozostal 3255 500,00 20,04%
RAZEM 16 250 000,0 100,00%

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie dokumenpyevgozdawczych Spotki.

Podstawowe informacje o spotce:.

Nazwa: Elkop Energy Spoétka Akcyjna

Siedziba: ul. Zygmunta Padlewskiego nr 18C, 09-Rtdck

KRS: 0000380413

NIP: 774-319-31-64

REGON: 142684184

Informacja o umowie: 1. 18.10.2010 r., Marcin Spam@ak, Notariusz w Plocku,

Repertorium A Nr 3192/2010 oraz 03.03.2011 r., Muarc
Szczepaniak, Notariusz w Ptocku, Repertorium A RB/2011 -
zmiana par. 7, 20, 21, 28.
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Kapitat zakladowy:
Liczba akcji wszystkich

emisji:

Wartas¢ nominalna akcji:

Informacje o akcjach:

Organ reprezentacji:

Sposob reprezentaciji:

Sktad Zaradu:
Organ nadzoru:

Sktad organu:

Przedmiot dziatalnei:

2. Dokonano zmiany par.7 Statutu Spoétki Aktem Nataym
Rep. A 1217/2011 z dnia 10.05.2011 r., KancelangaNalna w
Sierpcu ul. Jana Pawta Il nr 3 CD.

3. Akt Notarialny Repertorium A Nr 1222/2011 z dnia
14.12.2011r., Jakub Szczeghka prowadzcy
Kancelar¢ Notarialp w Ptocku, przy pl. Stary Rynek 7 lok.2;

Notariusz

zmiana par. 7 ust.1 Statutu Spoiki.

4. Akt Notarialny Repertorium A nr 1440/2012 z dnia
20.09.2012 .
Kancelar¢ Notarialg w Ptocku, przy pl. Stary Rynek nr 7 lok.

Notariusz Jakub Szczegpa prowadzacy

2, zmiana paragrafu 7 ust.1 Statutu Spofki.
1 625 000 zt

16 250 000

0,10 zt

seria: A
liczba akcji: 15 000 000 (akcje nig gprzywilejowane)
seria: B
liczba akcji 1 250 000 (akcje nie gprzywilejowane)

Zayd

W przypadku powotania atiuavieloosobowego do skfadania

oswiadczéh woli oraz podpisywania w imieniu Spoiki
upowaniony jest kady Cztonek Zargdu samodzielnie.
Jacek Koralewski — Prezes Zaua

Rada Nadzorcza

Damian Patrowicz
Anna Dorota Kajkowska
Matgorzata Patrowicz
Marianna Patrowicz
Wojciech Wiestaw Hetkowski
35.11.Z Wytwarzanie energii elektrycznej,
35.12.Z Przesylanie energii elektrycznej,
35.13.Z Dystrybucja energii elektrycznej,

35.14.Z Handel energelektryczna,

FWIG | Fundacja Wspierania Inicjatyw Gospodarczych
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

35.21.Z Wytwarzanie paliw gazowych,

64.19.Z Pozostate prednictwo piengzne,

68.10.Z Kupno i sprzedanieruchoméci na wkasny rachunek,
68.20.Z Wynajem i zaszlzanie nieruchomigiami wiasnymi
lub dziezawionymi,

68.31.Z Pérednictwo w obrocie nieruchorf@ami,

68.32.Z Zarzdzanie nieruchontciami wykonywane na
zlecenie,

74.90.Z Pozostatla dziatalfto profesjonalna, naukowa i
techniczna, gdzie indziej niesklasyfikowana,

82, 99, z, pozostata dziatakto wspomagajca prowadzenie

dziatalngci gospodarczej, gdzie indziej niesklasyfikowana.

Spétka Elkop Energy SA rozpoga dziatalngé w pazdzierniku 2010 r. i dziata w
sektorze energii odnawialnej, pozyskiwanegmedet naturalnych — energii wiatru, biomasy i
energii wodnej. Przedsiiorstwo zajmuje si produkcy oraz sprzeda energii elektrycznej,
realizacy i sprzedaa projektow z zakresu odnawialnycnodet energii oraz doradztwem
brarzowym. Pierwotnie kapitat zakladowy Spo6tki wynosits@0 000 zt i dzielit s na
3 000 akcji o warteci nominalnej 500 zt kada. Akcje obgte zostaty w cakxi za wkiady
pienizne. Spotk Elkop Energy SA zawraly nastpujace podmioty:

Przedstbiorstwo Elekromontaowe Elkop SA (obecnie Elkop SA, ebje 1 300
akciji serii A o wartéci nominalnej 500 zt kada);

Investment Friends Energy SA (ebje 160 akcji serii A o wartezi hominalnej
500 zt kada);

Atlantis SA (obgcie 610 akcji serii A o wartei nominalnej 500 zt kala);

Atlantis Energy SA (olgjcie 160 akcji serii A o wartei nominalnej 500 zt kala);
Fon SA (obgcie 160 akcji serii A o wartei nominalnej 500 zt kada);

Fon Ecology SA (olecie 160 akcji serii A o wartai nominalnej 500 zt kala).
(cena emisyjna kalej z akcji rownala sijej wartagci nominalnej)

Nastpnie na podstawie umowy sprzegaudziatbw zawartej w dniu 4.05.2011 r.
Elkop Energy SA zakupita od spoétki Companies Tr&ge z 0.0. 100 % udziatow w kapitale
zaktadowym Hibertus Sp. z 0.0. Tym samym spétkaoglliEnergy SA zostata jedynym
udziatowcem spétki Hibertus Sp. z 0.0. W dniu 52081 r. Elkop Energy SA zawarta
umowe wspotpracy z Hibertus Sp. z 0.0., ktorej przedenotbylo podejmowanie dziata

FWIG | Fundacja Wspierania Inicjatyw Gospodarczych
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

majacych na celu pozyskanie przez Elkop Energy SA eazHibertus Sp. z 0.0. MEWW
mocy do 2 MW, w tym w szczegolém przekazywanie ofert zakupu projektéw lub
dziatapcych MEW oraz wykonywanie innych czynioo dotyczcych, pozyskiwania MEW.
W przedmiocie umowy zawarte bylo rownieizyskiwanie odpowiednich &aiadcze,
koncesji, pozwolgé oraz wszelkiej innej dokumentacji nierlmej do prowadzenia przez
Hibertus Sp. z 0.0. dziataléa w zakresie produkciji i dystrybucji energii elgkdznej.

W dniu 10.05.2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzefkcjonariuszy Elkop
Energy SA podjto Uchwak nr 3/2011 o podwiszeniu kapitatu zaktadowego Spotki z kwoty
1 500 000 zt o kwat125 000 zt (do kwoty 1 625 000 zt). Podwyenie kapitatu nagtito w
drodze emisji 250 nowych akcji zwyktych na okaz&iserii B o wartéci nominalnej 500 zi
kazda. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Elkop EnergyuStalito ceg emisyjry AKcji
Serii B na 7 777 zt. Obgie akcji serii B nagpito w drodze subskrypcji otwartej zgodnie z
art. 431 §8 2 pkt. 3 Kodeksu Spoétek Handlowych, malgtawie ogtoszenia zgodnego z
art. 440 § 1 Kodeksu Spoétek Handlowych, skierowango oséb, ktérym nie sty prawo
poboru. Akcje serii B zostaly optacone w petni vddani piengznymi przed rejestragj
podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Dnia 6.06.2011 r. Rada Nadzorcza Spoétki Elkop EpeBA podgta Uchwak
nr 1/VI/2011 w sprawie zagjniccia przez Elkop Energy SA pgczki pieneznej od spokki
Atlantis Energy SA w wysokai 1 653 000 zt z przeznaczeniem na zakup Elektrown
Wiatrowych przez spotkHibertus Sp. z 0.0. Tego samego dnia gtodyowniez Uchwak
nr 2/VI/2011 w sprawie udzielenia pgzki pientznej przez Elkop Energy SA spoice
Hibertus Sp. z 0.0. w wysoka 1653 000 zt z przeznaczeniem na zakup Elektrown
Wiatrowych. Nasfpnie w dniu 23.11.2011 r. Rada Nadzorcza SpoétkiogllEnergy SA
podigta Uchwat nr 1/X1/2011 w sprawie podwgzenia kapitatu zakladowego Hibertus
Sp. z 0.0. 0 kwagt1 600 000,00 zt w zamian za sptatozyczki pieneznej udzielonej przez
Elkop Energy SA w wysokai 1 653 000 zt. Ponadto w dniu 28.11.2011 r. spdklopy SA
udzielita Elkop Energy SA pryczke w kwocie 630 000 zi.

Nastpnie w dniu 7.12.2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgrormeatk Akcjonariuszy
Elkop Energy SA podfo Uchwat nr 4/2011 w sprawie podziatu akcji Spoétki poprzez
obnizenie ich wartéci nominalnej z 500 zt na 50 zt i zyliiszenia proporcjonalnie ogdinej
liczby akcji z liczby 3 250 sztuk akcji na licgB2 500 sztuk akcji (podziat akcji), bez zmiany

L MEW- Mata Elektrownia Wiatrowe
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wysokdaci kapitatu zaktadowego Spoitki. Podziat akcji zbslakonany w ten sposélie
wymieniono 1 akej o wartgci nominalnej 500 zt na 10 akcji o wagto nominalnej 50 zi.

W 2012 r. Spotka podia szereg czynr$gi zmierzajcych do wprowadzenia akciji
Spotki serii A i B do obrotu zorganizowanego w Aftatywnym Systemie Obrotu (rynek
NewConnect), prowadzonym przez Gigl®Papierow Wartéciowych w Warszawie SA.
Ostatecznie Uchwat nr 727/2012 z dnia 23.07.2012 r. Zaitz Gietdy Papieréw
Wartasciowych w Warszawie SA wprowadzit do alternatywnexystemu obrotu na rynku
NewConnect akcje zwykte na okaziciela serii A i B¥i Elkop Energy SA oraz Uchwgat
nr 735/2012 =z dnia 25.07.2012 r. wyznaczyt pierwszzien notowa na
27.07.2012 r. Spotce nadano skrégoazwe "ELKOPNRG" | oznaczenie "ENR".

W dniu 20.09.2012 r. odbyto ¢siNadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki Elkop
Energy SA, ktore podjo m.in. Uchwa¢ nr 5 ktdéy obnizyto wartas¢ nominalry wszystkich
akcji zwyktych na okaziciela. Zmianie waéto podlegaty akcje serii A (z dotychczasowej
wartgsci nominalnej 50,00 zt do 0,10 zt #@a przy jednoczesnym proporcjonalnym
zwigkszeniu ich iléci z dotychczasowych 30 000 do 15 000 000) orazjeakerii B
(z dotychczasowej wargoi nominalnej 50,00 zt kala do 0,10 zt kada przy jednoczesnym
proporcjonalnym zwikszeniu ich iléci z dotychczasowych 2 500 do 1 250 000). Po
wprowadzeniu przedmiotowej uchwaly kapitat zaktagd®poétki nie ulegt zmianie i wynosi
1 625 000,00 zt (dzieli sina 16 250 000 akcji zwyktych na okaziciela o watmominalnej
0,10 zt kada).

Nastpnie w dniu 28.09.2012 r. do Spotki wptjo zawiadomienie spoétki Investment
Friends Capital SA w Ptocku o nabyciu 485 akcji Bpdraz kolejne zawiadomienie z dnia
8.10.2012 r. od Spotki Elkop SA w Chorzowie o zlydi 620 akcji Spotki stanowaych
4,98% udziatlu w kapitale zakladowym. Tego samega,ddchway nr 1006/2012 z dnia
8.10.2012 r. Zawd Gieldy Papierbw Wartgiowych na zadanie Komisji Nadzoru
Finansowego zgtoszone w trybie art. 78 ust. 3 Ugtawbrocie instrumentami finansowymi
zawiesit obrét akcjami Elkop Energy SA. Zawieszeolgotu akcjami zostatlo dokonane do
konca dnia 8.11.2012 r. Nagginie 9.10.2012 r. do spoétki Elkop Energy SA wphmn
zawiadomienie Investment Friends Capital SA o nabywoza rynkiem regulowanym
514 akcji Spotki, stanowcych 1,58% udziatlu w kapitale zaktadowym. Ponadtadmiu
10.10.2012 r. do Spotki wptglo kolejne zawiadomienie spotki Elkop SA w Chorzewa
zbyciu 1 600 akcji Spoétki stanogdych 4, 92% udziatu w kapitale zaktadowym.

W dniu 7.11.2012 r. Zagd Spotki poinformowatze w dniu 6.11.2012 r. Komisja

Nadzoru Finansowego wydata komunikat o zaistnieakoliczncgci wskazugcych na
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dokonanie manipulacji kursu akcji Elkop Energy Skaz o zigeniu zawiadomienia o
podejrzeniu popetnienia przepstwa manipulacji w obrocie akcjami Elkop Energy.SA
Komisja Nadzoru Finansowego po przeprowadzeniugpostania wyjdniajgcego majcego
na celu zbadanie okoliczém wzrostu kursu akcji Emitenta w okresie od dnra0Z.2012 r.
do dnia 2.10.2012 r. ustalitaze zaobserwowany wzrost kursu akcji Spétki byt pezed
wszystkim skutkiem dziataldoi 2 o0s6b fizycznych, dzialggych na rachunkach
inwestycyjnych 5 podmiotow. Zagd Elkop Energy SA wskazalze okoliczndci
przywotywane przez KomisjNadzoru Finansowego w komunikacie z dnia 6.11.201p
dokonywanie transakcji przez osoby fizyczne na adtjEmitenta w sposdb uzasadsiyi
podejrzenie dopuszczenia shanipulacji kursem akcji Emitenta, magharakter niezakmy
od dziataa samej Spoiki i jej Zargu. Zarad cswiadczyt, ze nie miatzadnego wptywu ani
wiedzy o okolicznéciach wskazanych przez KNF w komunikacie z dnial@Q12 r.
Jednoczénie wskazano,ze Ixda podejmowane dziatania w celu nliszvie szybkiego
wyjasnienia sprawy oraz przywrocenia obrotu akcjami BlEmergy SA.

Réwniez w dniu 7.11.2012 r. Uchwahr 1101/2012 z dnia 7.11.2012 r. ZgtGietdy
Papierow Wartéciowych zawiesit obrot akcjami Elkop Energy SA wredie od dnia
9.11.2012 r. do dnia 7.12.2012 r.gaznie. Zarad Spotki w nawdzaniu do raportu bigcego
nr 14/2012 z dnia 8.10.2012 r. poinformowza¢, pomimo podjtych dziata przez Spotk
Zarzad Gieldy Papierow Wartgiowych SA w Warszawie postanowit o przedduaiu okresu
zawieszenia obrotu akcjami Spotki. Elkop Energy $&kazat, ze w okresie od dnia
pierwotnego zawieszenia obrotu akcjami tj. od dhi0.2012 r. dokonana zostata rejestracja
sadowa obntenia wartéci nominalnej akcji Emitenta zgodnie z Uchwalr 5 NZW z dnia
20.09.2012 r., rejestracja okania wartéci nominalnej akcji Spotki w Krajowym Depozycie
Papierow Wartéciowych SA, a take zmiana iléci akcji notowanych w systemie
NewConnect. Zagd Elkop Energy SA wskazat ponadtee pomimo dziath magcych na
celu zwkkszenie ptynnéci akcji Spoétki oraz ochran interesu akcjonariuszy i innych
uczestnikdw obrotu, najprawdopodobniej ze wdgiv wskazanych w Komunikacie Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 6.11.2012 r. ZarGPW S.A. postanowit o przedieniu
zawieszenia obrotu akcjami Spotki na kolejny makalym dopuszczalny okres.

Ponadto Uchwat nr 1245/2012 z dnia 7.12.2012 r. Zatz Gieldy Papieréw
Wartasciowych wykluczyt z obrotu w alternatywnym systenma rynku NewConnect akcje
Elkop Energy SA pocgvszy od dnia 15.01.2013 r., pod warunkiem razwjagcym w postaci
uznania przez Zagd Gieldy,ze wartg¢ Spotki na podstawie notowana rynku NewConnect

nie jest sprzeczna z racjonalnie pojmowanymi zasa#taztattowania i ceny rynkowej na

FWIG | Fundacja Wspierania Inicjatyw Gospodarczych
14



Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

podstawie mechanizmu rynkowego realizowanego zgodmegutami obrotu i migjrynku
NewConnect. Zagd Gieldy zobowizat Spotk do przedtaenia nastpujacych dokumentéw
najp&niej do dnia 7.01.2013 r.:

1) raportu, ktory trécig i zakresem &dzie odpowiadat dokumentowi, o ktorym mowa w
8 15b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,

2) wycen wartdci Spotki sporadzonych w oparciu 0 co najmniej dwiezn@ metody
wyceny, dokonanych przez podmiot zajgay] Sk zawodowo Szacowaniem waito
przedsgbiorstw dla celow transakcyjnych,

3) stanowiska zagdu Spoiki co do jego pogilu na temat wartgi Spétki, niezalenie
od jej wartdci wynikajacej z wyceny na podstawie kurséw z notéawaa rynku
NewConnect.

Nastpnie do Spoétki wplysta uchwata Zargdu Gieldy Papierow Warfciowych
nr 1347/2012 z dnia 27.12.2012 r. w sprawie zmigctywaly Zaradu Gietdy nr 1245/2012 z
dnia 7.12.2012 r. w sprawie wykluczenia akcji Elk&mergy SA z obrotu na rynku
NewConnect oraz czasowego zawieszenia obrotu tyRgjai. Zmiana uchwaly
nr 1245/2012 polegata na pedu przez Zargd GPW SA decyzji o dalszym zawieszeniu
obrotu akcjami Elkop Energy SA do dnia 8.01.2013 r.

Ponadto w dniu 7.01.2013 r. ZatzGieldy Papierow Wartgiowych SA na wniosek
Elkop Energy SA pod} uchwat nr 25/2013 w sprawie zmiany uchwaty nr 1245/20hia
7.12.2012 r. Na mocy uchwaty z dnia 7.01.2013 rzgthGPW SA postanowit przedty¢ do
dnia 14.01.2013 r. termin publikacji raportu zawjgrego analiz sytuacji gospodarczej i
perspektyw na przysz6 Spotki oraz wyceny warfoi Elkop Energy SA, a ponadto
postanowit o odpowiedniej zmianie pozostatych tedw okrélonych uchwad nr
1245/2012. Zadecydowanase obrot akcjami Spoétki pozostanie zawieszony doadni
17.01.2013 r. wjcznie oraz dat ewentualnego wykluczenia akcji Spotki z obrotu
wyznaczono na dzie4.02.2013 r. w przypadku gdy przedstawione przs#ks raportem w
dniu 14.01.2013 r. dokumenty zosfanznane przez Zagd GPW S.A. za nierzetelne,

niekompletne lub niewiarygodne.
Hibertus Sp. z o.0.
Ponizej dokonano charakterystyki spotki Hibertus Sp.@ o

Nazwa: Hibertus Spoétka z ograniczadpowiedzialnécia
Siedziba: ul. Zygmunta Padlewskiego nr 18C, 092-Rtdck

FWIG | Fundacja Wspierania Inicjatyw Gospodarczych
15



Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

KRS:
NIP:
REGON:

Informacja o umowie:

Dane wspolnikow:

Kapitat zakladowy:
Organ reprezentacji:
Sposob reprezentaciji:
Sktad Zaradu:

Przedmiot dziatalnszi:

0000381756
1182060065
142873040

1. 21.03.2011 r., Notariuszb&ian Kuba, Kancelaria
Notarialna w Warszawie, ul. Cybernetyki 13 lok.Rep. A Nr
1503/2011.
2. 10.05.2011 r. — Gzgina Popitko - Notariusz w Sierpcu, Rep.
A - 1205/2011 - zmieniono 8§ 2 ust. 3, 7 ust. 288 ust. 1
dodano punkty 71 - 83.

Elkop Energy Spotka Akcyjna (1@ziatéw o hcznej wartdci
1 605 000,00 z})

1 605 000,00 zt

Zayd

Kdy Cztonek Zarzdu dziatajcy samodzielnie
Jacek Koralewski — Prezes Zaua
Produkcja oraz sprzetlanergii elektrycznej pozyskiwanej ze
zrédet odnawialnych, ze szczego6lnym uwveryieniem energii

wiatru.

Hibertus Sp. z o0.0. jest spétkalezng od Elkop Energy SA. Spotka zostata zgeeina

w dniu 23.03.2011 r. przez Companies Trade Spozzsiedzih w Gdaisku. Nasgpnie w

dniu 4.05.2011 r. Elkop Energy SA na podstawie Umaprzeday Udziatdw zakupita od

Companies Trade Sp. z 0.0. 100 % udziatow w kapiralktadowym Hibertus Sp. z o.o.

Podstawowym przedmiotem dziatafeo Spotki wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalgoi

jest wytwarzanie energii elektrycznej. W ramachati#ncci Hibertus Sp. z o0.0. jako

podmiotu zalenego od Elkop Energy SA realizowana jest dziakdinoperacyjna Spokki

dominupcej (Elkop Energy SA). Dla Hibertus Sp. z 0.0., wud30.08.2011 zostata wydana

decyzja Prezesa Wdu Regulacji Energetyki o udzieleniu koncesji nawagrzanie energii
elektrycznej na okres od 30.08.2011 r. do 31.08.20%V IV kwartale 2013 r. planowane jest
pofaczenie Elkop Energy SA z Hibertus Sp. z o.0.
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Relacje osobowo-kapitatowe magce mi&€ wplyw na funkcjonowanie Spotki Elkop
Energy SA

Jacek Koralewski Prezes Zadwm - brat Czionka Rady Nadzorczej Maltgorzaty
Patrowicz.
Damian Patrowicz Czionek Rady Nadzorczej - syn (ko Rady Nadzorczej

Matgorzaty Patrowicz, siostrzeniec Prezesa athuz Jacka
Koralewskiego oraz wnuk Cztonka Rady Nadzorczej isfary
Patrowicz.

Matgorzata Patrowicz Czionek Rady Nadzorczej — tmosPrezesa Zagdu Jacka
Koralewskiego, synowa Czionka Rady Nadzorczej Muerya
Patrowicz oraz matka Czlonka Rady Nadzorczej Damian
Patrowicz.

Marianna Patrowicz - Cztlonek Rady Nadzorczej scitava Czionka Rady Nadzorczej
Matgorzaty Patrowicz oraz babcia Czionka Rady Nadz)

Damiana Patrowicz

Czionkowie organow zagdzapcych i nadzorczych Elkop Energy SA zasiadej
organach innych podmiotéw, ktorg powigzane kapitatowo ze Spé@kw roznym stopniu
zaleenosci. Pomedzy cztonkami organdéw zagdzapcych i nadzorczych Elkop Energy SA

wystepuja nastpujace powazania organizacyjne:

Prezes Zawrdu Spotki Elkop Energy S.A. Jacek Koralewski — péinkcje:
Prezesa Zagdu w Elkop S.A., Stark Development S.A., Hibertys $0.0.
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis Gges8.A., Atlantis S.A., DAMF
Invest S.A., Fly.pl S.A., Fon Ecology S.A., FON S.Alnvestment Friends
Ksiegowas¢ S.A., Investment Friends S.A., Urlopy.pl S.A., éstment Friends
Capital S.A.

Przewodnicgca Rady Nadzorczej Spoétki Elkop Energy S.A. Annajkiaska - petni
funkcie:

Wiceprezesa Zageu w Elkop S.A.

Prezesa Zagdu w Atlantis S.A., Atlantis Energy S.A., Mila 4 Spo.o.

Czionka Rady Nadzorczych w podmiotach: Stark Dgwalent S.A.
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Cztonek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.Alddezata Patrowicz — petni funkcj
Prezesa Zagrdlu w DAMF Invest S.A.
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis BgyeS.A., Atlantis S.A.,
Elkop S.A., Fly.pl S.A, Fon Ecology S.A., FON S.Alnvestment Friends
Ksiegowa¢ S.A., Investment Friends S.A., Stark Developme#t., SJUrlopy.pl S.A,

Investment Friends Capital S.A.

Cztonek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.Anian Patrowicz — petni funkgj
Prezesa Zagrlu w Investment Friends S.A.
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis ggelS.A., Atlantis S.A.
Elkop S.A., Fly.pl S.A.,, Fon Ecology S.A., FON S.Alnvestment Friends
Ksiegowas¢ S.A., Stark Development S.A., Urlopy.pl S.A, Intreent Friends
Capital S.A., DAMF Invest S.A.

Czionek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.Ariiana Partowicz — petni funkgj
Czionka Zaradu w Urlopy.pl S.A.
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis BgeB.A., Atlantis S.A., DAMF
Invest S.A., Elkop S.A., Fly.pl S.A., Fon Ecology.AS FON S.A., Stark

Development S.A, Investment Friends Capital S.A.

Cztonek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.A.jodh Hetkowski — petni funkej
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis BgeS.A., Atlantis S.A.,
Elkop S.A., Fly.pl S.A., Fon Ecology S.A., Invesimerriends Ksjgowas¢ S.A.,
Investment Friends S.A., Stark Development S.A.Jopyr.pl S.A., FON S.A,,
Investment Friends Capital S.A.

Czionkowie organdow zagdzapcych i nadzorczych Elkop Energy SA zasiadej
organach znageych akcjonariuszy. Powrdzy cztonkami organdw zajdzapcych i
nadzorczych Spokki, a jej znagxmi akcjonariuszami wysgbuja nastpujace powihzania

organizacyjne:

Prezes Zawrdu Spotki Elkop Energy S.A. Jacek Koralewski — péinkcje:
Prezesa Zagdu w Elkop S.A.
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Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis S.ARON S.A, Investment
Friends Capital S.A., Fon Ecology S.A., Atlantiseiegy S.A., DAMF Invest S.A.

Przewodnicgca Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.A. Annajkiaska - pelni
funkcie:

Wiceprezesa Zagdu w Elkop S.A.

Prezesa Zagdu w Atlantis S.A., Atlantis Energy S.A., Mila 4 Spo.o.

Czionka Rady Nadzorczych w podmiotach: Stark Dgwalent S.A.

Cztonek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.Alddezata Patrowicz — petni funkcj
Prezesa Zagrlu w DAMF Invest S.A.
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis S.Blkop S.A., FON S.A,,
Investment Friends Capital S.A., Fon Ecology SAdlantis Energy S.A.

Czionek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.Amian Patrowicz — petni funkegj
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis SEBkop S.A., FON S.A.,
Investment Friends Capital S.A., Fon Ecology SAtlantis Energy S.A., DAMF
Invest S.A.

Czionek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.Ariiana Partowicz — petni funkgj
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis S.Blkop S.A., FON S.A,,
Investment Friends Capital S.A., Fon Ecology SAtlantis Energy S.A., DAMF
Invest S.A.

Czionek Rady Nadzorczej Spotki Elkop Energy S.A.johéxh Hetkowski — petni funkej
Czionka Rad Nadzorczych w podmiotach: Atlantis S.Blkop S.A., Investment
Friends Capital S.A., FON S.A., Fon Ecology S.AlgAtis Energy S.A.
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Odnawialne zrédta energii (OZE) w Polscé

Rozwo0j wytwarzania energii elektrycznej z odnawyalm zrodet energii wynika z
potrzeby ochronysrodowiska oraz wzmocnienia bezpieggBva energetycznego kraju.
Celem dziata w tym zakresie jest zwkszenie wytwarzania energii zeddet odnawialnych,
wspieranie rozwoju technologicznego i innowacji, otaenie maliwosci rozwoju
regionalnego oraz wksze bezpieczstwo dostaw energii zwlaszcza w skali lokalnej. Tak
wiec poprzez wiksze wykorzystanigrédet odnawialnych istnieje mwos$¢ zwickszenia
wykorzystania nowych technologii energetycznych.

Ze zobowizan wynikajgcych m.in. z pakietu klimatycznego 3 x 20 wynika, do
2020 r. Polska ma oboydek uzyskéa 15% udziat OZE w ziyciu energii. Bzenie do
zwickszenia udziatu tychrodet w bilansie produkcji energii elektrycznej vaji, ze wzgidu
na wysokie koszty inwestycji wymaga stosowania @dpdnich systemow wsparcia,
bedacych gwarang ich systematycznego rozwoju.

Mechanizm wsparcia przegbiorcow wytwarzajcych energi elektryczm w OZE
jest dwukierunkowy i polega na oba@kowym zakupie wytworzonej energii elektrycznej
przez sprzedawcz urzdu oraz wydawaniu przez Prezesa ddiz Regulacji Energetyki
swiadectw pochodzenia (OZE), ktére potwierdaaytworzenie energii elektrycznej svodle
odnawialnym.Swiadectwa te, w postaci Praw M#jowych z nich wynikajcych, mog by¢
zbywane na Towarowej Gietdzie Energii, stanmwidodatkowezrédio przychodu dla
podmiotow produkujcych energi przyjazr srodowisku. Analizujc udziat energii zerodet
odnawialnych w kacowym zuyciu energii brutto w Polsce oparta; sia wynikach bada
przeprowadzonych przez Gtéwny Wdz Statystyczny. W tabeli 2 zawarto wyniki analizy
koncowego zuycia energii brutto zerdédet odnawialnych w Polsce w latach 2009-2011.
Natomiast w tabeli 3 zaprezentowano sektorowy kaaity udziat energii zezrodet

odnawialnych w kacowym zuyciu energii brutto w Polsce w latach 2009-2011.

2 Urzad Regulacji Energetyki,
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Tabela 2.

Koncowe zuycie energii brutto zezrodet odnawialnych w Polsce w latach 2009-2011

2009 2010 2011 2009 2010 2011

Wyszczegolnienie

TJ* ktoe**
Koncowe zuycie energii brutto zerodet 176 002l 194 437 218141 4204 4644 5910
odnawialnych w cieptownictwie i chtodnictwie
Koncowe zuycie energii elektrycznej brutto ze 31486 37422 46479 752 894 1110
zrédet odnawialnych
Koncowe zuycie energii zezrodet 277320 37122 39078 662 887 933
odnawialnych w transporcie
Koncowe zuycie energii brutto zerédet 235 220 268 982 303698 5618 6 424 7953
odnawialnych
*TJ — teradul ** k — kilo, toe - tona oleju ekwiwalentnego

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie analizy @&yo Urzdu Statystycznego.

Tabela 3.

Sektorowy i catkowity udziat energii zezrédet odnawialnych w kaicowym

zuzyciu energii brutto w Polsce latach 2009 — 2011

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011
Udziat energii z OZE w cieptownictwie i chtodnictsvi 11,92% | 11,91%| 13,93%
Udziat energii z OZE w elektroenergetyce 587% | 6,67% | 8,18%
Udziat energii OZE w transporcie 4,82% | 5,94% | 6,17%
g&?;te:r?er?giizﬁﬁjt?:* odnawialnych w kicowym 8.87% | 9.39% | 10,80%

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie analizy @&yo Urzdu Statystycznego.

Wyniki obliczen zawarte w tabelach 2 i 3 wskazupa wzrost wielkéci zuzycia
energii brutto zezrodet odnawialnych w latach 2009-2011. W badanymesik wzrastat
rowniez udziat energii ze&rdodet odnawialnych w kacowym zuyciu energii brutto (z 8,9%
do 10,8%). Ponadto w tabeli 4 zaprezentowano mostzdowan w MW (megawat ) w OZE
w latach 2005-2011 (bez technologii wspotspalaniegtug stanu na dzie31.12.2011 r.).
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Tabela 4.
Moc zainstalowana w [MW] w OZE w latach 2005-2011bez technologii wspétspalania)
stan na 31.12.2011 .

Rodzaj zrodta 2007 2008 2009 2010

Moc (MW)
Elektrownie na biogaz 3210 34.8 45,7 54,61 71,62 8,88 7195,
Elektrownie na biomag 189,9 238,8p 25514 232,0 252149 354,19 309,68
Elektrownie wiatrowe 833 1520 281.9 45[L,0 724,68 1190,21489,77
Elektrownie wodne 9220 931,0 934.8 944,57 945,2 937,04 9,74

RAZEM 1227,10 1 358,6 B0 1678 2 5%6,38 4488
Rodzaj zrodta Dynamika (rok oporzedni = 100
Elektrownie na bioge 115,0%  1242% 1195% 131,1% 1157% 115,5%
Elektrownie na bioma 125,8% 107,0% 90,8%| 108,8%| 141,1% 86,9%
Elektrownie wiatrow 182,5% 189,4% 156,7% 160,7% 162,9% 126,2%
Elektrownie wodn 101,04 100,4%| 100,6% 100,5% 99,1% 101,4%
RAZEM 110,7% 1122%] 110,1%| 118,8%| 1282%| 111,3%

Zrodito: Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowngj podstawie danych Uidu Regulacji Energetyki.

Na podstawie wynikow oblicke zawartych w tabeli 4 mma wskazé ze pod
wzgledem zainstalowanej mocy elektrownie wiatrowe odzagcsk najwickszz dynamilky
wzrostu w badanym okresie. Ponadto maleauway¢, ze rownie: tagczna wielkd¢ mocy
zainstalowanej podlegata statemu wzrostowi w badamkresie (wskaniki dynamiki od
110,1 do 128,2%).

Podsumowuyjc naley wskaz&, ze energia wiatrowa w Polsce jest najbardziej
rozpowszechnionym typem odnawialnyckrodet energii (OZE). Rozwdj energetyki
wiatrowej jest istotnym elementem wieloletniej &g energetycznej Polski. Zgodnie z
zatazeniami Narodowego Programu Rozwoju Gospodarki Niskisyjnej (NPRGN), ktory
ma utatwé adaptagj wszystkich sektorow do wymogdéw gospodarki niskasiniej w
okresie do roku 2050, zrownowaemu rozwojowi energetyki odnawialnej ma zoésta
poswiecona ,szczegolna uwaga’.

W tym miejscu nalgy jednak podkrdi¢, ze w 2013 r. planowaneg zmiany w
ustawie o odnawialnychrodiach energii. Wedtug publikowanych projektéw aminowe
regulacje maj by¢ mniej korzystne dla producentéw energii elektry@jzrmochodzcej z OZE.
Pomimo utrzymania systemu tzw. zielonych certyfikgt planowane jest zniesienie
obowigzku zakupu energii z odnawialnycinodet (z wyptkiem mikroinstalacji), a nowy
system wsparcia inwestycjetizie oparty o tzw. wspotczynniki korygige, ktére maj by¢
ustalane co trzy lata. Opisane zmiany, w przypadkuvprowadzenia magprzyczynt sie
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do spadku rentowroi przedsgbiorstw dziatajcych w brany odnawialnychzrodet energii

oraz negatywnie wphgé¢ na maliwosci ich rozwoju.

Analiza SWOT

Analiza SWOT jest jednz najpopularniejszych technik analitycznych,zstaa do
porzadkowania informacji. Bywa stosowana we wszystkiclbszarach planowania
strategicznego jako uniwersalne r@izie pierwszego etapu analizy strategicznej. SWOT
polega na posegregowaniu posiadanych informagztexry grupy:

— S (Strengths) — mocne strony,

- W (Weaknesses) — stabe strony,

— O (Opportunities) — szanse,

— T (Threats) — zagraenia.

Informacja, ktora nie mi@ by poprawnie zakwalifikowana dozadnej z
wymienionych grup, jest w dalszej analizie pomijgako nieistotna strategicznie. Ogoélny

zarys koncepcji analizy SWOT zaprezentowano narsabie 1.

Schemat 1. Schemat analizy SWOT

Negatywne
(]
c
g
= Mocne strony Stabe strony
&
=
(]
c
N
© Szanse Zagro zenia
2
(]
N

Informacja strategiczna, posegregowana wedtug ppitakryteriow na cztery grupy,
jest nasfpnie zapisywana w czterodzielnej macierzy strag; w ktorej lewa potowa
zawiera dwie kategorie czynnikbw pozytywnych a paaw dwie kategorie czynnikow
negatywnych. Natomiast w literaturze przedmiotuniegs, trzy gidwne ujcia, wyjaniajace,
czym ré&ni sie gérna potowa macierzy od dolnej agwimocne strony od szans, a stabe strony
od zagraen.
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Mocne strony i stabe strony, to czynniki wesmane, szanse i zagrenia — to
czynniki zewrtrzne. W innej interpretacji: mocne strony i stafgony to cechy stanu
obecnego, a szanse i zaggnia, to spodziewane zjawiska przyszie.

Podziat ten mzna take zinterpretowaw taki sposébze mocne strony i stabe strony
to czynniki zalene od badanego podmiotu, czyli te, na ktére ma plywv planistyczny i
zarzdczy, a szanse i zag®nia, to czynniki obiektywne, na ktére nie ma bérpdniego
wplywu sprawczego.

Analiza SWOT daje wartgiowy rezultat analityczny przy zastosowaniwd@go z
trzech wymienionych g, pod warunkiem,ze jest ono stosowane konsekwentnie i
swiadomie. Poriej przedstawiono charakterystykspétki Elkop Energy S.A. w ggiu
analizy SWOT.

Szanse (czynniki pozytywne, zegtrzne)

— dostp do kapitatu (spotka notowana na NewConnect),

— promocja energii pochodeej z odnawialnyclirédet,

— preferencyjne regulacje prawne dotyoz odsprzedag energii pochodgej z
odnawialnychzrédet,

— rozproszenie braty, szansa na rozw6j nowych podmiotow,

— gwarancja zbytu energii pochagtej z odnawialnyctirédet,

— znaczne mdiwosci ekspansji terytorialnej,

— wzrost zainteresowania ,.zielghenerga,

- ,moda na ekolog’,

pozytywny odbior spoteczny przegliorstw inwestujcych w ,zielory” energe.

Zagrazenia (czynniki negatywne, zewtnzne)

— zmiany regulacji prawnych dotygzych przyhczania i wykorzystania odnawialnych
zrodet energii,

- niekorzystne zmiany kursow walutowych (wplyw na te& naktadow
inwestycyjnych oraz stgmwrotu z inwestycji w energetyk

— naptyw kapitatu obcego — wzrost konkurencji na laken rynku,

— niekorzystne zmiany koniunktury, np. spadek wplywe sprzeday praw
majgtkowych tzw. ,Zielonych Certyfikatow” za goednictwem Towarowej Gietdy

Energi,
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wystgpienie nadprodukcji energii (przerost pagaad popytem),

niedostateczna infrastruktura przesytowa unidiviajaca odbiér energii,
ograniczenie finansowania sektora energetycznego,

niekorzystne zmiany w dtugoterminowej polityce eeycznej kraju oraz funduszach
unijnych zwgzanych z energetyk

zmiana polityki udzielania pozwadleniezlgzdnych do uruchamiania nowych instalacji
energetyki odnawialnej (wzrost wymagavzrost kosztow uzyskania pozwolenia),
niekorzystne zmiany cen hurtowych energii elektngjz

niekorzystne zmiany w systemie podatkowym,

niekorzystne czynniki naturalne, npzsia od zaktadanej produktywitoelektrowni
wiatrowych spowodowana spadkignednich pedkaosci wiatru,

ryzyko niemanosci pozyskaniasrodkéw finansowych na rynku, niewystarcgaj
popyt na akcje Spoiki.

Mocne strony (czynniki pozytywne, wewirzne)

elastyczny i otwarty Zagrl Przedsibiorstwa,

silne zaplecze merytoryczne,

efektywna wspoOtpraca poguzy poszczegdlnymi dziatami oraz sppiizaleng
Hibertus Sp. z 0.0.,

duze zaangzowanie pracownikow,

powigzania kapitatowe i osobowe =z innymi przetisorstwami z brazy

elektromontaowej i deweloperskiej, miwos¢ wspottworzenia know-how.

Stabe strony (czynniki negatywne, wextmzne)

wrazliwos¢ na zmiany kadrowe (wysoka specjalizacja), konieézreatrudniania
wysoko wykwalifikowanych pracownikow,

krotki okres dziatalngci Spotki,

niskie rozproszenie akcji,

powigzania rodzinne i kapitatowe pogdizy cztonkami organdw Elkop Energy SA,
ryzyko zwizane z funkcjonowaniem Spotki w Alternatywnym Sysie Obrotu
(mozliwo$¢ wykluczenia z rynku, nai@nia kar administracyjnych, rozyziania

umowy z Animatorem Rynku).
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Konkurencja (charakterystyka)

Rynek odnawialnyclzrodet energii w Polsce jest rozproszony. Dziatanma wielu
indywidualnych inwestoréw, ktorzy realizumate inwestycje w rych czsciach kraju. Z
drugiej strony na rynku funkcjoruyéwniez korporacje realizace due inwestycje, ktére w
diugim okresie mogzdominowa rynek. W najbliszych latach Polska gospodarka ngdzie
w stanie zabezpiecgzyakiej ilosci energii pochodgcej z odnawialnycltrodet, by zaspokéi
zapotrzebowanie i sprostavymaganiom polityki energetycznej. Zjawisko to mzygmn

prawdopodobigstwem doprowadzi do wzrostu konkurencji na rynku.

Kierunki rozwoju

Spotka Elkop Energy SA zaktada dalszy rozwoj wdleebszarach:

1. Produkcji oraz sprzeds enerdii elektrycznej pozyskiwanej zeddet odnawialnych,

ze szczeqgodlnym uwzegdnieniem enerqii wiatru.

Dziatalna¢ ta polega na produkcji energii, przy wykorzystywawtasnych urzdzen
(farmy wiatrowe). Proces ten jest dwutorowy. Pieayys ogniwem jest odsprzedanergii
elektrycznej zaktadowi, ktéry dostarcza enerigidywidualnym odbiorcom. Zorganizowanie
tego procesu powierzone jest od strony technicary&walifikowanym podmiotom. Drugim
waznym elementem tego obszaru dziatdbiojest sprzeda $wiadectw pochodzenia za

posrednictwem Towarowej Gietdy Energii.

2. Realizaciji i sprzeday projektdéw z zakresu odnawialnyégtbdet energii.

W ramach tej dziatalrioi Spoétka planuje pozyskaereny inwestycyjne, na ktorych
beda realizowane elektrownie wiatrowe. Land Developme&ndziatalné¢ magca na celu
przeprowadzenie formalno-prawnych procedur, jakniéiv opracowania projektu budowy
dla pozyskanych dziatek. Zakezenie dzialh na wczesnym etapie realizacji inwestycji ma
na celu zbudowanie waéic dodanej, ktéra pozwoli z zyskiem odsprzetieren Inwestorom
zainteresowanym realizacjtego typu przedswzigé. Prowadzenie dziataldoi obrotu
dziatkami inwestycyjnymi (land development) w pisaych latach funkcjonowania daje
mozliwos¢ pozyskaniasrodkéw na realizagj wkasnymi zasobami dych inwestycji, bez

konieczndci angaowania w znacznej mierze finansowania zewanego.
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Srodki pozyskane z obrotu ziemizostam wykorzystane do przeprowadzenia
wiasnych inwestycji. Spétka nie wyklucza, w przypadzwickszonego zapotrzebowania na
kapitat, przy realizacji diych inwestycji, pozyskiwanie zewtiznego finansowania.
Rozpoczcie realizacji inwestycji zwjzane wec bedzie rownie z pozyskaniensrodkéw z
emisji akcji, z ktérych Spétkplanuje przeznacéyna realizagj projektow.

W przypadku podejmowania dziataked w ramach tego punktu strategii trzeba
podkreli¢, ze ze wzgidu na wysokie koszty przygotowywania procesu iny@ghego to
dziatanie kdzie realizowane przy zateniu zakupu gruntu po atrakcyjnej cenie.
Ekonomiczne uzasadnienie pedp dziatéh w ramach pierwszego lub drugiego punktu
strategii lgdzie zdeterminowane przez warunki gruntu izhweos¢ oshgniecia okr&lonego

Zwrotu z inwestyciji.

3. Doradztwo bramowe

Spotka w zwizku z posiadanym dwiadczeniem w realizacji prze@sizie¢ w brarzy
energii odnawialnej planuje rowrigozwija¢ dziatalng¢ w ramach doradztwa bramwego.
Spotka lkedzie podejmowa dziatania w celu nawkania kontaktow z inwestorami, ktérzy
planup podg¢ dziatalng¢ na rynku energii odnawialnych, a nie posigdajzbudowanej
wiedzy i zaplecza organizacyjnego.

Spotka planuje dziataldé w ramach doradztwa wykorzystadwniez do budowania
szerokie] grupy kapitatowe] dziatme] w bramy energii odnawialnej. Poszukiwanie
inwestoréw zainteresowanych peciem wspolnych dziafa wykorzystugcych synergi
ptynaca zesciste] kooperaciji jest bardzo istotnym punktemtsiga.
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5. WYCENA METOD A SKORYGOWANEJ WARTO SCI AKTYWOW NETTO

Charakterystyka metod wyceny

Wycena wartéci przedsgbiorstwa metogl skorygowanych aktywéw netto sktada zi
dwéch komplementarnych gxi:
> okreslenia ksegowej (bilansowej) wartei aktywow netto,
> korekty szczegotowych zapiséw kgowych, dotyczcych aktywow trwatych i
biezacych oraz pasywéw obcych.

Warto §¢ ksiegowa aktywow netto

Metoda wyceny wedtug waroi bilansowej aktywdéw netto natg do najczsciej
stosowanych sposobdéw wyceny. Jej powszeghmeynika z prostego i jednoznacznego

algorytmu obliczenia, bazagego na formalnych zapisach ¢gopwych. Ma on naspujaca

We :ZA _ZZ

posté:

gdzie:
Wpk) warta¢ ksiggowa przedsbiorstwa,
YA suma aktywow,
YZ suma zobowizan.

Wady tej metody jest bazowanie na formalnych zapisaskgkwych, ktore nie
zawsze oddgj faktyczrg wartaé¢ poszczegoélnych elementow ngiu przedsibiorstwa.
Czeé¢ zaszigci w ogole nie znajduje odzwierciedlenia w zapis&slggowych (np. wartét

ziemi, odsetki od naimos¢ i zobowgzan itp.).

Stad tez okreslenie wartdci bilansowej aktywow netto przegbiorstwa stanowi na

0906t punkt odniesienia w szacunku wadigprzedsgbiorstwa innymi metodami.
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Skorygowana wartasé aktywow netto

Procedura wyceny skorygowanej wadioaktywow netto take opiera s na zapisach
ksiegowych wycenianego przedbiorstwa. Dla urealnienia wadc aktywow i pasywow,
poszczegolne ich elementy poddawapgdnak szczegotowej analizie, ktéra prowadzi do:

»  ustalenia faktycznego stopnia zyuaia, funkcjonalnéci oraz wykorzystania

srodkéw trwatych, a take ewentualnej korekty ich wakm ksiegowej (w
poszczegolnych grupach) do warbaktualnej,

» oceny faktycznej wartzi inwestycji w toku oraz niematerialnych sktadniko

majtku (udziaty, znaki, papiery wagoowe),

»  weryfikacji §ciggalncci naleznosci i zbywalndci zapasow,

»  wydzielenia z aktywOw pozycji nieebdacych w istocie ich sktadnikami, a tylko

efektem bieacych zapiséw ksgowych,

»  przeszacowania wado zobowhzan i kredytow dewizowych, stosowanie do

kursu walut z dnia wyceny,

» uwzgkdnienia odsetek od przeterminowanych #atéci i zobowpzan,

ewentualnych kosztéwgdowych z tym zwizanych, itp.

Tak urealniona wartg aktywOw netto przedgbiorstwa jest powikszona o sktadniki
nieznajdugce odzwierciedlenia w zapisach bilansowych (np. tegar rynkowa znakow

towarowych). W metodzie tej zastosowanie znajdugénv

Wosany = 2, (A £ Ko) = > (Z + Ko)

gdzie:
Whe(san) skorygowana wartg przedsgbiorstwa,
A+Ko skorygowana wartg aktywow,
Z+Ko skorygowana wartgé zobowgzan.

Podstaw korekty wartdci aktywow jest klasyfikacja poszczegoélnych pozyciji
aktywow wedtug stopnia ptyngoi. Wydzielono przy tym gi grup aktywéw (od najwiszej
do najniszej ptynndci). Poszczegdlne pozycje aktywow wzlej z grup poddaje si
szacunkom, urealniggym ich wartgc.

GRUPA | srodki pienkzne,

srodki na rachunku bankowym,
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innesrodki pientzne.
GRUPA I naleznosci nieprzeterminowane od odbiorcow krajowych i
zagranicznych.
GRUPA 11l papiery wartéciowe przeznaczone do obrotu,
finansowy majtek trwaty,
zapasy surowcowo-materiatowe,
produkcja niezakazona,
zapasy towarow i wyrobow gotowych.
GRUPA IV wyposaenie i przedmioty nietrwate,
srodki trwate,
srodki trwate w budowie,
inne wartéci trwate.
GRUPA YV naleznosci przeterminowane,
wartgci niematerialne i prawne,
srodki wydzielone,
rozrachunki z bugetem i inne,
roszczenia sporne,

inne sktadniki magkowe.

Pasywa obce, zmniejszag wartd¢ aktywow przedsbiorstwa, oszacowano wedtug
stopnia wymagalrnii. Dokonano przy tym podziatu pasywow obcych neeryz grupy, w

ramach, ktérych prowadziesszczegodtowe szacunki korygag.

GRUPA | zobowpgzania przeterminowane.
GRUPA I nieprzeterminowane zoboyziania wobec:
- dostawcow,
- budzetu,
- inne,

kredyty krotkoterminowe.

GRUPA IlI kredyty i payczki inwestycyjne w okresie sptaty,
dostawy niefakturowane.

GRUPA IV kredyty i payczki inwestycyjne w okresie realizaciji,
fundusze specjalne,
zobowjzania dziatalnéci wyodrebnionej,

rezerwy i rozliczenia ndzyokresowe.
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Wartas¢ ksiegows spétki Elkop Energy SAstanowica podstaw do wyceny metogl
skorygowanych aktywow netto okteno wedtug stanu na d#ie€30.11.2012 r., na podstawie
bilansu sporgzdzonego przez przedsiorstwo dla potrzeb niniejszej wyceny. Ponadtoeluc
wyznaczenia wartei Elkop Energy SA metadskorygowanych aktywow netto dokonano
nastpujacych korekt:

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach pmanych — udzialy i akcje

Wsrod krotkoterminowych aktywow finansowych Spétkudziatow i akcji na dzie
wyceny, tj. 30.11.2012 r. wykazano rgmtjace pozycje:

Udziaty/akcje ‘ Warto §¢
Atlantis Energy SA 106 050,00 z
Fon Ecology SA 845 690,67 zt
Hibertus Sp. z o.0. 1611 900,00 zt

Przy wycenie Elkop Energy Sp. z o0.0. metoskorygowanych aktywéw netto
dokonano korekty wartsi udziatbw Hibertus Sp. z o0.0. wykazywanych w poey
krotkoterminowych aktow finansowych o wa¥to- 1 611 900,00 zt. Wprowadzona korekta
wynika z faktu, ze przedmiotowe udzialy ze wzglu na swdj charakter powinny dy
wykazywane w majku trwatym Spoitki, w pozycji diugoterminowe aktywmansowe w
jednostkach powgzanych.

2. Dlugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanych — udziaty i akcje

Zwigzku z wprowadzeniem korekty w pozycji krotkotermin@h aktywow
finansowych w jednostkach poyzianych w bilansie Elkop Energy SA na dz&0.11.2012 r.
dokonano rownie korekty wartgci dtugoterminowych aktywéw finansowych w jednostka
powigzanych. W korekcie uwzgliniono warté¢ + 1 432 579,36 zt odpowiadap wartcci
ksiggowej 100% udziatow w Spoétce Hibertus Sp. z o.alazniki 5 i 6).

Wyniki wyceny

Wyniki oszacowania wartgi Elkop Energy SA metadskorygowanych aktywow
netto przy uwzgidnieniu opisanych powyj korekt zawarto w tabelach 5 i 6.
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Oszacowanie wartéci Elkop Energy SA metody skorygowanych aktywow netto - aktywa

Tabela 5.

30.11.2012 Podstawa korekty / Uwagi Warto §¢ korekty Warto ¢ po korekcie
A. Aktywa trwate 76 722,00 1432 579,3p 1509 301,B6
I. Warto §ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Il. Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00 0,0(
11l. Nale znosci dlugoterminowe 0,00 0,00 0,0(
IV. Inwestycje diugoterminowe 76 722,0 1432 579,3p 1509 301,86
Dtugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanych 76 722,d0 1432 579,3p 1509 301,86
udziaty lub akcje 0,00|Udzialy w Hibertus Sp. z o0.0. 1432 579,3p 1432 579,B6
udzielone poayczki 76 722,0 76 722,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia mgdzyokresowe 0,00 0,00
B. Aktywa obrotowe 2 619 920,38 -1 611 900,0p 1 008 020,B8
|. Zapasy 0,00 0,00
1. Naleznosci krotkoterminowe 8 601,14 0,00 8 601,1p
Naleznosci od jednostek pozostatych 8 601,14 0,00 8 601,1p
z tytutu podatkow, dotaciji, cet, ubezpieazpotecznych 8 227,00 8 227,0(
inne 374,19 374,19
Il Inwestycje krétkoterminowe 2610241,19 -1 611 900,0p 998 341,19
Krétkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanych 2575 294,13 2 575 294,78
Atlantis Energy S.A. (106 050 zf)
udziaty lub akcje 2 563 640,6}Fon Ecology S.A. (845 690,67 z}) 951 740,67
Hibertus Sp. z 0.0. (1 611 900 z}) -1 611 900,0D

udzielone poayczki 11 654,0 11 654,0
Srodki pienezne i inne aktywa piepine 34 946,44 34 946,44
IV. Krotkoterminowe rozliczenia mi edzyokresowe 1 078,00 1 078,0(

Aktywa razem 2 696 642, T -179 320,64 2517 321,74

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie dokumentostatezonych przez Zleceniodawc
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Oszacowanie wartéci Elkop Energy SA metody skorygowanych aktywow netto - pasywa

30.11.2012

Podstawa korekty / Uwagi

Warto§¢ korekty

Tabela 6.

Warto §¢ po korekcie

A. Kapitat (fundusz) wtasny 2016 375,08

Kapitat (fundusz) podstawowy 1 625 000,0p

Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wieliédoujemna)

Udziaty (akcje) wtasne (wielléd ujemna)

Kap?ta’r (fundusz) zapasowy ) 1817 317,0p 1179 320,64 1837 05444

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe

Zysk (strata) z lat ubiegtych -561 695,76

Zysk (strata) netto -864 246,16

Odpisy z zysku netto wagu roku obrotowego (wlk ujemna)

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowazania 680 267,3p 0,00 680 267,30

I. Rezerwy na zobowazania 0,00

Il. Zobowi gzania dtugoterminowe 0,00

Ill. Zobowi gzania krétkoterminowe 680 267,3 0,00 680 267,30

Wobec pozostatych jednostek 680 267,3£:> 0,00 680 267,30

kredyty i payczki 679 744,3pPazyczka od Urlopy.pl SA 679 744,30

z tytutu dostaw i ustug, 246,00 246,00

z tytutu podatkéw, cel, ubezpiegzeinnychswiadczeé 277,0( 277,00

IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00
Pasywa razem 2 696 642, -179 320,64 2517 3214

Warto$¢ catkowita 1837 054,4

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie dokumentostatezonych przez Zleceniodawc

Oszacowana metod skorygowanych aktywéw netto (SAN) warté¢ Elkop Energy SA na dzi&é 30.11.2012 r. wynosi 1 837 054 zi.
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6. WYCENA METOD A DOCHODOWA

Charakterystyka metody wyceny

Metody dochodowe traktyj przedsgbiorstwo jako zespo6t aktywow, dla ktérego
mozliwe jest okrélenie strumieni piegznych przez nie generowanych. Przeptywy te
poréownywane $ z kosztem piegdza uwzgtdniagcym czas i ryzyko danych aktywow
(przeptywow zwizanych z danymi aktywami).

Dwie najwaniejsze tego typu metody to metoda zdyskontowangcteptywow
pieniznych (DCF) i metoda zysku ekonomicznego (EVA). WsEe pod pajciem metoda
dochodowa rozumie @iprzewanie metog zdyskontowanych przeptywow pieanych
(DCF).

U podstawy metody DCF 4g koncepcja warti piengdza w czasie, ktéra ma istotne
znaczenie dla catej teorii finansow. Metoda zdysémanych przeptywow pieginych ma
bogate podstawy teoretyczne jednak sam rachunekjesie szczegétowo zdefiniowany.
Powoduje to,ze istniej rézne maliwosci skonstruowania poprawnego modelu wyceny
przedsgbiorstwa metogl zdyskontowanych przeptywéw piganych. Modele te g sie
miedzy soly rézni¢ szczegdtami konstrukcji poszczegoélnych elementéowpdzcych do
okreslenia wolnego strumienia gotowki.

W praktyce najwiksze uznanie zdobyta metoda preferowana przez Pel@od’a.
Procedura wyceny wado przedsgbiorstwa metog dochodow (DCF) obejmuje
nastpujace etapy:

Etap | Estymag przeptywow przysztych wolnych operacyjnychsrodkow
pienieznych (free operating cash flow FOCF).

Etap Il Okrdlenie okresu, dla ktérego zasadne jest sjtr@nie projekcji przeptywow
FOCF.

Etap Il Oszacowanie wadoi przedstbiorstwa w ostatnim roku prognozy (waito
rezydualnej RV).

Etap IV Wyznaczenie stopy dyskonta.

EtapV  Oszacowanie watd biezacej FOCF oraz wartai biezacej RV.

3 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin ,Wycena: mierzen ksztattowanie wartei firm", WIG PRESS,
Warszawa 1997 r.
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Po zrealizowaniu wymienionych etapéw, waét@rzedsgbiorstwa obliczona jest na
podstawie nagpujacego algorytmu:

W =) FOCEx ! -+ RV -Dg
=) @+ @+n)"
gdzie:
W wart@¢ przedsgbiorstwa (tzw. wart& witascicielska),

FOCR wartas¢ wolnego strumienia operacyjnyétodkéw piengznych w roku t,

RV wartc¢ rezydualna przedgiorstwa na koniec okresu prognozy,

Do warteé¢ zadtwenia przedsbiorstwa na moment wyceny; waito ta
odzwierciedla sum kapitatbw obcych zaangawanych w wycenianym
podmiocie,

r stopa dyskonta,

1 . _ ,
@) mnaznik wartasci biezacej w roku t,
;
- mnaznik wartasci biezacej w ostatnim roku prognozy.

W wycenie wartéci przedsgbiorstwa strumig wolnych operacyjnychsrodkéw
pieniznych (FOCF) dla poszczegolnych lat prognozy wyzoaozwediug nagpujacej
formuty:

Zysk po opodatkowaniu
plus (+)
Koszty finansowe
plus (+)
Amortyzacja
plus (+)
Obnizenie (zwrot) kapitatu obrotowego

minus (-)

Przyrost kapitatu obrotowego

minus (-)

Korekta kosztéw finansowych z tytutu podatku dochodwego

minus (-)

Wydatki inwestycyjne

réwna s¢ (=)
WOLNY STRUMIE N OPERACYJNYCH SRODKOW PIENI EZNYCH
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Wartcé¢ rezyduala w ostatnim roku prognozy (RV) oszacowano przygouj
nastpujace zataenia:

»  Przedstbiorstwo fedzie kontynuowato dziataldé w diugim okresie czasu — co
pozwala przy¢ uproszczone zaienie o prowadzeniu dziatalfm w
nieskaczonay,

» w kolejnych latach po ostatnim okresie prognozy epsebiorstwo Iledzie

generowato FOCF na poziomie wzragtgm corocznie o stalwartas¢ ,g”.

W takim przypadku wart@ na koniec okresu prognozy (okres n) FOCFznao
przedstawd wzorem:
_FOCR [d+9)

r-g
Przeptywy wolnych operacyjnychirodkow (FOCF) pieriznych oraz wart&

RV

rezydualn (RV) zdyskontowano na dziewyceny przy zastosowaniu odpowiedniej stopy
dyskonta.

Otrzymana wielké¢ jest sumarycznwartdcig aktywow przedsbiorstwa (aywane
jest tez pojecie wartdci dziatalngci operacyjnej przeddbiorstwa).

Po odgciu od wartdci dziatalndgci operacyjnej wartiei wszystkich kapitatow obcych
(KO) generujcych koszty finansowe (kredyty dtugo i krétkotenmive, payczki) otrzymuje

sie warta¢ wiascicielskg firmy.

Schemat 2. Schemat obliczenia warfai wtascicielskiej przedsebiorstwa metoda DCF
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Metoda okreslenia stopy dyskonta

Przygta metodyka wyceny zaktada, wolny strumié srodkow pien¢znych (FOCF)
skltada s} ze srodkow przynalenych zarowno dostarczycielom kapitalu obcego jak i
wiasnego. Dlatego testrumieér ten powinien zostazdyskontowany stepodzwierciedlagca
koszt poszczegolnych jego sktadnikow, czyli za parivedniego waonego kosztu kapitatu
(WACC). WACC zdefiniowany jest nagiujaco:

w O

WACC :W—+OEB<W +@1-T) BWTODKO
gdzie:
Kw koszt kapitatu wiasnego,
Ko koszt kapitatu obcego,
T stopa podatku dochodowego,
W wartas¢ kapitatu wkasnego,
@] warta¢ kapitatu obcego.

Koszt kapitatu obcego

W przypadku, gdy przeddiorstwo korzysta z kredytow za koszt kapitatu ame
przyjmuje sg:

=i(@1-T)
gdzie:

s koszt diugu,

i nominalna stopa procentowa,

T stopa podatku dochodowego.

W przypadku, gdy przeddiiorstwo posiada zaréwno zadénie krétko jak i
diugoterminowe koszt kapitatu obcegoima okrali¢ jako:

O O, Oy

(1- T)E'—[ko = T)Bm[kOk (1_T)Elm[k0d
gdzie:
Kok koszt kapitatu obcego krétkoterminowego,
Kod koszt kapitatu obcego dtugoterminowego,
Ok warta¢ kapitatu obcego krotkoterminowego,
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(OF warta¢ kapitatu obcego diugoterminowego.

Koszt kapitatu wiasnego

Istniejg trzy podstawowe metody szacowania kosztu kapwéhsnego:
» metoda oparta na strumieniu zdyskontowanych dyvdden
» metoda oparta ha modelu CAPM,

» metoda oparta na modelu APT.

Sparéd wymienionych najegciej spotykanym sposobem szacowania kosztu kapitatu
w paistwach posiadagych rozwingty rynek kapitalowy jest model CAPM. Model ten
zaktada liniow zalezenos¢ pomiedzy ryzykiem a stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu,

ktéra mazna przedstawiza pomog wzortf*:

r=r +:8(r|v| _rf)

gdzie:

re stopa wolna od ryzyka,

' stopa zwrotu z portfela rynkowego,

3 .oeta” parametr okégjacy tzw. ryzyko niedywersyfikowalne

(systematyczne).

Przyjmuje s¢, ze najlepszym parametrem okla@gacym stog wolng od ryzyka jest
stopa zwrotu z dinych instrumentéw emitowanych przeznBave®, przy czym w teorii nie
ma zgodnéci czy powinna b¥ to stopa z instrumentoéw krotko czy diugoterminofayc

Stopa zwrotu z portfela rynkowego jest stopwrotu z hipotetycznego portfela
zawierajcego aktywa przedstawigje wszystkie madiwosci inwestycyjne dospne w

gospodarce.

Zatozenia rachunku

Stope zwrotu wolry od ryzyka obliczono na podstawdeedniej rentowngéci Obligacji

Skarbowych o ranym terminie wykupu - tabela 7.

* G. E. Pinches ,Essentials of financial manageméttper-Collins Publishers, New York 1990, s.189.
®T. Copeland, T. Koller, J. Murrin ,Wycena: mierien ksztattowanie wartzi firm", WIG Press, Warszawa
1997, s.249.
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Tabela 7.
Srednia rentownosé Obligacji Skarbu Panstwa o réznym terminie wykupu
Rentownd¢ obligacji skarbowych (10 lat) 5,50%
Rentownd¢ obligacji skarbowych (4 lata) 5,00%
Rentownd¢ obligacji skarbowych (3 lata) 4,60%
Rentownd¢ obligacji skarbowych (2 lata) 3,90%

Srednia 4,75%

Zrodto: http://www.obligacjeskarbowe.pl/

W zwigzku z powyszym przygto sredng wartcé¢ rentowndci Obligacji Skarbu
Paistwa na poziomie 4,75%.

Ustalapc docelovwg wysokac¢ premii z tytutu ryzyka uwzgtdniono premg za ryzyko
rynkowe dla Polski (Total Country Risk Premium)z¥eto, ze aktualna premia za ryzyko
rynkowe dla Polski o ratingu Moody’s A2 wynosi 79%0Nastpnie ze wzgldu na brane w
jakiej dziata przedsbiorstwo, analiz ryzyk oraz oceg kondycji magtkowo-finansowej
spotki dokonano korekty tej wadc do poziomu 4,50%.

Podsumowujc na koszt kapitatu wlasnegadzie sktadata si srednia rentown&
Obligacji Skarbu Pastwa o r@énym terminie wykupu oraz premia za ryzyko. Jednémize
nalezy podkréli¢, iz premia za ryzyko powinna zagwarantéwstencjalnemu inwestorowi
oczekiwany zwrot z kapitatu wgzy niz zwrot z aktywdw wolnych od ryzyka.

Przygto, ze nominalny koszt kapitatu w przypadku przetgrstwa Elkop Energy
SA powinien st ksztattowa& na poziomie 9,25% (4,75+4,50).

W oparciu 0 wyej wymienione zalgenia przygto stog dyskonta dla kalego z
kolejnych lat prognozy.

Stopa dyskonta unzbwita obliczenie bigacej wart@ci wolnego strumienia gotowki
generowanego w poszczegolnych latach (PV FOCF) adyskontowanej wartgi
rezydualnej (PV RV).

Dzialalnosé operacyjno-inwestycyjna

Elkop Energy SA zamierza przede wszystkim kontyrafodziataln@gé w zakresie
developerstwa projektow energetycznych ozmiéowanej mocy oraz rozwoju wlasnego
parku wiatrowego tj. zakup pragapj farmy wiatrowej o mocyatznej do 3,0 MW (do kica
2013 r. zakup 1,5 MW, w latach 2015-2017 zakupMV8). W tym celu Zarzd zabezpieczyt
baz pracugcych farm i pojedynczych elektrowni wiatrowych. Saawanasrednia docelowa
ilos¢ produkcji energii elektrycznej (uwzglniajgca dokonanie w/w inwestycji) rocznie
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zamyka st iloscig do 2 500 MW, co przy obecnych stawkach uzyskiwanye sprzeds
energii elektrycznej oragviadectw pochodzenia pozwala uzyskazychdd w wysoksxi ok.
950 000,00 zt rocznie, koszty ¢&sztaltup sie na poziomie 550 000,00 zt rocznie.
Jednoczénie z uwagi na faktzisektor Energii Odnawialnej od ok. 12 migsi znajduje si u
progu daé¢ istotnych zmian przepisOw prawa energetycznegegulacji zwiazanych ze
sposobem rozlicze Swiadectw Pochodzenia energii odnawialnej, niektére ofert
pojawiapcych sg na rynku wtornym charakteryzupie bardzo nisk stom rentowndci, a
potencjalni inwestorzy do budowy nowych farm w appar o proponowane zmiany
legislacyjne podchodzz ostr@naoscia.

Elkop Energy SA zawarta réwnieList Intencyjny ze Spok Investment Friends SA,
ktOra zainteresowana jest zakupem gruntu wraz ekiem energetycznym o mocy 16 MW
za cer nie wyzszg niz 9 500 000,00 zt. Jest to sprzeddoérej realizagj Spotka zaktada na
okres 2014-2016, do prognoz Elkop Energy SA postadaaiwzgkdni¢ wartas¢ jaka uzyska
od Spétki Investment Friends SA.

Ponadto Spotka planuje w latach 2014-2021 zreak#owprzeda projektéw
energetycznych o mocydznej do 108 MW. Zgodnie z deklaragpoiki Atlantis Energy SA
z dnia 15.12.2012 r. Elkop Energy SA posiada zapawnmozliwosé realizacji projektéw
energetycznych z zakresu energii odnawialnej - tuydiarm wiatrowych odcznej mocy do
120 MW,

Elkop Energy SA poprzez spétizalezng Hibertus Sp. z 0.0. w ktorej posiada 100 %
udziatbw - zawart w dniu 15.11.2012 r. ,List intgfity” ze Spoéty Elkop SA, ktérego
przedmiotem jest sprzedaruntéw rolnych w gminie Rymanoéw i Dukla o powiehnni
tacznej 11 8379 ha oraz na fakt, w wyniku planowego patzenia Elkop Energy SA ze
spétka zaleng Hibertus Sp. z. 0.0. na spéliElkop Energy SA przejdwszelkie prawa i
obowigzki wynikajace z zawartego w dniu 15.11.2012 r. ,Listu Intenego” na mocy
ktérego strony zobowraly st do przeprowadzenia wszelkich czydciozmierzajcych do
sprzeday przez Elkop SA gruntéw zlokalizowanych w gminig/mRanéw i Dukla. $ to
rejony charakteryzgge s¢ wyjatkowo Kkorzystnymi parametrami pod wzdém
wykorzystania pod budoy elektrowni wiatrowych do 16 MW. Na terenach tych
przeprowadzone zostaty pomiary wietrzcio charakteryzujce s¢ wysokim potencjatem
energetycznym maiwym do uzyskania przez potencjalnego inwestdradnia wietrznéci
6,7 m/s).

Spoétka Elkop Energy SA po uzyskaniu praw do reajizgpostanowié ,Listu
Intencyjnego”, dokona zakupu wej opisanych gruntéw oraz przeznaczy je do spraeda
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ramach realizowanej przez siebie dziatataleveloperskiej. Planowana sprzedaojektu
energetycznego o mocycznej 16 MW zaktadana jest przez ZatSpotki od 2014 roku do
2016 roku. W tym celu Zagd Elkop Energy SA zawart ze Spétknvestment Friends SA
,List Intencyjny, w dacie 15.12.2012 r., na mocyoktgo Zarzd Investment Friends SA
deklaruje i dwiadcza gotow&t zakupu gruntdw oraz projektu energetycznego o namy
16 MW, na budow elektrowni wiatrowych.

Teoretyczny czas realizacji sprzegav/w projektu - zakaczonego pozwoleniem na
budowe z uwagi na stopie zaawansowania Spoétka szacuje na okres 18 ¢niesid daty
zawarcia Umowy  przedwgine] Iedacej nasgpstwem  podpisanego  Listu
Intencyjnego/realizacja procedur administracyjngehazanych z uzyskaniem odpowiednich
zezwolé.

Ponadto Zargd Investment Friends S.A deklaruje, docelowo zainteresowany jest
nabyciem gotowych projektow energetycznych z zakesgergii odnawialnej — budowa farm
wiatrowych wraz z pozwoleniem na budgw mocy 4cznej do 86 MW, zlokalizowanych na
terenie Polski. Realizacja tego przeslsiccia wymaga zaangawania czasowego
szacowanego na okres 4 lat, od datyefoa zlecenia .

Srodki pozyskane ze sprzegaprojektéw energetycznych zostawykorzystane do
przeprowadzenia wtasnych inwestycji. Nadkiyfinansowe wygenerowane przez Spobd
2016 r. zostan przekazane na zakup kolejnych farm wiatrowych lodsdowe farm
wiatrowych zgodnie z przgfa strategy Spotki. Jednak ze wzglow ostranosciowych w
prognozach przyjo wytacznie zakup farm wiatrowych dadznej mocy 3,0 MW zérodkow
pochodzacych z emisiji.

Ocena sytuaciji maptkowo-finansowej

Dla Elkop Energy SA oraz Spoiki zaleej Hibertus Sp. z 0.0. obliczono wybrane
wskazniki  finansowe  dotycgzre pekciu  podstawowych obszarow  dziatadod
przedsgbiorstwa:

- analizy bilansu,

- plynndici,

- sprawndci dziatania,

- rentowndci,

- oraz zadlaenia.

FWIG | Fundacja Wspierania Inicjatyw Gospodarczych
41



Wycena spotki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

W pierwszej kolejnéci dokonano analizy bilansu. Wyznaczono podstawowe
wskazniki struktury aktywéw oraz pasywow. Wshkakiem struktury aktywow jest wyrany
procentowo iloraz wartei aktywow trwatych przez wargé aktywow obrotowych. Jest to
syntetyczna miara stopnia elastycario przedsgbiorstwa. Warté¢ tego wskanika
przekraczajca 100% informuje o znacznym stopniu unieruchonaiesktywdw, wysokich
kosztach statych i matej elastyczob badanego przeddiiorstwa. Takie przestanki meg
prowadz¢ do obnkenia rentowngéci. Wskanikiem struktury pasywéw jest natomiast
wyrazony procentowo iloraz warfoi kapitatu (funduszu) wlasnego przegtsorstwa przez
wartas¢ zobowhpzan i rezerw na zobowrania. Wskanik ten mierzy stopie zaleznosci
przedsgbiorstwa. Zbyt wysoki poziom finansowania dziata&cickapitatami obcymi podnosi
rentowndc¢, jednake jednoczénie prowadzi do wzrostu ryzyka niewyptacaloo

Kontynuupc przeprowadzono anadizptynncici finansowej. Warto podkgé¢, ze
ptynndscia finansowg okreslamy zdolnd¢ przedsgbiorstwa do osigniecia przeptywow
pieniznych umaliwiajacych regulowanie wymagalnych zobaw@é oraz pokrywanie
niespodziewanych wydatkow gotowkowych. Jest to el@mbardzo istotny poniewaw
praktyce gospodarczej go bkdnie przyjmuje si, ze najwaniejszym parametrem oceny
przedsgbiorstwa jest rentowrsé zapominajc, ze przedsibiorstwo rentowne ma@
catkowicie utraat ptynnci¢ finansove.

Powszechnie do oceny ptyrimdo wykorzystywany jest wskaik biezace] ptynndaci
finansowej. Informuje on o zdolda przedsgbiorstwa do regulowania bigcych
zobowgzan, za& optymalny poziom wskanika jest w znacznym stopniu uwarunkowany
specyfikhp dziatania przedsgbiorstwa m.in. dlugécia cyklu produkcyjnego, stosowanymi
formami rozliczé itp. Najczsciej w literaturze przedmiotu zalecas,seby jego wielké¢
zawierata s§ w przedziale od 1,5 do 2,0. Jediek naley w tym miejscu stanowczo
wskazd&, ze wartgci te maj charakter wzorcowy co oznaczee w zalenosci od bramy i
charakteru przedgbiorstwa wartéci te mog sie znacznie réni¢c. Obecnie w praktyce
przyjmuje s¢, ze wart@¢ graniczna wskanika ptynndgci biezacej powinna oscylowana
poziomie 0,7. Wynika to z faktue zarbwno zbyt wysoki, jak i zbyt niski poziom wghkika
biezacej pltynndgci finansowe] meée powodowéd negatywne konsekwencje dla
przedsgbiorstwa. Dua pltynnd¢ swiadczy o niedostatecznej rotacji r&u obrotowego
przedsgbiorstwa, co w rezultacie wptywa ujemnie na zysko$¢nkapitatdbw wiasnych. Z
drugiej strony niszy od optymalnego poziomu wgkek sygnalizuje niebezpiecastwo

utraty zdolndéci do terminowego regulowania bigeych zobowazan. Wskanik biezacej
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ptynnasci finansowej nie uwzghbnia problemu rénej szybkéci przemiany w gotowk
poszczegoblnych sktadnikéw mad{u obrotowego przedshiorstwa.

Wskaznik biezacej aktywa obrotowe

plynnaici finansowe;j - .
zobowhzania bieace

Wskaznik szybkiej ptynnéci finansowej poréwnuje zobowdania krotkoterminowe
przedsgbiorstwa z ptynnymi aktywami, czyli srodkami piengznymi, papierami
wartasciowymi oraz nalencsciami. Aktywa te z& uwazane § za ,ptynne”, gdy albo maj
forme gotéwki, albo maéna je bardzo szybko zamiénna gotowk. Przeksztaicenie na
gotowke innych rodzajow aktywoéw, jak zapasy, produkty vkupitp., zajmuje znaczne
wigce] czasu, zatem wadza s¢ je obliczania tego wskaika. Z kolei niski poziom
wskaznika szybkiej ptynnéci finansowej oraz jednoczsie wystpujacy wysoki poziom
wskaznika biezacej ptynndgci finansowej zazwyczajwiadcz o nadmiernym zameeniu

kapitatu obrotowego wskutek utrzymywania zbygylth zapasow.

aktywa obrotowe - zapasy - rozliczeniagdiyokresowe

Wskaznik szybkiej ptynnéci krotkoterminowe

finansowej
zobowhgzania bieace

Kolejna obliczona grupa wskaikow to wskaniki obrotowdci zapaséw, nafosci i
zobowizan. Wskaniki te informup o dilugadci okresu, w ktérym kapitat pozostanie
zamrazony w danym skladniku aktywéw. Im czas ten jesttkxry, tym weksza jest
intensywnd¢ wykorzystania danego zasobu.

W nastpnej kolejndci poddano ocenie wskaiki rentowndgci obliczone dla badanej
Spokki. Pogcia rentownéci przedsgbiorstwa oraz efektywrgi netto przedsbiorstwa
mozna uzné jako synonimy, dlatego zerentownd¢ powinna by podstawowym Kkryterium
oceny przedsbiorstwa.

Pod pogciem rentownéci nalezy rozumie wzgledng wielkos¢ wyniku finansowego
wyrazajaca stopieéh efektywndgci netto zaangewanego kapitatu i maiku oraz zuaytych
srodkow w dziatalnéci gospodarczej przeasiiorstwa. Efektywnécia netto przedgbiorstwa
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jest z kolei wynik finansowy, ktory nie przybierd wszystkie jego poziomy, np. wynik
brutto, wynik operacyjny, wynik netto itd., przyyem mog one mi€ posta& zysku lub straty.

Analize rentowndci mozna rozpatrywé z rznych punktéw widzenia, obejmowaia
rézne kategorie zysku i #he podstawy, do ktérych zysk ten jest odnoszongtedb
wyroznia sk przede wszystkim:

- rentownd¢ sprzeday (rentownd¢ handlowa),

- rentownd¢ magtku (rentowné¢ ekonomiczna),

- rentownad¢ zaangaowanych kapitatéw (rentowré finansowa).

W ostatniej kolejnéci dokonano analizy wskaikéw zadhzenia. Naley wskazg, ze
podstawowym celem analizy zadania jest ustalenie poziomu zaangaanych w
przedmiotowej Spétce kapitatdw obcych, a tym sansywierdzenia, czy wielkei kapitatow
obcych nie zagtaja jej niezaleénosci finansowej. Wanym rezultatem analizy zacdienia
jest take zdeterminowanie kosztéw i optacalnbangaowania kapitatéw obcych, bowiem
badany obszar zadtenia ma wskaza czy przedsbiorstwo jest w stanie spté&czadhwenie
w okreslonym terminie i wymaganej wysoka. Do narzdzi analitycznych pozwalagych
osiggna¢ powyzsze cele klasyfikuje sidwie podstawowe grupy wskaikow:

- wskazniki obrazugce poziom zadtenia,

- wskazniki informujace o zdolnéci przedsgbiorstwa do obstugi zadtenia.

Wskazniki obrazugce poziom zadiienia pokrywag sig czesciowo ze wskanikami
wspomagania finansowego, charakteryzejopied zasilenia majtku podmiotu zezrodet
wewretrznych i zewwtrznych, a w¢c kapitatdw wtasnych i obcych.

Podstawowymi wskaiikami stosowanymi do analizy poziomu zadinia

przedsgbiorstwa g:

zobowgzania og6tem

Wskaznik ogélnego zadiienia =

aktywa ogotem

zobowhzania ogotem
Wskaznik zadhzenia kapitatow

whasnych
kapitaty wlasne
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Analiza wskanikowg Elkop Energy SA olgto okres od 2010 r. do 30.11.2012 r. przy
czym dziatalné¢ operacyjm Spotka rozpooga w 2011 r. Wyniki obliczé wybranych

wskaznikéw finansowych przedstawiono w tabeli 8.

Wybrane wskazniki finansowe Elkop Energy SA

Tabela 8.

Wskaznik 31.12.2010 31.12.2011 06.2012 11.2012
Podstawowy wskanik struktury aktywow 4) 0,0% 2,6% 2,4% 2,9%
Podstawowy wskanik struktury pasywowR) - 439,9% 388,1% 296,4%

Analiza
bilansu

Plynnai¢ biezagca

Ptynnai¢ szybka

Ptynnasé

Plynnai¢ gotbwkowa

Cykl zapasoéw w dniach

Cykl naleznosci w dniach

264

231

Cykl zobowizan w dniach

63

20

Sprawndg¢ dziatania

Cykl srodkéw piengznych
Rentownd¢ sprzeday netto

Rentownd¢ majtku

Rentowng¢

Rentownd¢ kapitatu wiasnego

Zadtwenie ogétem

-820,0%
-15,9%

-19,5%

-3560,5%
-10,0%

-12,5%

-1365,2%
-32,0%

-42,9%

Zadt.

Zadtwenie kapitatlu wtasnego

0,00

0,23

0,26

0,34

Zrédto: Obliczenia wilasne na podstawie dokumentostatozonych przez Zleceniodawc

Obliczone wartéci wskanika struktury aktywéw Elkop Energy SA przyjmujiskie
wartasci co z jednej stronywiadczy o wysokiej elastyczdo maptku przedsgbiorstwa,

natomiast z drugiej strony nale wskaza, ze zjawisko to w badanej Spéice jest efektem

niskiego udziatu aktywow trwatych w bilansie przetisorstwa. W analizowanym okresie

aktywa trwale stanowita gtownie pgczka udzielona Spéice poyrianej. Podstawowy

wskaznik struktury pasywow przyjmuje natomiast wysokiarsci powyzej 290% co jest

wynikiem znacznej przewagi kapitatu wtasnego napiteéem obcym w Spotc&wiadczy to

0 wysokiej niezalenosci przedsgbiorstwa od kapitatdéw obcych.

Obliczone dla Elkop Energy SA wasth wskanikow ptynndci ksztattupce s¢ na
poziomie 5,34 w 2011 r. do 3,85 na koniec listop&fd2 r. wskazuj na zjawisko

nadptynndci.

Nalezy jednak zauwayé, ze wsrdd aktywdw obrotowych Spétki, w

krotkoterminowych aktywach finansowych wykazanoiatjzi akcje spotek: Atlantis Energy
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SA, Fon Ecology SA oraz Hibertus Sp. z 0.0aaxzhej wartéci 2 563 640,67 zt. Pozycje te
majg duzy wptyw na wysokie wartii omawianych wskanikéw.

Wskaniki sprawndci dziatania Elkop Energy SA dla zapasow nie wykazadnych
wartasci (brak zapaséw), a okres inkasa nat®ci zawiera sj w przedziale od 45 do 264 dni
natomiastsredni okres regulowania zobazen wynosi od 3 do 63 dni. Wskazane wadio
przyjmujg w badanym okresie staty trend matsj co jest sytuagj korzystry dla Spotki.
Wskaznik srodkéw piengznych kedacy pobczeniem trzech waej opisanych wskanikow
przyjmuje natomiast warfoi od 201 do 43 dni z zachowaniem statego trendullspvego co
swiadczy o poprawie sprawsa dziatania przedgbiorstwa w badanym okresie.

Wskaniki rentowndci obliczone dla Elkop Energy SA przyjmujvartaci ujemne w
catym badanym okresie co jest wynikiem ponoszotrajysnetto. Opisana sytuacja wynika z
wysokich kosztéw dziatalrgi finansowej zwiazanych z rozpoezxiem dziatalnéci przez
Spotke oraz jej charakterem (spotka celowa, provaadzdziatalnéé inwestycyjra w brarzy
odnawialnychzrédet energii). Nalgy rowniez wskazg, ze dziatalné¢ operacyjna Spofki
prowadzona jest w ramach spoiki zalej - Hibertus Sp. z o.0.

Obliczone wskaniki zadtuzenia Elkop Energy SA nie przyjmyjstotnych dla oceny
wartasci w badanym okresie (pamj 0,35). Oznacza toe Spoétka w niewielkim stopniu
korzysta z obcychirdédet finansowania, a jej zoboyziania wynikag gtdwnie z umowy
pozyczki udzielonej przez Urlopy.pl SA.

W nastpnej kolejndci, z uwagi na powzania kapitalowe poraidzy Elkop Energy
SA, a jej spoOtl zalezng - Hibertus Sp. z 0.0. oraz fakte dziatalné¢ operacyjna Elkop
Energy SA prowadzona jest w ramach Hibertus Sp.oz @aokonano obliczenia wybranych

wskaznikéw finansowych dla Hibertus Sp. z 0.0. Wynikiioben zawarto w tabeli 9.
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Tabela 9.

Wybrane wskazniki finansowe Hibertus Sp. z 0.0.

Wskaznik 31.12.2011 06.2012 11.2012

1520,8% 3456,0%

703,1%

Podstawowy wskanik struktury aktywow 4)

Analiza
bilansu

1616,8% 1523,0% 1366,7%

Podstawowy wskanik struktury pasywowR)

Ptynnai¢ biezaca

Pilynnai¢ szybka

Ptynnaosé

Ptynnai¢ gotowkowa

Cykl zapasow w dniach

Cykl naleznosci w dniach 139 4 20

Cykl zobowizan w dniach 4 9 18

Cykl srodkéw piengznych

Sprawng¢ dziatania

Rentownd¢ sprzeday netto -201,3%

Rentownd¢ majtku -7,1%

Rentownaé

Rentownd¢ kapitatu wiasnego -7,6%

Zadtwenie ogétem

zenie

Zadtwenie kapitatlu wtasnego 0,06 0,07 0,07

Zadtu

Zadtwenie dlugoterminowe 0,05 0,05 0,05
Zrédto: Obliczenia wilasne na podstawie dokumentostatozonych przez Zleceniodagwc

Podstawowe wskaiki struktury pasywow i aktywoéw Hiberus Sp. z ow.calym
badanym okresie wykazpjvysokie wartéci, powyzej 100%. Oznacza tage Spétka cechuje
sie wysokim stopniem unieruchomienia ru (wysoka wart&¢ aktywow trwatych) oraz
wysokim udziatem kapitatlu wiasnego. Na aktywa tev8potki w badanym okresie skiadaty
si¢ gtébwnie rzeczowe aktywa trwate w postaci 6 elektiowiatrowych VESTAS, Typ V-20
wraz z uradzeniami towarzysgymi, ktore Spoétka nabyta w lipcu 2011 r.

Wskazniki ptynnasci obliczone dla Hibertus Sp. z 0.0. wykagzujadptynnéé¢ na
koniec 2011 r. oraz na koniec pierwszego potrod¥E22. co jest wynikiem m.in. wysokiego
stanusrodkéw piengznych wysepujacego w Spétce. Na koniec listopada 2012 r. phgtinve
Spoice ulegta ograniczeniu i wskaki ptynnosci osignety wartosci bliskie pazadanym
(wskaznik ptynnasci biezacej 1,5, wskanik ptynnasci szybkiej 1,3 oraz wskaik ptynnaci
szybkiej 0,7).

Dlugos¢ cyklu zapasow i nalmosci nie wykazywata statego trendu, i zawierata si
pomicdzy O a 139 dni. Cykl obrotu zoboyzen wykazywat natomiast staty trend wzrostowy
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w zakresie od 4 do 18 dni cwiadczy o spadku sprawfm dziatania Spétki w zakresie
regulowania zobowizan. Cykl srodkdéw pienéznych w catym badanym okresie ulegat
natomiast skréceniu, co jest sytuackorzysty z perspektywy sprawdoi dziatania
przedsgbiorstwa.

Obliczone wskaniki rentowndgci dla Spotki ze wzgldu na wypracowany zysk netto
(12 019,06 zt) wykazywaty warfoi dodatnie jedynie na koniec czerwca 2012 r. W
pozostatych okresach, z uwagi na ponogzstmat netto (-113 165,81 zt w 2011 r. oraz
-59 254,83 zt na koniec listopada 2012 r.) wskia rentowndgci przyjmowaty wysokie
wartasci ujemne.

Zadtuzenie Hibertus Sp. z o0.0. w badanym okresie bytowikie (wskanik
zadtwenia ogétem poaej 0,1) i wynikato m.in. z pigyczki udzielonej Spoice przez Elkop
Energy SA w dniu 7.06.2011 r.

Podsumowujc ocer wynikdéw dziatalndci przedsgbiorstwa Elkop Energy SA oraz
Hibertus Sp. z o0.0. nalg stwierdz¢, ze sytuacja matkowo-finansowa obydwu
przedsgbiorstw w badanym okresie jest dobra, potwierglz&p wyniki obliczonych
wskaznikbw ekonomicznych opartych o realny stan aktywbdwasywéw oraz kosztow
wiasnych i przychodoéw zawartych rachunku zyskoéwats

Odniesienie s¢ do raportéw BR

Przedsibiorstwo Elkop Energy SA podlega obawkowemu badaniu sprawozdania
finansowego. Na podstawie przeprowadzonego badangavozdania finansowego za 2011 r.
oraz przegldu sprawozdania finansowego za pierwsze potrocZe 20 niezaleny biegty
rewident stwierdzit,ze przedstawiaj one rzetelnie i jasno sytuacmaptkows i finansowy

badanej Spokki.

Zatozenia do prognozy dziatalndci Elkop Energy SA w latach 2013 - 2021

Aktualna sytuacja w sektorze energetyki wiatrowejharakteryzujca s¢ znacznym
spadkiem w gigu 2012 r. cen praw mgikowych doswiadectw pochodzenia - wynikgja z
faktu zatrzymania wzrostu obaoyzku ilosciowego energii z OZE (staty poziom w latach
2010-2012), a nadto z #ej dynamiki wzrostu energii elektrycznej uzyskiwpaeOZE (w

tym energetyki wiatrowej), zmusza Zadzdo przygcia bardzo ostrmych zataen.
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Rachunek zyskow i strat

A. Przychody

Plan w zakresie sprzedaenergii liczonej w MWh zostat przygotowany z grkorem

ponizszych zataen.

Przychody z produkcji energii

Spétka Hibertus Sp. z 0.0. zrealizowata w 2011 rojgkt ,Farma Wiatrowa
Nieszawa” - zlokalizowany w woj. Kujawsko — Pomansk

zgodnie z umow sprzeday energii elektrycznej z dnia 7.09.2011 r. zawarte]
ENERGA OBROT S.A. roczna produkcja energii elekaryej farmy okrélona
w [MWh] zostata ustalona na poziomie nieasgym niz 470 MWh,

Spétka zgodnie z przglig strategy rozwoju dokona inwestycji w istnigje ju
farmy wiatrowe o 4cznej mocy 3 MW, w tym (do kma 2013 roku zakup
1,5 MW, w latach 2015-2017 zakup 1,5 MW), z4iwoscig rocznej produkcji
na poziomie 1 020 MWh,

w planie zatgono przychody z tych inwestycji papeszy od IV kw. 2013 r. i
| kw. 2017 r.,

przychody ze sprzedg zostaly oszacowane przy uwgdhieniu nasgpujacych
warunkow tj.:

dla energii czarnej - 1 MWh/198,90 zt

cena wyfciowa w 2012 r. zostata poddana waloryzacji wg gtpfanowanej
inflacji w 2012 r. na poziomie3,5 % i dla 2013 ywosi 1 MWh/205,86 zt,

dla enerqii zielonej - 1 MWh/230,00 zt

cena wyfciowa dla 2013 r. zostata ustalona na podstawieggtnej ceny z

X/2012 r., a w kolejnych latach zostata wg#nie poddana waloryzacji w

oparciu o przewidywanstog inflacji.

Zarzad przewiduje,ze obserwowany w bigcym roku spadek cen (na patal

2012 r. cena na poziomie 283,00 zt — 285,00 ztyaros zatrzymany w wyniku wajia z

dniem 31.12.2012 r. wycie rozporadzenia ministra gospodarki z 18.10.2012 r. w speawi

szczegOtowego zakresu obawkdédw uzyskania i przedstawienia do umorzefwaadectw

pochodzenia [...], podwgzapcego obowizkowy udziat ,zielonej” energii elektrycznej w

2013 r. do 12% (w latach 2010 — 2012 utrzymywalirs statym poziomie 10,4%) i dalej co

roku o kolejny 1 p.p.,7ado 20% w 2021 r.
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Przychody z ustug Land Development

Przychody ze sprzedh projektu dla 1 MW (zgodnie z cgmynkowy) szacowaneas
na poziomie 105 000,00 euro (stownie: ste¢dysiecy 00/100 euro). Zagd Elkop Energy
SA postanowit o przygciu do prognoz stawki 90 000 euro za 1 MW (tj. 01&R6 mniej w
stosunku do obowrujacych obecnie stawek rynkowych) sprzedawanego pojek
energetycznego ze wzgléw ostranosciowych uwzgédniajgc ryzyko spadku cen rynkowych
w przypadku wejcia w zycie negatywnych ureguloiaustawy energetycznej, ktora ueo

niekorzystnie wptyac¢ na rynek energetyczny.

B. Koszty dziatalncéci operacyjnej

Amortyzacja

Amortyzacja zostata ustalona zgodnie z pygyni stawkami dla poszczegdélnych
typdéw srodkdéw trwatych na poziomie 4,5 — 18 % rocznieym tdla turbin 7,0%.

Szacowana wargd inwestycji w uruchomienie nowych 2 farm o mocy VoWV
kazda, zostata przgja na poziomie aktualnych cen rynkowych 3,5 minkada, z
momentem rozpoezia amortyzacji w IV kw. 2013 r. i | kw. 2017 r.ppadto zakiada si
zwickszenie amortyzacji od roku 2018 w zwku z istotnymi naktadami na odtworzenie

majatku.

Zuzycie materiatéw i energii

Przecgtne zuycie kosztow materiatdw i energii zostato ditome dla prognozy z
uwzglkdnieniem planowanych inwestycji na poziomie 30 00Qzt (2013 r.) — 110 000,00 zt
(od 2017 r.) rocznie. Koszty zycia materiatdw i energii obejmuptownie energi zuzywarg
do utrzymania w ruchu ugdzen.

Plan zostat opracowany na podstawiezigigch kosztéw energii realizowanych w
Hibertus Sp. z 0.0. z uwaglnieniem pocawszy od 2013 r. ok. 50% oszginacsci zuzycia
wynikajacych z faktu, zamontowania tzw. kondensatorow dnemgz z uwzgédnieniem

planowanych naktadéw inwestycyjnych.

Ustugi obce
Przecetne roczne koszty ustug obcych (zwanych z obstugelektrowni wiatrowych

i kosztow statych Spotki) zostaty oktene na poziomie 70 000 zt — 90 000 zt rocznie.
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W zwigzku z planowanym petzeniem Spotek, e¢ kosztdéw statych ponoszonych
obecnie przez spotki Elkop Energy SA i Hibertus 3m.o. ulegnie zmniejszeniu. Gtéwne
tytuty kosztow ustug obcych obejmyujkoszty serwisu turbin, koszty dystrybucji energii
ustuga operatora handlowego, koszty obstugi gieddyarowej, koszty monitoringu i obstugi
mienia, wynagrodzenie Animatora Gieldy, koszty badasprawozdania finansowego i
przeghdow okresowych, pozostate koszty (m.in. najem lokabstuga prawna i notarialna).

Ponadto koszty ustug obcych obejm@éwheda koszty realizacji projektu Land
Development dla 1 MW na poziomie ok. 160 000,0(42t000 euro), w tym:

1. Koszt outsourcingu pracowniczego 140.000 00 z{0@6 euro),

* przygotowanie kompletnej dokumentacji projektowej domentu uzyskania
prawomocnego pozwolenia na budow

2. Koszty notarialne (zakup gruntu, dziawa gruntu) 10 000,00 zi, (2 500 euro).

3. Koszty marketingu i reklamy (oferowanie gotowegoojpktu do sprzedsy

zaktadany okres publikacji ogtoszenia 6 mgeg) 10 000,00 zt, (2 500 euro).

4. Inne szacowane koszty zygane z realizagjprojektéw energetycznych ponoszone

Sa przez potencjalnego inwestora.

Podatki i optaty

Plan zaktada przegny poziom kosztow podatku od nieruchaimtiona poziomie
wyjsciowym optat z 2012 r. tj. ok. 3 050 zt (zgodnideklaracy podatku) z uwzgldnieniem

planowanych inwestycji, przy czym nieggej niz 15 000 zt rocznie.

Wynagrodzenie §wiadczenia na rzecz pracownikéw

Plan zaklada przeginy poziom kosztéw wynagrodaepracownikédw obstuggpych

turbiny wiatrowe na poziomie rocznym 6 000,00 zt.

Pozostate koszty

W planie nie zostaty zalone inne ni opisane powsej koszty.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Analiza poziomu pozostatych przychodoéw i kosztévergeyjnych w obu podmiotach
wskazuje,ze ¢ to raczej wartéci marginalne, a nadto z uwagi na swoj charaktezep
trudno przewidywalne zatem w Planie zatoo wartd¢ 0,00 zi.

Przychody finansowe
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Analiza poziomu przychodow finansowych wskazuge gtéwny element przychodéw
finansowych w okresie 2010-2012 stanowity w spditieop Energy SA przychody z tytutu
odsetek od piyczki udzielonej spotce Hibertus Sp. z o0.0., ki@ moment patzenia

podmiotéw ulegnie wyczeniu.

Koszty finansowe

Koszty finansowe poagavszy od 2014 r. zostaty wykluczone z uwagi na sptat
srodkami pochodgymi z emisji akcji w 2013 r. zobowzan wynikajacych z tytutu payczki

otrzymanej przez Emitenta.

C. Podatek dochodowy
W calym okresie zalmno stog podatku dochodowego od os6b prawnych na
poziomie 19%.
W zwigzku z wysgpieniem w okresach przed poteniem Spétek straty podatkowej
w spotce przejmucej maliwej do odliczenia pocgvszy od 2013 r., rozliczenie podatku

dochodowego zafmno dopiero od 2015 r.

W tabeli 10 zaprezentowano projekgjrzychodow ze sprzegéha energii i projektow
Land Development oraz w tabeli 11 projekcachunku zyskéw i strat dla Elkop Energy SA
w latach 2012-2021.
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Tabela 10.

Preliminarz przychoddw ze sprzeday energii i projektow Land Development przez ElkopEnergy SA w latach 2013-2021

Przychody ze sprzeday energii w latach 2013 - 2021

Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017
zl zl zt zl

1. |PRZYCHODY razem 287 668,5p 668 916,p4 689 953,85 AUB,0§ 1184 119,13 1208 73824 1241 511,24 1282404 1304 362,715
2. |Przychody produkcja - energia czafna 135 848,59 935364 325 871,11 331 31235 559 270,93 570 898,48 338614 604 747,42 616 062)84
3. |Przychody $wiadectwa pochodzenia 151 800,00 352 9811,00 364 0B2,1370 160,7P 624 848,81 637 839,76 655 13B,77 6756p7,25 88 289,91
4. |ILOSC MWh 660,0( 1 490,00 1495,p0 1 480,00 2 435,00 2 435,00 43020( 2 445,00 2 430,p0
5. |ILOSC KWh 660 000,0p 1490000,p0 1495009,00 1480 00(0,0&352000,0p 2425 000,p0 2 430 000,00 2445 000,00 0208,0

6. |[Cena energia czarna 205,46 212,04 21797 223,86 220,68 235,49 241,31 247,34 25352
7. |Cenaswiadectwa pochodzenia 230,90 236,p0 243]53 250,11 256,61 263,03 269,6p 276,34 28325

Przychody ze sprzeday projektow Land Development w latach 2013 - 2021

i 201 201¢ 201¢ 201¢ 2017 201¢
zt zt zt zt zt zt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. |PRZYCHODY (PLN) razem 0.0 720000.0] 21600000 2880 000,0] 43200000 5040 000.0 7 200 000,0 7 920 000,0 8 640 000,0
2. _|Przychdd (EUR) z 1 M\ 90 000,00 90 000.0! 90 000,0! 90 000,0! 90 000.0! 90 000,0! 90 000,01 90 000,0! 90 000,0!
3. |llos¢ sprzedanych projektéw w M 0,0¢ 2,0C 6,0C 8,0C 12.0( 14 0( 20,0( 22.0( 24,0(
4. [Kurs EUFR 4,0C 4,0C 4,0C 4,0¢ 4,0C 4,0¢ 4,0C 4,0C 4,0C
Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie prognoz dostanych przez Zleceniodawc
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Wyszczegolnienie

Preliminarz rachunku zyskow i strat Spotki Elkop Energy SA w latach 2012-2021

1.01-31.12.2012 .

zt

zt

1.01-31.12.2013 .

1.01 - 212014 r.

zt

1.01-31.12.2015.

zt

zt

1.01-31.12.201€ r. 011- 31.12.2017 r.

zt

zt

1.01-31.12.2018r.

1.01 - 312029 r.

zt

-31.12.2020r.

zt

Tabela 11.

1.01-31.12.2021

zt

A. Prztych‘:‘}'y ”etto ze sprzedy produktow, towar6w i 64 946,00 439 468,%9 1741 897|64 3214 035,98 3931843 6 128 968,94 6 886 578|00 9 096 645,01 9876 @p1,5 10632 662,66
nmareriaoww A TV
- od jednostek powranvct 19 680,0! 720 000,0 2 160 000,0 2 880 000,0 4 320 000,0 5 040 000,0 7 200 000,0 7 920 000,0 8 640 000,0
I._|Przvchodyv netto ze sprzedaproduktov 64 946,01 287 668,5 1 388 916,6 2 849 953,8 35814730 5504 119,7 6 248 738,2 8441 511,2 9 200 404,2 9 944 362,7
II. |Przvchodyv netto ze sprzedaowardw | materiatéd 151 800,0 352 981,0! 364 082,1 370 160,7] 624 848.,8 637 839,7 655 133,7 675 657,2 688 299,9
B. fv‘r’:_ﬂy sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow,w 56 035,90 398 618,15 1067 762,84 1718 065,07 2 02341 3153 364,35 3513 001/06 4601 430,36 5253 8p3,6 5696 303,46
- jiednostkom povdizanvi
. |Koszt wvtworzenia sprzedanvch produk 56 035,9 254 408,1 412 430,8 412 187,0. 412 065,1] 639 757.8 667 053,2 779 053,2 1091 789,2 1202 418.,5
1. IWartoi¢ sprzedanvch towardw i materiat 144 210.0 655 331.9 1 305 878,0 1631 652.6 2 513 606.,3 2 845 947.7 3822 377.0 4 161 874,3 4 493 884,9
C. 1Zvsk (strata) brutto ze sprzeday 8 910.1( 40 850.4. 674 134.8 14959709 1907916.0 2975 604.2 3373576.9 4 495 214.6 4 622 397.8 4 936 359.2
D. |Koszty sprzeday 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
E. |Kosztv ogdélnedo zaradu 43 1287 44 505,01 103 107,7 103 046,7 103 016,2 159 939,4 166 763,3 194 763,3 272947,3 300 604,6.
F. |Zvsk (strata) ze sprzeday -34 218.6. -3 654 .5¢ 571 027.0 13929241 1804 899.7 2815 664.8 3206 813.6 4 300 451.3 4 349 450.5 4 635 754.5
G. |Pozostale przvchodv operacvin 0.52 0.0¢ 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
I. [Zvsk ze zbvcia niefinansowvch aktvwoéw trwat
Il.__IDotacie
Il._|Inne przvchodv operacvi 0,52
H. |Pozostale koszty operacvir 1.0€ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
I. _|Strata ze zbvcia niefinansowvch aktywow trwa:
Il.__|Aktualizacja wartéci aktywow niefinansowvc
lIl.__|Inne kosztv operacyil 1,0¢€
I._|zvsk (strata) z dziatalndici operacvinei -34 219.1. -3 654 5¢ 571 027.0 13929241 1804 899.7 2815 664.8 32068136 4 300 451.3 4 349 4505 4 635 7545
J. |Przvchodyv finansowe 2 828.0¢ 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
I. |Dvwidendv i udzialv w zvskach. w tvi
- od jednostek powzanvct
Il._|Odsetki, w tvm 2 828,0¢
- od jednostek powranvct 2824 4.
Ill._{Zvsk ze zbvcia inwestvc
IV. |Aktualizacia wartéci inwestvci
V. llnne
K. |Koszty finansowe 8431146 38 715.5. 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
. _|Odsetki, w tvir 50 354, 1 38 715,5.
- dla jednostek powranvct
Il._|Strata ze zbvcia inwesty
Il. | Aktualizacia wartéci inwestvci 755 760.4
1IV. linne 37 000.0
L. |Zvsk (strata) z dziatalndici aospodarcze -874 505.7 -42 370.1 571 027.0. 13929241 1804899.7 2815 664.8 3206 813.6 4 300 451.3 4 349 450.,5 4 635 754.5
M. |Wvnik zdarzen nadzwvczainvct 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢ 0.0¢
I._|Zvski nadzwvczain
Il._|Straty nadzwyczair
N. |zvsk (strata) brutto -874 505.7 -42 370.1 571 027.0 13929241 1804 899.7 2815 664.8 3206 813.6 4 300 451.3 4 349 4505 4 635 7545
0. |Podatek dochodow 59 462,2. 342 930,9 534 976,3 609 2945 817 085,7 826 395,6 880 793,3
p Pozostale obowjzkowe zmniejszenia zysku (zwkszenia
_lstrat)
R. |Zysk (strata) netto -874 505,78 -42 370,11 571 027]08 1 333 46[L,94 1 481796 2 280 688,91 2 597 51903 3483 365,57 35230@p4,9 3754961,2D

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie prognoz dostaych przez Zleceniodawc
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Bilans

A. Aktywa

Aktywa trwate

Wartasci niematerialne i prawne

Nie wystpuja.

Srodki trwate

W prognozie przyjto aktualny pozionsrodkow trwatych wg warteci pocztkowej na
dzien 31.12.2012 r. w spoice Hibertus Sp. z 0.0. z kom&agh amortyzacji wg przyjtych
zasad oraz wynikagych z inwestycji w zakup 2 gotowych farm wiatrovayw latach 2013 i
2017 wedtug aktualnej ceny nabycia (3,5 miade.

W okresie prognozy zakfada ¢simazliwos¢ wystpienia istotnych naktadéw

odtworzeniowych pocgvszy od 2018 r. (1 000 000 zHrok).

Naleznoéci diugoterminowe

Nie wystpuja.

Inwestycje dlugoterminowe

Nie wysepuja.

Diugoterminowe RMK

Nie wystpuja.

Aktywa obrotowe

Zapasy
Pozycja zapasy obejmuje towar w postaci praw gtkayvych do swiadectw

pochodzenia energii, ktérego poziom dckoay zostat z przyciem rotacji na poziomie 10
dni (zaktada si szyblg rotacg i sprzeda na Towarowej Gietdzie Energii) oraz produkey

toku wynikapca z zaangaowania w projekty ustug diugoterminowych Land Deyehent.
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Naleznoéci krotkoterminowe

Whytacznie z ostrénosci od 2013 r. zatoono pozom nabanosci z uwzgkdnieniem
14 dni rotacji. Nalenosci obejmup gtéwnie nalencsci z tytutu sprzeday certyfikatéw

pochodzenia energii oraz ustug Land Development.

Inwestycje krétkoterminowe

Stanowsg udziaty w innych podmiotach przeznaczone do obrotu
Srodki pientzne wygenerowane z dziatakw operacyjnej pocavszy od 2017 r.

planuje s¢ przeznacz§ w czsci na inwestycje w odtworzenie m#{u trwatego.

Rozliczenia midzyokresowe krétkoterminowe

Przygto minimalny poziom RMK - rozliczanych w kolejnyclokresach

obrachunkowych.

B. PASYWA

Kapitaty wiasne

Kapitat podstawowy

W calym okresie prognozy bez zmian. W 2013 r. pleene jest pajczenie
podmiotow:
- Hibertus Sp. z o0.0., z kapitatem podstawowym nauahkiym poziomie
1 605 000 zt (100 % kapitatu posiada spotka Elkowrgy SA), z méliwoscia
jego wzrostu o 400 000 zt przed dokonaniemyqénia,
- Elkop Energy SA z kapitalem podstawowym na pozioin&25 000 zt.
Ponadto w zwjzku z planowasaw 2013 r. emigj o wartagci 9 750 000 zt skierowan
do prywatnego inwestora, catkowita waddapitatu podstawowego zostata prggw catym
okresie prognozy na poziomie 11 375 000,00 zt. Newasja akcji zostanie ofip wedtug

ceny rynkowe,.

Kapitat zapasowy

Pozostawiono na poziomie kapitalu zapasowego spélkiop Energy SA ;.
1817 317,00 zi, ktory ne zosté przeznaczony na pokrycigcknych strat z lat ubiegtych
taczacych s¢ Spotek.
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Wynik finansowy

Prognoza wynikéw i wygenerowanie dodatnich przeghmfinansowych umaiwia
pocawszy od wyniku finansowego za 2017 r. wyptatywidendy. W planie zalmno
wyptate dywidendy w 4cznej wysokéci od 1,1 min zt (w roku 2018) — 2,2 min zt (w
kolejnych latach).

Zobowigzania i rezerwy na zobowizania

Rezerwy na zobowrania

Nie wystpuja.

Zobowiazania dlugoterminowe

Nie wysepuja.

Zobowigzania krétkoterminowe

a) _z tytutu kredytéw i payczek

Nie wysepuja.

b) z tytutu dostaw i ustug

Stanowg zobowgzania z tytutu dostaw i ustug, podobnie jak w piku nalénosci
— czs$¢ zobowpzan jest sptacana w trakcie okresu, przéty poziom rotacji przyto na
poziomie 21 dni.
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AKTYWA

Preliminarz aktywow Elkop Energy SA w latach 2011-2021

014

Tabela 12.

Aktvwa trwate

76 722.0I

4 809 892.1

4451 333.1

3964 7741

3606 215.1

6514187.7

6887 838.7

7156 489.6

74251406

7695 710.0

Warto §ci niematerialne i prawne

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1.Koszty zakéczonych prac rozwojowyt

2. Wartg¢ firmy

3. Inne wartéci niematerialne i prawi

4. Zaliczki na wartéci niematerialne i prawi

Rzeczowe aktvwa trwal

0.0C

4 809 892.1

4451 3331

3964 7741

3606 2151

65141877

6 887 838.7

7156 489.6

74251406

7695 710.0

1. Srodki trwate

0.0C

4 809 892.1

4451 333.1

3964 7741

3606 2151

6514187.7

6 887 838.7

7156 489.6

74251406

7695 710.0

a) grunty (w tym prawo azytkowania wieczystegq

arntil’

b) budynki, lokale i obiekty irynierii ladowej i

wadne

C) uradzenia techniczne i masz\

4 809 892.,1

4451 333,1

39647741

3606 215,1

6514 187.7

6 887 838,7

7 156 489.6

7425 140,6

7 695 710,0

d) srodki transport

e) innesrodki trwale

2. Srodki trwate w budowi

3. Zaliczki nasrodki trwate w budowi

Naleznosci diuaoterminowe

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1. Od jednostek powranyct

2. Od pozostatych jednos!

Inwestvcie diuaoterminowe

76 722.0I

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1. Nieruchoméci

2. Wartgci niematerialne i prawn

3. Dlugoterminowe aktywa finanso

76 722.0I

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

a) w jednostkach powranvct

76 722.0!

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

- udzialv lub akci

- inne papierv warkciowe

- udzielone pgvczki

76 722,01

- inne diugoterminowe aktywa finansc

b) w pozostatvch jednostka

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

- udziaty lub akcj

- inne paiery wartéciowe

- udzielone pgvczki

- inne dlugoterminowe aktywa finansc

4. Inne inwestycie diugotermino

Diugoterminowe rozliczenia medzvokresowe

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowen

2. Inne rozliczenia midzvokresow
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€ 0 0 014 0 016 0 018 ONRS 020 0
AKTYWA
B. |Aktvwa obrotowe 2613 337.8 6 769 674.7 7 762 066.4 9638 204.0 11 486 833.5 109602259 12 078 220.0 13114 284.0 14 156 724.0 15 406 703.1
l. [Zapasy 0.0¢ 171 852.8 581 862.9 8113324 11901084 1438597.7 19939135 22501679 2454 071.8 2 669 360.4
1. Materiah
2. Poiprodukty i produkty w tol 160 000,0 528 000,0 704 000,0 1 056 000,0 1232 000,0 1 760 000,0 1 936 000,0 2112 000,0 2 300 000,0
3. Produkty gotow
4. Towan 11 852,8: 53 8629 107 332,4. 134 108.,4. 206 597,7 233 913,5. 314 167,9 342 071,8 369 360,4
5. Zaliczki na dostaw
II._|Naleznosci krétkoterminowe 8 350.04 25 284 4 1002187 184917.1 227 354 .2 352 625.5 396 2140 523 368.6. 568 211.7 611 742 2.
1. Naleznosci od jednostek powranyct 0.0(¢ 0.0¢ 0.0(¢ 0.0¢ 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0¢ 0.0(¢
a) z tvtutu dostaw i ustua. o okresie spt 0.0C¢ 0.0C 0.0C 0.0C 0.0c 0.0c 0.0c 0.0c 0.0C 0.0C¢
- do 12 miesicy
- powwzej 12 miesicy
b) inne
2. Naleenosci od pozostatvch jednosi 8 350.04 25 284 .4 100218.7 184 917.1 227 3542 352 625.5 396 2140 523 368.6. 568 211.7 611 742 2.
a) z tvtulu dostaw i ustud. o okresie spt 0.0C¢ 16 856.3! 66 812.5. 123 278.0 151 569.5 235 083.7 264 1427 348 912.4 378 807.8 407 828.1
- do 12 miesicy 16 856,3: 66 812,5. 123 278,0 151 569,5 235 083,7 264 142.7. 348 912,4 378 807,8 407 828,1
- powwvzei 12 miesicy
b) 2 tytulu podatkow, dotacji, cet, ubezpietze 8 000,0( 8 428,16 33 406,06 61 639,05 75 784,76 1186441, 132 071,3p 174 456,p1 189 403,92 203 914,08
spotecznych i zdrowotnych oraz innyskiadcze
c) inne 350,0( 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
d) dochodzone na drodzsdswe
. |Inwestvcie krotkoterminowe 2 603 987.8] 6571537.3 70789847 8 6409544 10 068 370.7 9168 002.5 96870924 103397474 111334404 12 124 600.5
1. Krétkoterminowe aktvwa finanso' 2 603 987.8 6 571 537.3 7078 984.7 8 640 954.4 10 068 370.7 9 168 002.5 9 687 092.4 10 339 747.4 11 133 440.4 12 124 600.5
a) w jednostkach powzanycl 2 575 858.8 958 640.6 958 640.6 958 640.6 958 640.6 958 640.6 958 640.6 958 640.6 958 640.6 958 640.6
- udziaty lub akcj 2 563 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6 958 640,6
- inne papiery warkeiowe
- udzielone pavczki 12 218,2. 0,0C 0,0C
- inne krétkoterminowe aktvwa finanso
b) w pozostatych jednostka 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0c 0.0C 0.0C 0.0¢
- udziaty lub akcij
- inne papiery warkeiowe
- udzielone pgvczKi
- inne krétkoterminowe aktywa finanso
c) srodki pienkzne i inne aktywa piepgne 28 128.9: 5612 896.6 6120 344,0 7 682 313.8 9109 730,1 8 209 361.,9 8 728 451.8 9 381 106.8 10174 799.7 11 165 959.8
- $rodki pienezne w kasie i na rachunke 28 128,9: 5612 896,6 6 120 344.,0 7 682 313.,8 9109 730,1 8 209 361.,9 8 728 451.,8 9 381 106,8 10174 799,7 11 165 959,8
- innesrodki pienezne
- inne aktvwa pierizne
2. Inne inwestycie krétkoterminoy
IV. |Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresows 1 000,04 1 000.0( 1 000.0( 1 000.0( 1 000,0( 1 000,0( 1 000.0¢ 1 000.0( 1 000.0( 1 000.0(
Aktywa razem 2 690 059,8|L 11 579 566,00 12 213 399,57 13 602 978,215 093 048,6b 17 474 41371 18 966 058,80 20 270 33,721 581 864,60 23102 413|17

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie prognoz dostanych przez Zleceniodawc
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Preliminarz pasywéw Elkop Energy SA w latach 2011-2021

Tabela 13.

Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na
21122012 1 211220121 2112 20141 2112 20151 2112 20161 21122017 1 2112 20181 211220191 21122020 1 2112 2021 1
zt zt zt zt zt zt zt zt zt zt
PASYWA
A. IKapitat (fundusz) wiasny 2 006 115,5 11541324,7] 12112351.8] 13445813,7] 149077825 17188347100 186484901 19856855,6] 211049105 22584871,7
|. JKapitat (fundusz) podstawowy 1 625 000,0 11 375000,0f 11 375000,0f 11375000,0f 11375000,0f 11375000,0] 11375000,00/ 11375000,0] 11375000,0] 11 375000,0
i1 |Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkéé
Hiemna)
. JUdziaty (akcie) wiasne (wielkd¢ uiemna)
IV. JKapitat (fundusz) zapasow: 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0 1817 317,0
V. JKapitat (fundusz) z aktualizacii wvceny
V1. lPozostate kapitatv (fundusze) rezerwow
VII. 1Zvysk (strata) z lat ubieatvct -561 695,7 -1 608 622,1 -1 650 992,2 -1 079 965,1 253 496,7 1715 465,5 2 858 654,0 3181173,1 4 389 538,6 5 637 593,5
Wl Zysk (strata) netto -874 505,79 -42 370,11 571 027]/08 1 333 46[1,94 1 48179b 2 280 688,91 2 597 51903 3 483 365,57 3523 2p4,9 3 754 961,2pD
ix. |Odpisy z zysku netto w cigu roku obrotowego
(wielkoéé niemna)
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Wycena spotki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

PASYWA

Stan na

2112 20121
zt

Stan na
2112 20131
zt

Stan na
21 12 20141

zt

Stan na

21 12 20151

zt

Stan na
21 12 201A 1
zt

Stan na

2112 20171

zt

Stan na
21 12 20181
zt

Stan na

2112 20191

zt

Stan na
21 12 20201
zt

Stan na

21 12 20211

zt

. 1Zobowiazania i rezerwy na zobowizania

683 944 .3

38 242.1.

101 047.7

1571644

185 266.0

285 942.6

317 568.7

413 918.0

476 954.1

517 541.3

Rezerwv na zobowizania

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochadowean

2. Rezerwa né&wiadczenia emervtalne i pbodot

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

- diugoterminow

- krétkoterminow:

3. Pozostate rezen

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

- diugoterminow

- krétkoterminow:

Zobowiazania diugoterminowe

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1. Wobec jednostek pogdanyct

2. Wobec pozostatych jednos

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

a) kredvtv i bavczki

b) z tytutu emisji dtanych papieréw
wartoéciowneck

c) inne zobowizania finansow

d) inne

Zobowiazania krétkoterminowe

683 944 .3

38 242.1.

101 047.7

1571644

185 266.0

285 942.6

317 568.7

413 918.0

476 954.1

517 541.3

1. Wobec jednostek pogdanvyct

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wvmaanalndcei:

0,04

0,0¢

0,0

0.,q

0 0,00

01

DO 0

00

0

,00 (

,00

D,00

- do 12 miesicy

- powvzej 12 miesiec

b) inne

2. Wobec pozostatvch iednos

683 944.3

38 242.1.

101 047.7

157164.4

185 266.0

285 942.6

317 568.7

413 918.0

476 954.1

517 541.3

a) kredvtv | pgvezki

683 944.3

0,0C

0,0C

0,0C

b) z tytutu emisji dtunych papieréw
wartoéciownvek

¢) inne zobowizania finansow

d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wanmanalndei

0,00

254947

6

67 365,

L6

104 776

,30 123 5]

0,73

190 8

8,4 2117124

~

275 945,

317 969

,40

345 02

7,59

- do 12 miesicv

0,0C

25 494 71

67 365,1!

104 776,3

123 510,7

190 628.4

2117124

2759453

317 969.4

345 027.5

- powvzei 12 miesicy

e) zaliczki otrzvmane na dosta

f) zobownzania wekslow

0) z tytutu podatkéw, cel, ubezpiedziennych

dwiadezah

0,00

12 747,3

B

33 682,

b8

52 388

15 6175

b,36

953

14,22

5 816,24

137 972,71

0 158 984

70

172 51

B,79

h) z tvtutu wynaarodazs

i) inne

3. Fundusze special

Rozliczenia medzvokresowe

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

1. Uiemna wart& firmy

2. Inne rozliczenia mdzvokresow

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0C

0.0¢

- diugoterminow

- krotkoterminow:

Pasywa razem

2 690 059,8

L

11 579 566,

00

12 213 39

.57

13602 9

/8,215 093 048,6

b

17 474 413,

71 18966 05

8,80

202703

73,721 581 864,6

0

23102 413

17

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie prognoz dostaych przez Zleceniodawc
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Wycena spoiki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Warto$¢ rezydualna

Wartas¢ rezydualn przedsgbiorstwa przygto, jako iloczyn przeptywow piegtnych
w ostatnim roku prognozy (2021) i wskaka dyskontujcego strumig do nieskaczongci.

Wartcsé ta wyraza sk wzorenf:

Wartdarezydualna= %1;?;
gdzie:
CF przeptyw pierizny w ostatnim roku prognozy,
g stata stopa wzrostu,
WACC sredni waony koszt kapitatu.

Przyjcie przeptywu, jako parametru odzwierciedé@go FOCF po okresie prognozy
wynika z faktu, ¥ w okresie dhlaszym (wykraczacym poza okres prognozy)
Przedsgbiorstwo powinno ponoéi naktady inwestycyjne w kwocie zbtnej do rocznej
wartesci  odpisbw  amortyzacyjnych.  Utrzymanie zszego poziomu wydatkow
inwestycyjnych spowodowatoby bowiem pgatjaca deprecjagg maptku trwatego.
Wskaznik dyskontugcy wartéé rezyduala przyjeto, jako zgodny ze stgpdyskonta z
ostatniego roku prognozy.

W wycenie wartéci Elkop Energy S.A. przyjo dodatn wartas¢ wskanika wzrostu
FOCF po okresie prognozy. Bgar pod uwag fakt, ze w diwzszym okresie na skutek
prowadzonych dziata o charakterze rozwojowym pozycja przetigorstwa na tle
konkurentéw bdzie st umacni&. Przygta wartGé parametru ,g” wynika z prognoz inflaji
Przyjmupc zatem zasadostraznosci, w niniejszej wycenie przgfo warta¢ wskanika ,g”

na poziomie 3,5%.

Wvyniki wyceny metoda DCF

Na podstawie opisanych v zaloen i metodologii obliczono wartd

przedsgbiorstwa Elkop Energy metadCF. Wyniki obliczé zawarto w tabeli 14.

® A.Szablewski, R. Tuzimek, Wycena i zagizanie wartécia firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 174.
" Narodowy Bank Polski, Raport o inflacji.
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Wycena spotki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Wyszczeqdlnieni

Wycena Elkop Energy SA metod zdyskontowanych przeptywdéw piergznych

P Xl 2012

Tabela 14.

$ 5 $ci operacvinej
1. Zysk (strata) net -10 259,5 -42 370,1. 571 027,0 1333 461,9 1461 968,7 2 280 688.,5 2597 519.0 3483 365,5 3523 054,9 3 754 961,2
2. Amortyzacj: 0,0C 174 809.,0 358 559.,0 358 559,0 358 559,0. 592 027,3 626 349,0 766 349.0. 906 349,0 1 044 430,6
3. Zmiana stanu zapas 0,0C -171 852.8 -410 010,0. -229 469.5 -378 776,0 -248 489,3. -555 315,7 -256 254.4 -203 903,8' -215 288,5
4. Zmiana stanu natBosci 251,1¢ -16 934 ,4! -74 934,2 -84 698,3 -42 437,1. -125 271,3 -43 588,4! -127 1545 -44 843,1. -43 530,4:
5. ?m'ar;a, Skta:”f%ObOWai krétkoterminowych, z wyjkiem -523,0( 38 242,14 62 805,50 56 114,71 28 101,65 1005676, 31 626,0 96 349,38 63 036/01 40 587,28
noz\/cC7Zek | Kreaviow
6. Inne korekt 78,0( 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
|. Razem (1+2+3+4+5+¢ -10 453.3! -18 106,3: 507 447.3 1433 969.7 1427 416,3 2599 631.7 2 656 5899 3962 654.9 4 243 692.9 4581 160,0
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngci inwestycyinej
1. Sprzedasktadnikow majtku trwatego 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
2. Nabycie sktadnikdw matku trwateqc 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C -1 000 000,0 -1 000 000,0 -1 000 000,0 -1 000 000,0
3. Inne 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
Il. Razem (1+2+3 0.0¢] 0.0q] 0.0C 0.0q] 0.0q] 0.0C -1 000 000.0 -1 000 000.0 -1 000 000.0 -1 000 000.0
Przeotvwy pieniezne Nett Cash Flov -10 453.3! -18 106,3. 507 447.3 1433 969.7 1427 416.3 2599 631.7 1 656 589.9 2 962 654.9 3243 692.9 3581 160.0
Sredni waony koszt kapitatu /WACC 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25%
Koszt kapitatu wtasne( 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25%
Stala stopa wzros 3,50%
Wspobiczynnik wartéci biezacej /IPVFE. 1,00000( 0,83783. 0,76689! 0,70196. 0,64252! 0,58812 0,53833. 0,49275. 0,45103: 0,41284-
Warto §¢ biezaca FOCF -10 453,3i -15170,0 389 158.6 1 006 593.7 917 156.,4 1528 914,3 891 794.7 1 459 854.,3 1 463 008,0 1478 458,9
26 612 261.6

Warto§¢ przedsiebiorstwa oszacowana metogi DCF

Warto §¢ catkowita 35721577.4
Kapitat obc 680 267,3
Warto §¢ whascicielske 35 041 310.1

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie dokumentostatezonych przez Zleceniodawc
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Analiza wrazliwosci wynikow wyceny metody DCF

Dla potrzeb analitycznych zbadano wiaos¢ wynikow wyceny Elkop Energy SA
metody DCF (w wariancie umiarkowanym) na zmiany gasjagcych parametrow:
» Spadek i wzrost stopy dyskonta,
» Spadek i wzrost prognozowanych przychoddw,
» Spadek i wzrost prognozowanych kosztow.

Obliczenia dotyczce zmian wartéci wiascicielskiej Spotki zawarto w tabeli 15.

Tabela 15.
Analiza wrazliwosci wynikow wyceny metody DCF dla Elkop Energy SA

Zmiana wartosci
wiascicielskiej

Wyszczegoblnienie

Stopa - 1% 44 364 221,76
Stopa bazowa 35041 310,12
Stopa+ 1% 28 554 361,44
Spadek prognozowanych przychodéw o 5% 30 737 313,08
Spadek prognozowanych przychodéw o 10% 26 433 316,0
Wzrost prognozowanych przychodéw o 5% 39 345 30y7,15
Wzrost prognozowanych przychodéw o 10% 43 649 34,1
Spadek prognozowanych kosztéw o 5% 37 343 118,97
Spadek prognozowanych kosztéw o 10% 39 644 927,83
Wzrost prognozowanych kosztéw o 5% 32 739 501,26
Wzrost prognozowanych kosztow o 10% 30 437 692,40

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie tabeli 14.

Najlepszym zobrazowaniem przeprowadzonej analizgzwosci jest tzw. ,wykres
pajgka”, ktory zestawia wptyw zmian prognozowanych mtzgdéw oraz kosztéw na zmian

wartasci wiascicielskiej Elkop Energy SA (wykres 1).
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Wykres 1. Analiza wrazliwosci wynikow wyceny metody DCF dla Elkop Energy SA

45 000 000,00

43 000 000,00 /

41 000 000,00

39 000 000,00

37 000 000,00

35 000 000,00

33000 000,00 \-\

31000 000,00

29 000 000,00

27 000 000,00

25000 000,00 ‘
85% 90% 95% 100% 105% 110% 115%

—&—Przychody —l—=Koszty Stopa

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 15.

Na podstawie przeprowadzonej analizy #div@osci wynikébw wyceny Elkop
Energy SA przy gyciu metody zdyskontowanych przeptywow netto npleskaza, ze przy
zmianie stopy dyskontowej o +/- 1% waktowtascicielska przedsbiorstwa ksztattuje si
odpowiednio na poziomie 28 554 361,44 zt oraz 44 381,76 zt. Nagpnie obliczonoze
przy 10% wzrécie/spadku wartiei prognozowanych przychodow, wastowtascicielska
przedsgbiorstwa ulega zmianie o +/- 8 607 994,07 zt. Wypadku zmiany warkei
prognozowanych kosztow réwiiew zakresie +/- 10% wardé wiascicielska Elkop

Energy SA wykazuje spadek/wzrost o 4 603 617,72 zi.
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7. WNIOSKI

Wycena przedsbiorstwa Elkop Energy SA na d#ie€30.11.2012 r., przeprowadzona
przy wykorzystaniu dwoch emiych metod tj.:

- metody magtkowej - skorygowanych aktywow netto (SAN) - ktdpazwolita
okresli¢ wartaé¢ przedsgbiorstwa Elkop Energy SA na dAi&0 listopada 2012 r.
na kwot: 1 837 054 zt (stownie: jeden milion osiemset tzigsci siedem tysicy
piecdziesat cztery ziote);

- metody dochodowej - zdyskontowanych przeptywéw igiarych (DCF) -
oszacowanaat metody warta¢ przedsgbiorstwa Elkop Energy SA na diie
30 listopada 2012 r. to: 35 041 310 zt (stowniezydziesci pig¢ milionoéw
czterdzigci jeden tysgcy trzysta dziesi ztotych).

Ponadto przeprowadzona w niniejszym opracowanidizanpozwala stwierdzi ze
sytuacja majtkowo-finansowa i gospodarcza spotki Elkop Energy $est dobra,
potwierdzaj to zardbwno wyniki przeprowadzonej analizy ekoname Spotki w
przedmiotowym zakresie opartej o realny stan aktyw@asywoéw oraz kosztow wiasnych i
przychodow jak réwniekrytyczna ocena przedtonej przez Zarg spoétki strategii rozwoju i
prognoz finansowych.

Pomimo zidentyfikowanych i wskazanych w niniejszyopracowaniu czynnikow
ryzyka dla dalszego funkcjonowania Spofki, jest anatanie kontynuowaswop dziatalngé
operacyjma realizupc zamierzon strateg¢ rozwoju.

Konkludujgc, na podstawie przeprowadzonych analizzneo stwierdzt, ze spoétka
Elkop Energy SA posiada perspektywy rozwoju w priyi, nie wystpuja istotne
zagraenia dla jej funkcjonowania ani zemazliwe do zidentyfikowania zagienia dla

bezpieczéstwa obrotu czy interesu inwestorow.
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8. ZAt ACZNIKI

Zakacznik 1.
Wielkos¢ i struktura aktywow Elkop Energy SA w okresie dil@ r. do 11.2012r.

31.12.2011 06.2012 11.2012
w zi w zt w zi
A. Aktywa trwate 0.0C - 88 493.01 25 76 722.01 24 76 722,00 2.8
|. Warto éci niematerialne i prawne 0,0C - 0,0C - 0.0C - 0.0¢ -

Koszty zak@czonych prac rozwojowyt - - - -
Wartas¢ firmy - - - -
Inne wartdci niematerialne i prawt - - - -
Zaliczki na wartéci niematerialne i prawt - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 0,0C - 0,0C - 0.0C - 0.0¢ -
Srodki trwate 0,0(] - 0,0C - 0,0C - 0,0C -
grunty (w tym prawo zytkowania wieczystego grun - - - -
budynki, lokale i obiekty izynierii ladowej i wodne - - - N
urzadzenia techniczne i maszy - - - -
srodki transport - - - N
innesrodki trwate - - - -
Srodki trwate w budowi - - - .
Zaliczki nasrodki trwate w budowi - - - -
I1l. Nale znosci dtugoterminowe 0,0C - 0,0C - 0,0C - 0,0 -
Od jednostek powkanyct - - - -
Od pozostatych jednost - - - -
IV. Inwestycie dtugoterminowe 0,0C - 81077,0 2,3 76 722,01 24 76 722,01 2.8
Nieruchomdci - - - -
Wartdsci niematerialne i prawt - - - N
Diugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanych 0,0(] - 81 077,01 2,3 76 722,01 2,4 76 722,01 2,8
udziaty lub akcj - - - -
inne papiery wart&iowe -

udzielone payczki - 81 077,01 2,3 76 722,01 2,4 76 722,01 2,8
inne diugoterminowe aktywa finansa - - - -
Diugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jesikacl 0,0(] - 0,0C - 0,0C - 0,0(¢ -

udzialy lub akcj - - - N
inne papiery wartiowe - - - N
udzielone payczki - - - N
inne diugoterminowe aktywa finansa - - - N
Inne inwestycje diugotermino -

V. Dlugoterminowe rozliczenia medzyokresowe 0,0C - 7 416,0( 0.2 0,0C - 0,0 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodow - 7 416,01 0,2 - -
Inne rozliczenia midzyokresow - - - -
B. Aktywa obrotowe 485,0¢ 100,0 34469173 97,5 31431087 97,6 2619 920,3 97,2
|. Zapasy 0,0C - 0,0C - 0,0C] - 0,0 -
Materiah - - - -
Pétprodukty i produkty w tok - - - -
Produkty gotow - - - -
Towary - - - -
Zaliczki na dostawn - - - -
II. Naleznosci krétkoterminowe 0,0C - 49 597,5! 1.4 11 387.5) 0.4 8601,1¢ 0.3
Naleznosci od jednostek powzanych 0,0(] - 0,0C - 11 070,01 0,3 0,0(¢ -
z tytutu dostaw i ust - - 11 070,01 0,3 -
inne - - - -
Naleznosci od pozostatych jednost 0,0(] - 49 597,5! 1,4 317,5¢ 0,0 8 601,14 0,3
z tytutu dostaw i ustur - 49 200,01 1,4 - -
z tytutu podatkéw, dotaciji, cet, ubezpieazpotecznych i : R a 8227.do 03

zdrowotnych oraz innyctwiadczeé
inne - 397,5¢ 0,0 317,5¢ 0,0 374,1¢ 0,0
nalezndéci transferow - - - -
dochodzone na drodzedowe

11l Inwestycie krétkoterminowe 485.0¢ 100.0 3396 606.6 96.1 3131397.0 97.3 26102411 96.8
Krétkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanyct 0,0C - 3329 853,1] 94,2 30338208 94,2 25752947 95,5
udzialy lub akci - 33194011 93,9 30233688 93,9 2563 640,6 95,1
inne papiery wartiowe - - - -
udzielone payczki - 10 452,01 0.3 10 452,01 0.3 11 654,0 0.4
inne krétkoterminowe aktywa finanso - - - -
Krétkoterminowe aktywa finansowe w pozostatych iestkacl 0,0C - 0,0C - 0,0C - 0,0¢] -

udziaty lub akci - - - -
inne papiery wartciowe - - - -
udzielone payczki - - - -
inne krétkoterminowe aktywa finanso -
Srodki piengzne i inne aktywa pienine 485,0¢ 100,0 66 753,5; 1,9 97 576,1 3,0 34 946,4 1,3
srodki pienkzne w kasie i na rachunke 485,0¢ 100,0 66 753,5; 1,9 97 576,1 3,0 34 946,4 1,3
innesrodki pientzne - - - -
inne aktywa pierizne - - - -
Inne inwestycje krétkoterminou -

1V Krotkoterminowe rozliczenia mi edzyokresowe - 713,17 0.0 324,19 0.0 1078,0( 0.0
m 48506 1000 | 353541038  100,0| 321083074 _ 100,0| 269664238 _ 100,0

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie dokumeniaekazanych przez Elkop Energy SA.
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zalacznik 2.

Wielkos¢ i struktura pasywow Elkop Energy SA w okresie 6d@r. do 11.2012r.

31.12.2010

Pasywa

A. Kapitat (fundusz) wiasny

Kapitat (fundusz) podstawo

Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielikoujemna
Udzialy (akcje) wtasne (wielkd ujemna

Kapitat (fundusz) zapasoy

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyce

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerw:

Zysk (strata) z lat ubiegty:

Zysk (strata) netf

Odpisy z zysku netto warju roku obrotowego (wlk ujemr

w zt
485,0¢
1500 000,0
-1499 500,0

-14,94

%
100,0
309 240,1
- 309 137,C

31.12.2011
%

w zt
2880 621,2
1625 000,0,

1817 317,0

-14,9¢
-561 680,8

81,5
46,0

514

0,0
15,9

06.2012

w zt
2560 173,3
1625 000,0

1817 317,0

-561 695,7] -
-320 447,9| -

%

79,5
50,5

56,4

17,4
10,0

11.2012
%

w zt
2016 375,0
1625 000,0

1817 317,0

-561 695,7 -
-864 246,1| -

74,8
60,3

67,4

20,8
32,0

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowizania

0.0

654 789.1

185

659 657 4/

20.5

680 267,31

252

|. Rezerwy na zobowazania

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodo'
Rezerwa nawiadczenia emerytalne i podot
Pozostate rezen

1. Zobowi azania diugoterminowe

Wobec jednostek powzanyct

Wobec pozostatych jednost

kredyty i payczki

z tytutu emisji diinych papieréw warteiowyct
inne zobowizania finansow

inne

1Il. Zobowi azania krétkoterminowe

Wobec jednostek powzanyct

z tytutu dostaw i ush

inne

Wobec pozostatych jednost

kredyty i payczki

z tytutu emisji diinych papieréw warteiowyct
inne zobowizania finansow

z tytutu dostaw i ust

zaliczki otrzymane na dosta

zobowhzania wekslow

z tytutu biezacego podatku dochodowe

z tytulu podatkéw, cet, ubezpiedzeinnychswiadczen
z tytulu wynagrodzi

zobowhzania transferov

inne

Fundusze specijal

IV. Rozliczenia miedzyokresowe

Ujemna warté¢ firmy

Inne rozliczenia neidzyokresows

2

0,0

0,0C

0,0

0.0C
0,0C

0,0C

0,0C

9 416,0(
7 416,0(

2 000,00
0,0C

0,0C

645 373,1
369,0(
369,0(

645 004,1
633 590,1

11 414,00

0,0C

03
0,2

0,1

0,0C

0,0C

0,0C

659 657.4
0,0¢

659 657,4
658 652,4

246,0(

759,0(

0,0C

0,0

0,0C

0,0

680 267.,3|
0,0C

680 267,3
679 744,3)

246,0(

277,0(

0,0C

Przychody przysziych okrest

485,04

100,0

3535 410,38

100,0

3219 830,74

100,0

2 696 642,38

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie dokumentaekazanych przez Elkop Energy SA.
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zalacznik 3.
Wielkosé i
od 2010r.do 11.2012 .

struktura

Wyszczeg6lnienie

rachunku

zyskoéw

i strat

31.12.201
w %

9 000,0(

Elkop EnergyA Sw okresie

B. Koszty sprzedanych produktéw , towaréw i
matarialdw w hm-
NVEWO przedanvch produkt

62,24
62,24

51 366,2¢ 100,0
62,24 0.1

Wartos¢ sprzedanveh towaréw i_materiak
C. Zvsk (strata) ze sorzedav ( A- B)
D. Koszty sprzeda

68 500,01

8 937, 7!

51 304,01 99,9
11939,7¢ 100,0

G. Pozostate przvchodv operacvir

19 786,6:
48 713.3
0,8¢

9 350,9:
-413,1¢
0,0¢€

39 534.6!
-27 594.9.

1. Przychody ze sprzedhaskiadnikéw maitku trwateaa
Zvsk ze zbvcia niefinansowvch aktvw

0,8¢
0,6€

l1l. Inne koszty operacvin
Nartos¢ sprzedanveh skiadnikow magh yateg

I . Zvsk ( strata) z dziatalncici oberacvinei (F+G-H)

J. Przvchodv finansowe

1. Dvwidendy i udziaty w zyskach . w tvr

48 713.6!
40 555,1!

-413.8¢
1 060,5¢

-27 595.41
2 263.9:

40555,1Y 100.0

1 060,54 100,0

2263,9: 1000

1L Odsetk
VC

—
1V. Aktualizacia wartéci inwestvcii

V_Inne
K. Kosztv finansowe

L Odsetk

650 949.6
44 915,1! 6,9

321 094.6 :
25 0623 7

838 914.6
46 154,11 55

1. Strata ze zbycia inwestvc

400000,0] 61,4

l1l. Aktualizacia wartdci inwestyci

206034,4| 31,7

296 032,3] 922

7557604| 90,1

nn
L. Zysk (strata) netto z dziatalndci gospodarczej (1+J-

-561 680,82
0,0C

-320 447,94
0,0C

37 000,01
-864 246,16
0,0C

0. Podatek dochodow

-561 680.8

-320 447.9.

-864 246,1

P. Pozostate obowzkowe zmniejszenia zysku

-561 680.8

-320 447.9.
rédto: Opracowanie wtasne na podstawie dokument@elazanych przez Elkop Energy SA.

-864 246.1
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zalcznik 4.

Rachunek przeptywow piegrinych Elkop Energy SA w okresie od 2010 r. do 11201

WyszczegO6lnienie

31.12.2010

31.12.2011.

06.2012

A. Przeptvwy §rodkéw pienieznvch z dziatalngici operacvinej

. Przept

mo

- zmiana stanirodkow

pieni ezne netto z dziatalndci finansowe
. Przeptvwv pieniezne netto razem
. Bilansowa zmiana stamﬂrodkow pienieznvch. w tvm:

F. Srodki pieni ezne na pocatek okresu

G. Srodki pieni ezne na koniec okr

esu (F+C

- 0 ograniczonej mbwosci dysponowani

utu rénic kurso

500,0(
485,0¢
485,0¢

485,0¢

4 031 429.3
66 268,41
66 268,41

485,0¢
66 753,5:

30 822,6!
30 822,6!

66 753,5!
97 576,1

1. Zysk (strata) netto -14,9¢ -561 680,8 -320 4479 -864 246,1
1. Korekty razem 0,0¢C 573 866,7' 345 855,0, 827 022,2
1. Amortyzacji
2. Zyski (straty) z tytutu rinic
3. Odsetki i udzialy w zyskach (dywiden 4 359,9¢ 24 001,7 43 890,2:
4. Zysk (strata) z dziatal§oi inwestycyjne 606 034,4 296 032,3 755 760,4
5. Zmiana stanu reze 9 416,0( -9 416,0( -9 416,0(
6. Zmiana stanu zapasc
7. Zmiana stanu nataosci -49 597,5! 38 210,01 40 996,3!
8. Zmianq stanu z}obogm’aﬁ krétkoterminowych, z wyjtkiem 11 783,0 -10 778, 11 260100
nazvezek | kredvtAy
9. Zmiana stanu rozlichemiedzvokresowyct -8129,1° 7 804,9¢ 70511
10. Inne korekt
1ll. Przeplywy pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej -14,94 12 185,8! 25 407,11 -37 223,9.
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyinej
1. Wolvwy 0,0¢ 1801 088.,8 54132 54132
1. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczywistych
lakthandw trnnahsch
2. Zbycie inwestycji w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i
nrawne.
3. Z aktywow finansowych w tyr 1801 088,8 54132 54132
a) w jednostkach powzanych 0,0C 1601 088,8 5413,2: 54132:
- Sptata udzielonych pgczel 1 600 500,0 2500,0( 4 355,0(
- odsetl 588,8: 2913,2: 1 058,2:
b) w pozostatych jednostka: 0,0C 200 000,0 0,0C 0,0C
- zbycie aktywow finansowyt 200 000,0
- dywidendy i udzialy w zyskau
- splata udzielonych pyczek
- odsetl
- inne wptywy z aktywow finansowy«
4. Inne wplywy inwestycyir
11, Wyvdatki 0,0¢ 5 778 435,6 0,0¢ 0,0C
1. Nabycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
lakhandw trwahch
2. Inwestycie w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawt
3. Na aktywa finansowe, w ty 0,0C 5778 435,6 0,0C 0,0(|
a) w jednostkach poazanych 0,0¢ 5778 435,6 0,0¢ 0,0C
- nabycie aktywdw finansowy: 4125 435,6
- udzielone poyczki dlugoterminowe 1 653 000,0
b) w pozostatych jednostka 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
- nabycie aktywdéw finansowy:
- udzielone poyczki dtugoterminow
4. Inne wydatki inwestycyjr
11l. Przeplywy pieni ezne netto z dziatalngci inwestycyjnej 0,0C] -3977 346,7 5413,2: 5413,2:
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngci finansowe
1. Wplywy 500,0( 5725 754,3 2,3t 3,6€
1. Wplyw netto z wydania udziatléw (emisji akcjinnych 500,00 3441 817.4
instrumentdw kanitatownech oraz dantat do kani ! !
2. Kredwty i payczki 2 283 000,0
3. Emisja dhinych papieréw wartziowych
4. Inne wplywy finansow 937,3¢ 2,3E 3,6€
1l. Wydatki 0,0C 1694 325,0 0,0C 0,0C
1. Nabycie udziatéw (akcji wtasnyc
2. Dywidendy i inne wptaty na rzecz \tacieli
3. Inne, nk wplaty na rzecz wigicieli, wydatki z podziatu zysk
4. Sptaty kredytow i poyczelk 1 653 000,0
5. Wykup dhinych papieréw wart@iowych
6. Z tytutu zobowdzan finansowyct
7. Ptatndci zobowizan z tytutu umoéw leasingu finansowe
8. Odsetki 41 325,0.
9. Inne wydatki finansov
||

-31 807,01
-31 807,01

66 753,5!
34 946,41

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie dokumeniaekazanych przez Elkop Energy SA.
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zalcznik 5.
Wielkos¢ i struktura aktywow Hibertus Sp. z 0.0. w okresie2011 r. do 11.2012 r.
31.12.2011 06.2012 11.2012
w zt w zt w zt %
A. Aktywa trwate 1486 3724 93,8 1403 046,9 87,5 14941644 97,2
I. Warto $ci niematerialne i prawne 0,0 - 0,0C - 0,0C -

Koszty zakéczonych prac rozwojowy« - - N
Wartas¢ firmy - - N
Inne wartdci niematerialne i prawi - - R
Zaliczki na wartéci niematerialne i prawt - - R
Il. Rzeczowe aktywa trwate 1459 826,4 92,2 1403 046,9 87,5 1494 164,4 97,2
Srodki trwate 1459 826,4 92,2 1403 046,9 87,5 1366 164,4 88,9
grunty (w tym prawo zytkowania wieczystego grunt - - -
budynki, lokale i obiekty ifynierii ladowej i wodne - - -
urzadzenia techniczne i maszy 1 459 826,4 92,2 1 403 046,9 87,5 1366 164,4 88,9
srodki transport - - R
innesrodki trwate - - R

Srodki trwate w budowi - - 128 000,0 8,3
Zaliczki nasrodki trwate w budowi - - -
IIl. Nale znosci diugoterminowe 0,0 - 0,0C - 0,0C -

Od jednostek powrzanyct - - R
Od pozostalych jednost - - R
IV. Inwestycie diugoterminowe 0,0 - 0,0C - 0,0C -
Nieruchomdci - - R
Wartasci niematerialne i prawt - - R
Dtugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanych 0,0C - 0,0C - 0,0C -
udziaty lub akcj - - N
inne papiery wartciowe - - -
udzielone payczki - - -
inne dlugoterminowe aktywa finansa - - R
Dtugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jestkact 0,0C - 0,0C - 0,0C -
udziaty lub akcj - - -
inne papiery wartciowe - - -
udzielone poyczki - - R
inne dtugoterminowe aktywa finanso - - R
Inne inwestycje diugoterminoy

V. Dlugoterminowe rozliczenia medzyokresowse 26 546,01 1,7 0,0C - 0,0C -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodow 26 546,01 1,7 - -
nne rozliczenia midzyokresow - - -
B. Aktywa obrotowe 97 7343 6,2 199 5479 125 43 233.4! 2.8
. Zapasy 0,0 - 110 275,2. 6,9 5680,3: 0,4
Materialy - - -
Pétprodukty i produkty w tok - - -
Produkty gotow - - -
Towary - 10 275,2. 0,6 5680,3: 0,4
Zaliczki na dostaw - 100 000,0r 6,2 -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 27 416,9I 1,7 5 639,0( 0,4 17 561,0: 11
Naleznosci od jednostek powzanych 0,0 - 0,0C - 0,0C -
z tytutu dostaw i ustL - - -
inne - - -
Naleznosci od pozostatych jednost 27 416,91 1,7 5 639,0( 0,4 17 561,0: 1,1
z tytutu dostaw i ustu 19 075,4] 1,2 - 95,0¢ 0,0
z tytutu podatkéw, .dotacp,.ce}, ubezpieazapotecznych i 8 341,44 05 5 639,00 04 17 466,00 11
zdrowotnych oraz innyckwiadczé

inne - - -
naleznosci transferow - - -
dochodzone na drodzgdowe - - -
IIl. Inwestycije krétkoterminowe 63 349,4, 4,0 80 368,1 5,0 19 738,0! 1,3
Krétkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach paanyct 0,0C - 0,0C - 0,0C -

udziaty lub akcj - - -
inne papiery warticiowe - - R
udzielone payczki - - N
inne krétkoterminowe aktywa finanso - - R
Krétkoterminowe aktywa finansowe w pozostalych jgstkacl 0,0C - 0,0C - 0,0C -
udziaty lub akci - - R
inne papiery warticiowe - - R
udzielone payczki - - N
inne krétkoterminowe aktywa finanso - - R
Srodki piengzne i inne aktywa piegine 63 349,4. 4,0 80 368, 1! 5,0 19 738,0! 1,3
srodki pienkzne w kasie i na rachunke 63 349,4, 4,0 80 368,1! 5,0 19 738,0! 1,3
innesrodki pientzne - - -
inne aktywa pierizne - - -
Inne inwestycje krétkoterminov

IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6 968,0( 04 3 265,5¢ 0,2 253,9¢ 0,0
1584 106,88 1000 | 160259490  100,0| 153739791 _ 100,0

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie dokument@ekazanych przez Elkop Energy SA.
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zalacznik 6.
Wielkos¢ i struktura pasywow Hibertus Sp. z 0.0. w okresie2011 r. do 11.2012 r.
31.12.2011 b 11.2012
Pasywa
w zt w zt %
A. Kapitat (fundusz) wiasny 1491 834,1 94,2 1503 853,2 93,8 1432579,3 93,2

Kapitat (fundusz) podstawor 5 000,0( 0,3 1 605 000,0 100,2 1 605 000,0 104,4
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wieléoujemna - - -
Udzialy (akcie) wtasne (wielléd uiemna - - -
Kapitat (fundusz) zapaso - - -
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyce -
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerw 1 600 000,0 101,0 - -

Zysk (strata) z lat ubiegty: - -113165,8] - 7,1 -113 165,8] - 7,4
Zysk (strata) neti -113 165,8| - 7,1 12 019,01 0,7 -59 254,8| - 3,9
Odpisy z zysku netto wagju roku obrotowego (wlk ujemr - - -
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowizania 92 272.6! 58 98 741,6! 6.2 104 818,5 6.8
I. Rezerwy na zobowazania 0,0C - 0,0C - 0,0C -

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodo - - -
Rezerwa nawiadczenia emerytalne i podot - - _
Pozostate rezen - - -

Il. Zobowi azania dtugoterminowe 81 077,01 51 76 722,01 4,8 76 722,01 5,0
Wobec jednostek powzanyct 81 077,01 51 76 722,01 4.8 76 722,01 5,0
Wobec pozostatych jednost 0,0C - 0,0C - 0,0C -

kredyty i pazyczki - - -
z tytutu emisji diienych papieréw wart@iowyct - - -
inne zobowizania finansow - - -

inne - - -
IIl. Zobowi azania krétkoterminowe 11 195,6! 0,7 22 019,6! 1,4 28 096,5! 1,8
Wobec jednostek powzanyct 10 452,01 0,7 21 522,01 1,3 11 654,0! 0,8
Z tytutu dostaw i ush - 11 070,01 0,7 -
kredyty i pazyczki 10 452,01 10 452,01 11 654,01

inne - - -
Wobec pozostatych jednost 743,65 0,0 497 6t 0,0 16 442,4 1,1

kredyty i pazyczki - - -
z tytutu emisji diienych papieréw wart@iowyct - - -
inne zobowizania finansow - - -
z tytutu dostaw i ush 743,6% 0,0 492,0( 0,0 16 4424 1,1
zaliczki otrzymane na dosta - - -
zobowazania wekslow - - -
Z tytutu biezacego podatku dochodowe - - -
z tytutu podatkéw, cet, ubezpiedzeinnychéwiadczeé - - -
Z tytutu wynagrodze - - -
zobowazania transferow - - -

inne - 5,6t 0,0 -
Fundusze specjal - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,0C - 0,0C - 0,0C -

Ujemna wartéc firmy - - _
Inne rozliczenia ngidzyokresowe - - -

Przychody przysztych okrest - - -

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie dokument@ekazanych przez Elkop Energy SA.
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zakacznik 7.
Wielko$é i
od 2011 r.do 11.2012 .

struktura

Wyszczegolnienie

A. Przvchodv netto ze sprzedav i zrownane z nim
|. Przychody netto za sprzedaproduktov

rachunku zyskow i

strat

31.12.201

w zi
56 226,7!
50 275,0]

w 70
100,0

Hibertus Sp.

06.201:
w zi w %
237 072,00  100,0
143 883,7.

@o.

11.201:

w zt
297 482,5
183 587,2.

w okresie

w %
100,0

Il. Przychody netto ze sprzedatowardw i materiatov

5 951,6¢

93 188,2]

113 895,2

B. Koszty sprzedanych produktéw , towarow i
matarialdw w tvm-

114 219,62

100,0

195 413,27
102 082,6

100,0

319 998,21

100,0

93 330,6!
41 658,7:

. . Zvsk (strata) ze sorzedav (C-D-E)
G. Pozostate przvchodv operacvir

|. Przychody ze sprzedha sktadnikéw maitku trwateac

I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktyw

Il. Dotacie

|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwat

I. Aktualizacija wartdci aktywoéw niefinansowyc

||I Inne kosztv operacvin

1,3¢€

1000

100,0

1000

szk ( strata) z dziatalncici ooeracvinei (F+G-H)
J. Przvchody finansowe
I. Dvwidendy i udzialy w zvskach . w tyr

-91 163.3!
1,92

38 988,7:
634,4¢

-31 084,0
635,5!

1. Odsetk

1,92

100,0

634,44 1000

635,5]

100,0

I1l. Zysk ze zbycia inwestyc

1V. Aktualizacja wartdci inwestycii

|. Odsetk

48 550,4:
48 550,4/

100,0

1058,2] 100,0

2 260,2

100,0

1. Strata ze zbvcia inwestvc

I1l. Aktualizacia wart@ci inwestvci

L. Zysk (strata) netto z dziatalngci gospodarczej (I+J-

K\
M. anik zdarzen nadzwvczainvch M.I. - M.I1.

-139 711,81

38 565,06

O. Podatek dochodow

-139711,8

38 565,01

-32 708,8:

P. Pozostaie obowikowe zmniejszenia zysku

R. szk (strata ) netto ( N-O-P

-113 165,8
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie dokument@ekazanych przez Elkop Energy SA.

12 019,01

-59 254,8:
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Wycena spo6itki Elkop Energy SA na dzig0.11.2012 r.

Zafacznik 8.

Rachunek przeptywéw piggiinych Hibertus Sp. z 0.0. w okresie od 2011 r. d@Q12 r.

Wyszczegolnienie 31.12.2011 06.2012
[A. Przeptvwy srodkow pienieznvch z dziatalndici operacvinei
I. Zysk (strata) netto -113 165,8 12 019,01 -59 254,8.
1. Korekty razem 45 590,7 9 778.4. 148 421.1
1. Amortyzacji 57 229,5. 56 779,5. 93 662,0.
2. Zyski (straty) z tytutu rénic
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywiden: 48 5484 423.7: 16247t
4. Zysk (strata) z dziataldoi inwestycyine
5. Zmiana stanu reze
6. Zmiana stanu zapasc¢ -110 275,2 -5 680,3:
7. Zmiana stanu nateosci -27 416,9 21 7779 9 855,8:!
8. Zmianq stanu zobogdan krétkoterminowych, z wyjtkiem 743 64 10 824,00 15 698,84
noniczek i kredvitdy
9. Zmiana stanu rozlichamiedzvokresowyct -33 514,01 30 248,41 33 260,0.
10. Inne korekt
IIl. Przeplywy pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej -67 5751 21 797.4! 89 166,3.
B. Przeptywy §rodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
L. Woitvwy 0,0¢ 634.4¢ 0,0C
1. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczywistych
akthnandw tnnahch
2. Zbycie inwestycji w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i
nrawne
3. Z aktywow finansowvch w tvr 0,0C 634,4¢ 0,0C
a) w jednostkach powzanych 0,0c 0,0c 0,0cC
- sptata udzielonych pgczek
- odsetl
b) w pozostalych jednostka 0,0¢ 634,4¢ 0,0C
- zbycie aktywow finansowyc
- dywidendy i udzialy w zyskar
- splata udzielonych pgczek
- odsetl 634,4¢
- inne wptywy z aktywow finansowyt
4. Inne wplywy inwestycyijr
11, Wvdatki 1517 056,0 0,0¢ 128 000,0
1. Nabycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych 1 517 056,0p 128 000,p0
akthnandw tnnahch
2. Inwestvcie w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawi
3. Na aktvwa finansowe, w tv 0,0¢ 0,0C 0,0C
a) w jednostkach powzanych 0,0c¢ 0,0¢ 0,0¢C
- nabycie aktywéw finansowy:
- udzielone payczki diugoterminowe
b) w pozostatych jednostkar 0,0¢ 0,0¢ 0,0C
- nabycie aktywéw finansowy:
- udzielone pagyczki diugoterminow
4. Inne wydatki inwestycyir
IIl. Przeplywy pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyinej -1 517 056,0 634,4¢ -128 000,0
C. Przeptywy §rodkéw pienieznych z dziatalngci finansowe
I. Wptywy 3505001,9 0,0¢ 635,5!
1. Wplyw netto z wydania udziatéw (emisji akcjinnych 1 605 000,0p
instriimentdw kanitalowneh araz dontat do kani
2. Kredvty i payczki 1 900 000,0
3. Emisja dhanych papieréw wargziowych 1,92
4. Inne wptywy finansow 635,5:
1. Wydatki 1857 021,4 5413,2: 5413,2:
1. Nabycie udziatow (akcji wtasnyc
2. Dywidendy i inne wptaty na rzecz tacieli
3. Inne, nk wptaty na rzecz wigicieli, wydatki z podziatu zysk
4. Sptaty kredytow i pioyczek 1847 500,0 2 500,01 4 355,0(
5. Wykup dhinych papieréw warkziowych
6. Z tytutu zobowizah finansowyck
7. Ptatndci zobowizan z tytutu uméw leasingu finansowe
8. Odsetki 9 521,4. 2 913,2: 1058,2:
9. Inne wydatki finansov
11l. Przept pieni ezne netto z dziatalndci finansowej 1647 980,5 -5 413,2:

D. Przeptvwv pieniezne netto razem 63 349,4 17 018,7

E. Bilansowa zmiana stanurodkow pienieznvch. w tvm: 63 349.,4 17 018,7
- zmiana stanirodkdw pienéznych z tytutu rénic kursowyct

F. Srodki pieni ezne na nocatek okresu 0,0C 63 349,4

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+C 63 349,4 80 368,1!

- 0 ograniczonej mbwosci dysponowani

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie dokumeniaekazanych przez Elkop Energy SA.
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