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WPROWADZENIE

Podstawg opracowania ,Wycena wartosci rynkowej spdtki” jest umowa z dnia
2 czerwca 2014 roku pomiedzy zamawiajgcym - spotkg COLUMBUS CAPITAL z siedzibg
w Katowicach reprezentowang przez Pana Bogdana Sadeckiego Prezesa Zarzadu
a wykonawca - Robertem Jaruga prowadzacym dziatalno$¢ gospodarczg w zakresie
doradztwa gospodarczego, autorem przedmiotowego opracowania.

Opracowanie zostato wykonane na podstawie analizy biezagcych sprawozdan
finansowych spditki, informacji na temat zmian w zakresie strategii rozwoju firmy
od 2014 roku na podstawie przedstawionych planéw rozwojowych zawartych
w dokumencie STRATEGIA REALIZACJI ZAMIERZEN BIZNESOWYCH
COLUMBUS CAPITAL SA na lata 2014-2016, a takze materiatdow biznesowych
dotyczacych realizacji trzech inwestycji w postaci:

—  Zakupu udziatéw w nowoutworzonej spotce w zakresie produkcji drukarek 3D,

- Zakupu udziatdw w nowoutworzonej spdtce w sektorze OZE,

— Zakupu udziatbw w spétce deweloperskiej w segmencie nieruchomosci

komercyjnych.

Ponadto w opracowaniu wykorzystano ogodlnodostepne dane dotyczace koniunktury
w wybranych branzach istotnych z punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci
inwestycyjnej.
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PODSUMOWANIE WYNIKOW ANALIZY

Na podstawie przeprowadzonej analizy oszacowana metodg dochodowg wartos¢
COLUMBUS CAPITAL S.A. uwzgledniajgca warto$¢ udziatdw w trzech projektach
inwestycyjnych

WYNOSi:

48 146 850 zt

(stownie: czterdziesci osiem milionow sto czterdziesci sze$¢ tysiecy
osiemset piecdziesiat ztotych 00/100)

w tym wartos¢ udziatow w:

projekcie druku przestrzennego wynosi:
11.966.784 zt
projekcie OZE wynosi:
29.932.421 zi

Projekcie nieruchomosci komercyjnych wynosi:

6.035.478 zt

Warto$¢ spétki oraz jej kluczowych sktadowych w postaci wyceny poszczegdlnych
projektdéw inwestycyjnych przedstawia ponizszy wykres.
Wykres 1. Wycena wartosci gtdwnych projektow inwestycyjnych spétki oraz tacznej wartosci podmiotu w tys. zh.
l

Projekt nleruchomosci komercyjnych 6035
brutto (1)

Projekt druku przestizennego brutto (3) - 11967

Wartosc Columbus Capital wg metody
dochodowej

(1) (2) (3) 48147

Wycena spotki ktorej dziatalnos¢ biznesowa ulegta radykalnej zmianie i nie posiada
aktualnie ustabilizowanej pozycji rynkowej oraz nie osigga regularnych, dodatnich
wynikéw finansowych jest nie tylko bardzo trudna, ale réwniez obarczona duzym
ryzykiem. Dlatego tez inwestor, ktorzy zamierza zainwestowaC w tego typu spotki
powinien mie¢ $wiadomo$¢, Ze bedzie to inwestycja zdecydowanie mniegj
przewidywalna niz ta w firmy rozwijajace sie czy dojrzate.
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I. PODSTAWOWE DANE O PRZEDSIEBIORSTWIE

PRZEDSIEBIORSTWO W UJECIU PODMIOTOWYM
— COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
— Ticker gietdowy: CLC (NewConnect)

— Adres: Moniuszki 7

— 40-005 Katowice

— Telefon: +48 32 203 31 30

— Fax: +48 32 203 31 30

— Email: biuro@columbuscapital.pl

—  Strona www: http://columbuscapital.pl
— NIP 9492163154

— Regon 241811803

— KRS 0000373608

1. CHARAKTERYSTYKA DOTYCHCZASOWE] DZIALALNOSCI SPOLKI

HISTORIA DZIALALNOSCI

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect w dniu 4 maja 2011 roku jako STI Group
S.A. i do konca 2013 roku gtéwnym przedmiotem dziatalnosci spétki byto rozwoj
informacyjnych lokalnych portali internetowych.

Brak istotnych efektow biznesowych poprzedniej strategii rozwoju oraz narastajgce
straty spowodowaty w pierwszej kolejnosci znaczgcy spadek kursu spétki a nastepnie
zmiany wsérdd gtdwnych akcjonariuszy spétki.  Wraz z postepujgcymi zmianami
wiascicielskimi nastgpita zarzadu spdtki. W maju 2013 roku na czele spotki stanat
nowy prezes Pan Piotr Brewczynski, ktdry rozpoczat intensywny proces
restrukturyzacji, trwajacy nie przerwanie do konca I kwartatu 2014 r. majacy na celu
strategiczng zmiane profilu dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Pierwszym krokiem byto zawarcie ugody ze znaczacym akcjonariuszem oraz
oddtuzenie Emitenta. Kolejnymi krokami byto uporzadkowanie kwestii sprzedazowych
oraz rozpoczecie prac nad nowa strategig Spdtki i jej zrodtami przychoddw.
Z poczatkiem roku 2014 rozpoczete przez Pana Piotra Brewczynskiego zmiany
sg kontynuowane przez kolejnych prezeséw spéitki: Pana Bogdana Sadeckiego oraz
od czerwca 2014 roku przez Pana Dawida Zielinskiego.

Po zamianach wiascicielskich jakie nastgpity na przetomie 2013/2014 roku nowo
zdefiniowana na poczatku 2014 roku strategia spdtki  koncentruje sie na dziatalnosci
inwestycyjnej poprzez wspieranie projektéw innowacyjnych oraz na realizacji strategii
inwestycyjnych  opartych  przede wszystkim na fundamentalnej  wycenie
niedowartosciowanych projektow, co w dtugim terminie ma zagwarantowaé
akcjonariuszom ciggly wzrost wartosci przedsiebiorstwa, a Spotce staty wzrost
zainteresowania przedsiebiorstwem Emitenta na rynku publicznym.

Obecnie celem Zarzadu oraz kluczowych akcjonariuszy jest realizacja
zidentyfikowanych i pozytywnie zweryfikowanych projektow inwestycyjnych,
a nastepnie na ich bazie budowa fundamentéw funduszu Venture Capital. W kolejnym
kroku spotka zamierza przeprowadzi¢ proces transferu nadwyzek finansowych
pochodzacych z realizowanych inwestycji wasnych, $wiadczonych ustug doradczych
oraz rozpoczetych przedsiewzie¢ Venture Capital poprzez powotanie TFI COLUMBUS
CAPITAL SA.
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PRZEDSIEBIORSTWO W UJECIU PRZEDMIOTOWYM

Columbus Capital SA poprzednio jako STIGROUP specjalizowat sie ubiegtych latach
w kompleksowym $wiadczeniu ustug z zakresu projektowania i tworzenia portali oraz
serwiséw internetowych w najnowszej technologii, a takze wykonywaniem
i projektowaniem graficznych elementdw wizerunkowych oraz konsultingu
i marketingu sportowego na rzecz klientéw, ktérymi sg firmy i osoby fizyczne.
Ponadto spétka zajmowata sie dziatalnoscig poligraficzng i reklamowa.

Dziatalnos¢ gazet, portali i serwiséw internetowych stanowita okoto 60% przychodow
firmy. Spotka prowadzita takze serwisy internetowe: SwiatSportu.pl; SportFoto.pl oraz
wCzestochowie.pl. Ostatni projekt byt pierwszym elementem grupy regionalnych gazet
internetowych ponadto spétka prowadzita portal MotoKatalog.pl. Firma powstata
w 2010 roku, a jej poprzednikiem byta STIgroup Sp. z o.0., ktérg zatozono w 2006
roku.

W latach 2010-2013 spoétka zdobyta szereg waznych kompetencji w zakresie
pozyskiwania $rodkéw unijnych, budowania marki i zasad kreacji biznesu w mediach.
Obecnie Spodtka nie zamierza catkowicie zaniechaé dziatalnosci w tym obszarze
aktywnosci biznesowej, wykorzystujgc zdobyte doswiadczenie oraz stworzone relacje
do szerszej penetracji branzy projektdw opartych o potencjat Internetu, rozwigzan
chmurowych w szeroko pojetej branzy IT.

Jednoczesnie aktualnie COLUMBUS CAPITAL SA chce by¢ utozsamiany, jako publiczna
spotka inwestycyjna aktywnie inwestujgca wiasne $rodki na Swiatowych rynkach
finansowych i w projektach pozagietdowych w oparciu o wilasne analizy zespotu
ekspertéw i autorskie strategie inwestycyjne. Poprzez kluczowych akcjonariuszy,
wilasny zespot i partnerow wspotpracujgcych z COLUMBUS CAPITAL SA. spotka ma
dostep do wielu atrakcyjnych projektow inwestycyjnych nie tylko na terenie Polski.
Aktualnie oferta skierowana jest do podmiotéw poszukujgcych rozwigzan i doradztwa
w zakresie finansowania i rozwijania swojego biznesu oraz do Inwestorow
zainteresowanych inwestycjami na rynkach publicznych i niepublicznych.

DziatalnosS¢ inwestycyjna bedzie filarem obecnej dziatalnosci spétki. Zespot COLUMBUS
CAPITAL SA posiada wiedze i doswiadczenie w pozyskiwaniu kapitatu dla spotek
publicznych i niepublicznych, zaréwno od inwestoréw instytucjonalnych jak
i inwestoréw prywatnych.

PRZEDSIEBIORSTWO W UJECIU FUNKCIJONALNYM
Aktualnie gtéwne segmenty dziatalnosci spoiki to:

DORADZTWO INWESTYCYJINE
Ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym przede wszystkim:

e Pozyskanie finansowania. Ustuga polega na pozyskaniu kapitatu
odpowiadajgcego potrzebom i mozliwosciom klienta.

e Doradztwo strategiczne. Na bazie przyjetej strategii rozwoju doradzamy
wiascicielom firm w zakresie uksztattowania wiasciwej struktury kapitatu na
rozwoj. Proponujemy  kilkka  wariantdw  finansowania rozwoju.
Okreslamy mozliwe zrodta pozyskania kapitatéw wiasnych lub zewnetrznych.

e Organizacja fuzji i przeje¢. Zajmujemy sie poszukiwaniem na zlecenie klienta
i w jego imieniu spotek spetniajgcych okreSlone wymogi i parametry
operacyjne, mogacych by¢ przedmiotem przejecia lub potaczenia.
Okreslamy warunki transakcji, opracowujemy strategie, wyceniamy przedmiot
transakgji, uczestniczymy w petnym audycie realizujgc okreslony cel klienta.
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INWESTYCJE WLASNE

Zespot stanowig osoby inwestujgce z sukcesem od lat na réznych rynkach
finansowych. Kluczem strategii inwestycyjnych bedzie bazowanie na strategiach
opartych przede wszystkim na fundamentalnej wycenie niedowartosciowanych
projektow i podmiotdéw. Firma bedzie realizowac inwestycje na rynkach publicznych
a takze angazowac sie w podmioty niepubliczne w tym rowniez w spétki rodzinne.
Czesc¢ kapitatu Emitenta inwestowana bedzie na rynku Forex.

PORTALE INTERNETOWE

Columbus Capital SA na poczatku swojej dziatalnosci specjalizowat sie
w kompleksowym $wiadczeniu ustug z zakresu projektowania i tworzenia portali oraz
serwisow internetowych w najnowszej technologii, wykonywaniem i projektowaniem
graficznych elementéw wizerunkowych oraz konsultingu i marketingu sportowego na
rzecz klientéw — podmiotdw gospodarczych i o0sob fizycznych. Obecnie dzieki
posiadanym kompetencjom w tym zakresie zakladamy $wiadczenie ustug
konsultingowych oraz projektowych zwigzanych z budowg tego typu platform
na zlecenie.

2. WYNIKI FINANSOWE SPOLKI

DziatalnoS¢ spotki jest deficytowa. W latach 2011-2013 spétka notowata ujemne
wyniki finansowe na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat, negatywna
tendencja dotyczyta réwniez wartoSci samych przychodéw ze sprzedazy,
ktore w okresie 2011-2013 spadty z 377,9 tys. zt w 2011 roku do 114,3 tys. zt na
koniec 2013 roku. Wynik na poziomie EBIT w latach 2011-2013 wynosit kolejno:
w 2011 roku (minus) -4.440,9 tys. zt; w 2012 roku (minus) — 3.909,3 tys. zt; w 2013
roku (minus) - 8.780,4 tys. zt. WartoS¢ przychodéw ze sprzedazy w analizowanym
okresie nie pokrywata wydatkowych kosztéw operacyjnych (to jest kosztow
operacyjnych bez uwzglednienia amortyzacji). Saldo na dziatalnosci finansowej
w analizowanym okresie byto ujemne i pogtebito wielkos¢ straty generowanych przez
podmiot. Pogorszeniu ulegly rowniez wszystkie gtdwne wskazniki obrazujgce standing
finansowy przedsiebiorstwa.

Wykres 2. Wielkos¢ sprzedazy oraz wynik na poziomie EBITDA w okresie 2011-03.2014 na podstawie raportéow
finansowych spotki w tys. zt.
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Tabela 1. Rachunek zyskow i strat spotki w latach 2011-03.2014 w tys. zh.

Rachunek zyskow i strat

2011 2012 2013 03.2014
377,9 174,1 114,3 1,3
377,9 174,1 114,3 1,3
4779,6 4071,6 364,7 46,3
3298,1 3085,3 221,8 12,8

32,7 4,9 0,3
411,6 340,5 119,5 14,1
14,1 6,8 3,8 13,0
554,2 478,2 13,7 3,4
97,8 85,1 2,7 2,0
371,1 70,8 2,9 1,0
-4401,7 -3897,5 -250,4 -45,0
0,0 6,7 12,8 1237,4

6,2

0,5 12,8 1237,4
39,2 18,5 8542,8 3,2

15,4 8532,7
39,2 3,1 10,1 3.2
-4440,9] -3909,3) -8780,4 1189,2
0,7 0,7 0,5 251,6
52,6 87,5 125,2 9,8
52,5 87,5 125,2 9,8

0,1

-4492,8] -3996,1 -8905,1 1431,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-4492,8] -3996,1 -8905,1 1431,0
-13,0 -12,6 18,0 65,3
0,0 0,0 0,0 0,0
-4479,8] -39835  -8923,1 1365,7
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Spétka w latach 2011-2012 posiadata relatywnie wysokie kapitaty wiasne lecz byty
one gtownie efektem wniesienia aktywow niematerialnych i prawnych o wysokiej
wartosci poczatkowej. W wyniku generowanych strat w latach 2011-2013 wartos¢
kapitatow wiasnych przyjeta wartosci ujemne w kwocie (minus) - 1.384 tys. zt.
Na wskutek zanotowanego dodatniego wyniku finansowego w I kwartale 2014 roku
wartos¢ kapitatdw wiasnych przebrata wartosci dodatnie i wynosi 2,3 tys. zt.

Dzieki wysokiej wartosci poczatkowej wnoszonych aktywéw niematerialnych
i prawnych suma bilansowa spotki na koniec 2011 roku wyniosta 12.315,8 tys. zi.
W kolejnych latach w wyniku duzych umorzen wartosci aktywow trwatych oraz
ponoszonych strat nastgpit znaczacy spadek sumy bilansowej. Na koniec I kwartatu
2014 roku suma bilansowa wyniosta zaledwie 153,6 tys. zt co oznacza spadek
wzgledem 2011 roku o 12.162,2 tys. zt to jest 0 98,8%.

Wykres 3. Warto$¢ kapitatéow wilasnych oraz zobowigzan w okresie 2011-03.2014 na podstawie raportow
finansowych spotki w tys. zt.
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W analizowanym okresie spotka utrzymywata negatywng luke w strukturze
finansowania aktywéw trwatych kapitatem statym, finansujgc tym samym czesc¢
aktywow trwatych zobowigzaniami biezgcymi.

Wykres 4. Wartos¢ aktywow trwatych oraz kapitatow statych w okresie 2011-03.2014 na podstawie raportow
finansowych spotki w tys. zt.
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Tabela 2. Bilans spotki — akt

a w latach 2011-03.2014 w tys. zi.

Bilans - Aktywa

2011 2012 2013 03.2014
11963,8 88851 112,9 119,9
11 836,3 8 836,3 92,3 83,1
99,4 74,5 49,7 43,5
11 736,9 8 761,8 42,6 39,6
1144 23,2 12,9 11,2
40,4 23,2 12,9 11,2
24,9 16,1 8,9 8,0
15,5 7,1 4,0 3,2

74,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
13,1 25,6 7,7 256
352,0 71,1 53,1 33,7
0,0 0,0 0,0 0,0
85,6 41,3 7,4 27,2
0,0 0,0 0,0 0,0
85,6 41,3 7,4 27,2
8,5 30,1 0,6 8,2
85 30,1 82

06

76,9 11,2 6,8 9,0
0,2 10,0
263,9 29,8 45,7 6,5

2,5
123158 8956,2 166,0 153,6
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Tabela 3. Bilans spotki — pasywa w latach 2011-03.2014 w tys. zi.

Bilans - Pasywa

2011 2012 2013 03.2014
11522,6| 75391 -1384,0 2,3
15002,4] 16002,4| 16002,4] 16 002,4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 -51,9
46,3
1000,0 0,0
-4479,8|  -8463,3| -17360,2
-4479,8|  -39835 -892311 1365,7
0,0 0,0 0,0 0,0
793,2] 1417,1] 15500 151,3
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
793,2 14171 1550,0 151,3
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 00
793,2 14171 1550,0[ 151,3
611,6 1320,7 14738 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
101,9 91,0 74,2 25,9
1019 91,0 74,2 259
40,9 2,9 1,8 69,6
38,8 2,3 0,0 0,0
0,2 0.2 55,8
0,0 0,0 0,0 0,0
123158  8956,2 166,0 153,6
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Analiza wskaznikowa na przestrzeni lat 2011-2013 wskazuje negatywne tendencje we
wszystkich podstawowych obszarach dziatalnosci spotki. Podmiot wykazuje
w analizowanym okresie ujemny oraz pogtebiajacy sie negatywny trend w zakresie
rentownosci kapitatdw wiasnych, aktywdw oraz sprzedazy. Rentowno$¢ kapitatow
wiasnych w latach 2011-2012 wynosita kolejno (minus) - 38,9% oraz (minus) -
52,8%, w 2013 roku kapitaty wlasne miaty warto$¢ ujemng. Rentownos¢ sprzedazy
wynosita natomiast (minus) — 1185,4% w 2011 r.; -2288% w 2012 r. i 7806,7%
w 2013 r. Spdtka wykazuje negatywne wartosci wskaznikdw ptynnosci zaréwno
szybkiej jak i biezacej. Ich wartos¢ w 2013 roku oscyluje wokdét zera co oznacza
kompletny brak $rodkéw obrotowych przeznaczonych na biezagce regulowanie
zobowigzan.

Kolejnym negatywnym czynnikiem jest state wydtuzanie cykli rotacji zobowigzan
biezgcych oraz naleznosci. W wyniku znaczgcego spadku kapitatéw wiasnych
znacznemu zwiekszeniu ulegt réwniez wskaznik ogélnego zadtuzenia. W latach 2011-
2012 wskaznik ogolnego zadtuzenia byt na niskim poziomie gtéwnie za sprawa
wysokiej wartosci kapitatow wiasnych z tyt. wniesionego aportu, natomiast w 2013
roku w wyniku ujemnej wartosci kapitatdw wiasnych warto$¢ wskaznika ogélnego
zadtuzenia wyniosta az 9,34.

Ogdlnie analiza wskaznikowa przedstawiona negatywny obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. Na dodatek widoczne jest pogorszenie sytuacji finansowej podmiotu
w kolejnych latach analizy.

Tabela 4. Wartos¢ podstawowych wskaznikow efektywnosci dziatania spotki w latach 2011-2013.
Wyszczegolnienie

Rentownos¢ kapitatéw wiasnych -38,9% -52,8% 644,7%
Rentownos¢ aktywow -36,4% -44,5% -5375,4%
Rentownosc¢ sprzedazy -1185,4% -2288,1% -7806,7%
Ptynno$¢ biezaca 0,4 0,1 0,0
Ptynnos¢ szybka 0,4 0,1 0,0
Rotacja zapaséw w dniach 0 0 0
Rotacja zobowigzan biezacych ogdétem w dniach 88 291 276
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 49 202 264
Rotacja naleznosci biezacych ogdtem w dniach 41 133 78
Rotacja naleznosci handlowych w dniach 4 40 49
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,06 0,16 9,34
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3. DLUGOTERMINOWA STRATEGIA BUDOWY WARTOSCI SPOLKI

Notowana od 4 maja 2011 roku spdtka STI Group S.A. w wyniku btednej strategii
rozwoju generowata istotne straty, przez co sytuacja finansowa spdtki ulegta
znaczacemu pogorszeniu, rodzgc obawy o jej upadto$¢ co miato swoje bezposrednie
odzwierciedlenie w kursie akcji na rynku NewConnect. Zmiany wtascicielskie jakie
nastapity w 2013 roku pozwolity na zmiane profilu dziatalnosci oraz aktywne
wdrozenie dziatan restrukturyzacyjnych. Samo odsuniecie ryzyka upadtosci spoiki
w wyniku deklarowanych zmian pozwolity na ustabilizowanie kursu akcji spoiki.
Podjete przez nowe wiadze dziatania restrukturyzacyjne przyczynity sie do stopniowej
odbudowy zaufania do spofki.

Dotychczas prowadzone dziatania restrukturyzacyjne mozna uzna¢ za zgodne ze
sztuka. W pierwszej kolejnosci wiadze spoétki ustabilizowatly sytuacje biezaca,
ograniczyly deficytowg dziatalno$¢ operacyjng oraz zaniechaty dziatalnosci ktora nie
rokowata szans na uzyskanie trwatej rentownosci w przysztosci. Po ograniczeniu
kosztow operacyjnych wtadze spotki podjety dziatania zmierzajace do renegocjowania
zawartych uméw, w tym najbardziej istotnej dla spotki umowy pozyczki. W wyniku
podjetych dziatan renegocjowano warunki zawartych uméw przez co spétka
zdecydowanie obnizyla poziom zadluzenia a takze dokonano odpiséw z tytutu
aktualizacji wartosci niematerialnych i prawnych co urealnito warto$¢ posiadanych
przez spotke aktywdédw. W efekcie spdtka obecnie jest podmiotem niemal nie
zadtuzonym oraz posiadajgcym rynkowo wycenione aktywa.

Bioragc pod uwage aktualng warto$¢ sumy bilansowej oraz kapitatdw wiasnych
najwiekszg wartoscig spotki obecnie w opinii inwestoréw (czego przejawem jest
aktualna wycena spoétki na rynku NewConnect) jest:
posiadanie statutu spotki notowanej na rynku regulowanym,
— konsekwencja w dotychczas przeprowadzonych dziataniach
restrukturyzacyjnych,
— zapowiedz zmian w strategii inwestycyjnej skoncentrowanej na aktywnej
dziatalnosci inwestycyjnej typu private equity,
- wiarygodno$¢ biznesowa o0sOb zarzadzajacych spdtka oraz jej gtéwnych
akcjonariuszy,

Posiadanie statutu spotki notowanej na rynku regulowanym niesie szereg zalet, ktore
aby mozna je bylo w petni wykorzystaC muszg zosta¢ poprzedzone dziataniami
restrukturyzacyjnymi. Konsekwentnie realizowane dziatania pozwalajg na stopniowg
odbudowe zaufania inwestorow oraz zwiekszajg szanse na powodzenie catego
procesu.

Raportem 33/2014 Spotka opublikowata dokument pod nazwag ,Strategia rozwoju
Spdtki Columbus Capital S.A. na lata 2014-2016" uchwalony przez Zarzad spotki
w dniu 22 kwietnia 2014 r. oraz zatwierdzony przez Rade Nadzorcza uchwalg nr 1
z dnia 22 kwietnia 2014 r. ktéry prezentuje gtéwne zatozenia strategiczne spétki na
najblizsze trzy lata.
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Dokument ten zawiera gtdowne zatozenia strategii rozwoju spétki na lata 2014-2016 do
ktorych naleza takie dziatania jak:
Reorganizacja biezgcej dziatalnosci Spotki.
Wprowadzenie nowych ustug oraz projektéw inwestycyjnych.
Kontynuacja procesu pozyskiwania portfela inwestorow skojarzonych ze
Spotkg w dtugim terminie w celu zagwarantowania realizacji strategii i wejscia
na trwatg Sciezke rentownosci.
Maksymalizacja zyskéw dla akcjonariuszy i zwiekszanie wartosci Spotki.

Z prezentowanego dokumentu wynika, ze zmiana koncepcji dziatania Spotki jest
nastepstwem zawezania sie rynku dotychczasowych ustug Spétki, co wymusza na
zarzgdzie konieczno$¢ poszukiwania nowych gatezi przychodu, w tym ustug
inwestycyjnych w celu wzmocnienia i przyspieszenia rozwoju Emitenta.

Dynamiczny rozwoj Spotki jest obecnie mozliwy z racji ogromnego doswiadczenia
w realizacji projektow biznesowych, jakie posiada zespdt zarzadczy i nadzorujacy.
Spotka rozpoznaje obecnie kilka atrakcyjnych wysokomarzowych projektéw
inwestycyjnych, ktérych realizacja umozliwi wejscie na trwatg $ciezke rentownosci.

Za kluczowe cele krdtkoterminowe spétka uznaje:

— Dokonczenie dziatan restrukturyzacyjnych Spotki oraz rozwdj niezbednych
narzedzi zarzadczych.

- Zweryfikowanie dziatalnosci regionalnych portali internetowych pod katem
mozliwosci wykorzystania konkretnej wartosci niematerialnej i prawnej jako
aktywa do generowania przychodow oraz pod katem wysokosci kosztow
ponoszonych na stworzenie oraz utrzymanie portalu, jak réwniez mozliwosci
wykorzystania danego aktywa.

— Stabilizacja organizacyjna podmiotu, w tym stworzenie dziatu prawnego
w Spotce oraz komitetu inwestycyjnego.

— Organizacja zarzadzania przyszig grupg kapitatowa.

— Otwarcie procesu due diligence dla pierwszych projektow inwestycyjnych.

Do gtéwnych celéw dtugoterminowych zaliczono:

— Osiaggniecie pozycji stabilnej instytucji finansowej i miana wiodgcego
inwestora na rynku.

— Transparentnos$¢ i wysoki poziom rozpoznawalnosci nowej marki.

— Promocja gtdownego hasta Spotki: ,JesteSmy dla Ciebie odkrywcami
mozliwosci”. )

— Zaangazowanie inwestycyjne w podmioty rodzinne i z sektora MSP.

— Zwiekszanie znaczenia relacji z partnerami biznesowymi.

— Rozpoczecie procesu transferu nadwyzek finansowych pochodzgcych
z realizowanych inwestycji wiasnych, $wiadczonych ustug doradczych oraz
rozpoczetych przedsiewzie¢ venture capital poprzez powotanie TFI COLUMBUS
CAPITAL SA, a nastepnie tworzenie funduszy typu FIZ, opartych na
strategiach  fundamentalnych wycen niedowartosciowanych projektow
w drugiej potowie 2016 roku.

Wedtug zapiséw Strategii wiasciwa realizacja zatozen na lata 2014-2016 pozwoli
osiggna¢ kapitalizacje COLUMBUS CAPITAL SA na poziomie 12 min euro wraz
z koncem 2016 roku.
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Warto$¢ ta zostanie uzyskana przy zatozeniu, ze emisja nowych akcji pozostanie na
niskim poziomie, a jedng z podstaw prowadzenia przejrzystej polityki inwestycyjnej
bedzie rezygnacja z angazowania sie w projekty nierentowne i te, ktdrych efekt
ekonomiczny nie bedzie mozliwy do przewidzenia.

ZASOBY LUDZKIE
Realizacja przedmiotowej strategii wzrostu wartosci spétki opiera sie na posiadanych
przez spotke zasobach ludzkich, ktérych filarem sg nastepujgce osoby:

Dawid Zielinski - Prezes Zarzadu

Od 2007 roku rozwijat swoje umiejetnosci managerskie poprzez prace dla
Heidelberg Technology Centre w Niemczech, Air BP w Londynie czy MARS
Polska. Od 2009 roku zwigzany bezposrednio z biznesem. Tworzyt i zarzadzat
przedsiebiorstwami w branzach budowlanej, reklamy outdoor oraz
odnawialnych Zzrédet energii, bedac réwniez czlonkiem zarzadéw w tych
spotkach.

Od czerwca 2014 zwigzat sie na state z grupg kapitatowg Columbus Capital
SA oraz JR Invest SA wprowadzajac PIE Polskie Innowacje Energetyczne SA
do grupy. Prowadzi przedsiebiorstwo inwestycyjne Zielinsky Sp. z o.0..
Absolwent Akademii Gdrniczo-Hutniczej w Krakowie wydziatu Elektrotechniki,
Automatyki, Informatyki i Elektroniki o specjalizacji "Computer Engineering in
electrical systems".

Piotr Brewczynski - Prokurent

Od 1994 roku obecny na rynku kapitatowym. Od 1997 roku przedsiebiorca
i manager zwigzany z prywatnym biznesem.

Dos$wiadczenie zawodowe zdobywat jako manager w organizacjach w Polsce
i za granica.

Jest bezposrednio zwigzany z Emitentem od maja 2013 roku. Poczatkowo
pemhit funkcje Prezesa Zarzadu obecnej COLUMBUS CAPITAL SA, gdzie byt
odpowiedzialny  za oddtuzenie Emitenta oraz restrukturyzacje
przedsiebiorstwa.

Obecnie wspiera Zarzad Spétki w rozwoju i w realizacji strategii inwestycyjne;j.

January Ciszewski - Prokurent

Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie na kierunku Finanse
i Bankowos¢. Posiada wieloletnie doswiadczenie zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej.

W latach 1991-2005 prowadzit dziatalno$¢ gospodarczg w zakresie
posrednictwa handlowego. W latach 2001-2002 obejmowat stanowisko
Wiceprezesa w firmie INVEST CAR Sp. z 0.0., dodatkowo w latach 2004-2006
obejmowat stanowisko Prezesa w kilku innych spétkach handlowych.

W latach 2006-2011 zostat Wiceprezesem Zarzadu JR INVEST Sp. z o.o0.
Od 2006 r. Prezes Zarzadu i jedyny udziatowiec Kuznica Centrum Sp. z 0.0.,
a obecnie rowniez Prezes Zarzadu i gtdowny akcjonariusz JR INVEST S.A.

Od stycznia 2014 roku zwigzany z Emitentem COLUMBUS CAPITAL SA.
Jako gtdwny akcjonariusz i prokurent spotki jest odpowiedzialny za
budowe grupy kapitatowej COLUMBUS CAPITAL SA oraz wsparcie spotki
w zakresie pozyskiwania finansowania projektow inwestycyjnych Emitenta.
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DOTYCHCZASOWE DZIALANIA DOTYCZACE OPUBLIKOWANE] STRATEGII
ROZWOJU

Raportem 35/2013 spoétka poinformowata o przystgpieniu do porozumienia
kooperacyjnego Klaster Dolina Czystej Energii

Zarzad Columbus Capital S.A. w dniu 7 maja 2014 r. podpisat deklaracje cztonkowska
przystepujac do Porozumienia kooperacyjnego Klaster Dolina Czystej Energii z siedzibg
w Gdansku, ktérego celem s3g innowacje w odnawialne zrédfa energii oraz
wprowadzanie nowych technologii przyjaznych S$rodowisku, takich jak m.in.
fotowoltaika.

Raportem 43/2014 spotka poinformowala o0 zawarciu umowy
dystrybucyjnej z Solar-Energy S.A.

Zarzad Columbus Capital S.A. w dniu 26 maja 2014 roku podpisat ze Spétkg Solar-
Energy S.A. z siedzibg w Warszawie jako Zlecajgcym umowe dystrybucyjng, ktdrej
przedmiotem jest ustalenie warunkow wspdtpracy miedzy Zlecajgcym, a Partnerem
w zakresie sprzedazy produktow firmowych oferowanych przez Zlecajgcego.
Umowa dystrybucyjna zostata zawarta na czas nieokreslony. Solar-Energy S.A.
specjalizuje sie w fotowoltaice, dostarczajac klientom zaawansowane rozwigzania
obejmujgce projekty, produkcje, dystrybucje oraz utrzymanie urzadzen. Nowoczesne
instalacje, tzw. farmy solarne (dachowe i wolnostojgce), pozwalajg nie tylko na
obnizenie kosztdw produkcji energii elektrycznej, ale takze na ochrone srodowiska.

Raportem 50/2014 spotka poinformowata o zawarciu umowy nabycia akcji
Zarzad Columbus Capital S.A. w dniu 4 czerwca 2014 roku podpisat umowe z osobg
fizyczng nabycia 400.000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji serii A na okaziciela,
uprzywilejowanych co do gtosu w ten sposdb, iz posiadaczom jednej akgji
uprzywilejowanej przystuguje prawo do oddania dwdch gtosow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy na kazda akcje uprzywilejowang, Spotki Akcyjnej PIE
Polskie Innowacje Energetyczne S.A. z siedziba w Krakowie, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw KRS prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa — Srodmiescia
w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS
0000425536, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, co stanowi
40 % w kapitale zakladowym Spdtki i uprawnia do 800.000 (stownie: oSmiuset
tysiecy) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 40 % ogdlnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki. Spotka w ktdrej udziaty zostaty nabyte przez Columbus
Capital S.A. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie doradztwa energetycznego, wykonywania
audytdéw energetycznych oraz sprzedazy odnawialnych zrodet energii, w szczegdlnosci
instalacji fotowoltaicznych, pomp ciepta. Spétka w ktdrej udziaty zostaty nabyte przez
Columbus Capital S.A. jest podmiotem specjalizujgcym sie we wdrazaniu rozwigzan
energooszczednych dla domu oraz dla przemystu poprzez wielu partneréw
i wspdtpracownikdw, ktérzy sg liderem w swojej dziedzinie. Spotka doradza klientom
w obnizaniu kosztéw za wszelkie media i przy wdrazaniu nowych energooszczednych
technologii. Zgodnie z przyjetg przez Strony strategig i biznesplanem, zakiada sie,
ze przejeta Spotka Akcyjna po dofinansowaniu ze Srodkéw wiasnych Inwestora oraz
po przeprowadzeniu emisji przed IPO powinna w okresie od 2014 roku do 2018
osiggna¢ 420 000 000 zt przychodu ze sprzedazy oraz 70 000 000 zt zysku netto,
a EBITDA powinna wynies¢ 85 000 000 zt. Columbus Capital S.A. jako Inwestor
uzyska po nabyciu akcji w PIE Polskie Innowacje Energetyczne S.A. uprawnienia
osobiste do powotywania trzech cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki przejmowanej, co
tym samym da mu mozliwo$¢ wyboru zarzadu w spétce przejmowanej oraz pozwoli
realizowac zaplanowang strategie i przyjety biznes plan.
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Raportem 51/2014 spdtka poinformowata o podpisaniu listu intencyjnego
Zarzad Columbus Capital S.A. w dniu 12 czerwca 2014 roku podpisat ze Spotkg JR
Invest Spdtka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, ktérej akcje sg notowane
w alternatywnym systemie obrotu NewConnect, list intencyjny, potwierdzajacy
rozpoczecie wspodtpracy, ktéra ma prowadzi¢ do realizacji zamierzonego celu, jakim
jest prowadzenie i rozw0j przedsiebiorstwa o charakterze niezaleznego funduszu
nieruchomosci  komercyjnych, pozyskiwaniu dla takiego funduszu dalszego
finansowania, ewentualne wprowadzenie takiego podmiotu na Gietde Papierdow
Wartosciowych. Obaj Emitenci uzyskali zgody wiadz obu Spétek, aby Columbus Capital
SA objeta w terminie do 31.07.2014 r. w spdtce zaleznej od JR Invest SA Ganador
sp. z 0.0. za wkiad gotéwkowy do 50% udziatow.

Ganador sp. z o0.0. dziala w formie funduszu nieruchomosci, ktory kupuje
nieruchomosci komercyjne do 1 min zt, a nastepnie w krotkim okresie czasu
odsprzedaje je z duzg marza. Gtdbwnym zatozeniem funduszu nieruchomosci Ganador
sp. z 0.0. jest kupowanie nieruchomosci komercyjnych za gotéwke, bez korzystania
z kredytdw bankowych. W ten sposdb dziatalnosci spétka jest stabilna, a nabywanie
nieruchomosci nieobcigzone.

Szczegotowe rozwigzania Strony listu intencyjnego uzgodnig w umowie inwestycyjnej
lub w umowie objecia udziatdw spétki Ganador sp. z 0.0. Zgodnie z uzgodniong przez
Strony strategig, Strony uzyskaty zgode wiadz obu Spoétek aby Columbus Capital S.A.
objeta w spétce Ganador sp. z 0.0, gdzie obecnie jedynym wspdlnikiem jest JR
INVEST SA do 50% nowoutworzonych udziatdw przez podwyzszenie kapitatu
zaktadowego spotki do kwoty 2 300 000 zt (dwa miliony trzysta tysiecy ziotych)
o wartosci nominalnej 50,00 zt (piec¢dziesigt ztotych) kazdy udziat obejmujac do 23
000 (dwadziescia trzy tysigce) udziatdw. Columbus Capital S.A. moze objac
nowoutworzone udziaty wytgcznie za wktad gotowkowy.

Raportem 56/2014 spotka poinformowata o podpisaniu listu intencyjnego
dotyczacego COLUMBUS TAX & LAW Sp. z o.0.
Zarzad Columbus Capital S.A. z siedzibg w Katowicach (zwanej dalej "Spé6tka" lub
"Emitentem)" informuje, iz w dniu 12 czerwca 2014 roku podpisat z Partnerem osobg
fizyczna, posiadajaca uprawnienia adwokata, List Intencyjny przedmiotem ktérego jest
ustalenie warunkow umozliwiajgcych doprowadzenie do podjecia wspotpracy
pomiedzy stronami, w szczegdlnosSci poprzez zawarcie pomiedzy stronami umowy
inwestycyjnej, na mocy ktérej bedzie utworzona strategiczna spétka COLUMBUS TAX
& LAW Sp. z o.0.. Podmiot ten w zatozeniu ma prowadzi¢ dziatalno$¢ na skale
ogolnopolska. Strony przyjmujg strategie budowy marki firmy COLUMBUS TAX & LAW
Sp. z 0.0. w zakresie doradztwa prawnego typu: fuzje, przejecia; przeksztatcenia
spotek; tworzenie i restrukturyzacja spotek; audyt prawny; sprzedaz spotek oraz
obstuga prawna podmiotéw gospodarczych.
Szczegbtowe rozwigzania zawarte w niniejszym liscie intencyjnym bedg omowione
w Umowie Inwestycyjnej oraz umowie Spotki, niemniej jednak Emitent z Partnerem
postanowili iz:

—  Emitent obejmie 90 % udziatdbw w nowo otworzonej spotce, a Partner 10%

udziatow,
— Emitent wraz z Partnerem powotajg Zarzagd COLUMBUS TAX & LAW Sp. z o.0.
na pierwszym zgromadzeniu wspolnikow.
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II. OTOCZENIE RYNKOWE

Zmiana profilu dziatalnosci spotki spowodowata, ze obecnie gtdwnym obszarem
dziatalnosci s inwestycje typu private equity oraz venture capital.
Krétkg charakterystyke branzy oraz jej perspektyw przedstawiono ponizej.

Private equity to inwestycje kapitatowe w przedsiebiorstwa, ktdre nie sg notowane
na gietdzie papieréw wartosciowych. Inwestycje tego typu mogg by¢ wykorzystane
w celu rozwoju nowych produktow i technologii, zwiekszenia poziom kapitatu
pracujgcego w przedsiebiorstwie, dokonania przeje¢ lub wzmocnienia struktury bilansu
przedsiebiorstwa. Mogg one przyczynic sie do rozwigzania kwestii wtasnosciowych lub
zwigzanych z zarzadzaniem.

Venture capital jest, ScisSle moéwigc, czescig sktadowa private equity i jest zwigzane
z inwestycjami kapitatowymi dokonywanymi w fazie rozpoczecia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwo, we wczesnej fazie jego rozwoju oraz jego ekspansii.

Z samej istoty rynku niepublicznego wynika, iz w poréwnaniu do inwestycji
gietdowych, inwestycje private equity charakteryzujg sie zazwyczaj wiekszym ryzykiem
i nie moga by¢ z reguty krétkoterminowe. Sg one dokonywane we wszystkich
sektorach gospodarki oraz wszystkich fazach rozwoju przedsiebiorstwa, czesto
z zamiarem udziatu w bezposrednim zarzadzaniu tym przedsiebiorstwem.

Inwestycje venture capital stanowig czeS¢ private equity i obejmujg inwestycje
zwigzane gtéwnie z wczesng fazg rozwoju przedsiebiorstwa, niekoniecznie z sektora
technologicznego.

Polska odgrywa wiodaca role w Europie Srodkowo-Wschodniej. Jest najwiekszym
i najludniejszym krajem w tym regionie. Takze pod wzgledem gospodarczym Polska
jest niekwestionowanym liderem ws$rod panstw CEE. W 2013 r. udziat Polski w PKB
wszystkich krajow CEE wynidst 35%, przy 32-procentowym udziale w catkowitej
liczbie ludnosci regionu. Wielko$¢ rynku jest jednym z czynnikéw, ktdre sprawiajg,
Zze Polska stata sie krajem pierwszego wyboru dla funduszy PE zainteresowanych
inwestycjami w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2012 r. na Polske przypadio 46%
wszystkich inwestycji PE w regionie CEE. Bedac najwigkszg gospodarkg Europy
Srodkowo-Wschodniej, Polska jest jednoczesnie jej centrum finansowym.
Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) regularnie plasuje sie
w czotdwce rankingu europejskich parkietow pod wzgledem liczby debiutow
gietdowych.

Innym atutem jest dobrze rozwiniety, nowoczesny i konkurencyjny sektor bankowy,
ktory swojej strategii wyjscia z kryzysu finansowego nie opierat na pomocy rzadowej.
Zdrowe bilanse pozwalajag bankom na aktywne rozwijanie akcji kredytowej.
Potwierdzajg to wyniki badania ankietowego przeprowadzonego wsrdd funduszy PE
obecnych na polskim rynku. Znakomita wiekszo$¢ funduszy nie ma Zzadnych
probleméw z pozyskiwaniem finansowania dtuznego dla realizacji inwestycji.
Wyniki badania pokazujg takze, ze na polskim rynku fuzji i przejec istniejg rozwiniete
ramy instytucjonalne dla dziatania inwestoréw finansowych w postaci doradcéw
finansowych, prawnych i podatkowych, jak i operacyjnych czy strategicznych.
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Polska moze sie réwniez pochwalic szybkim wzrostem gospodarczym,
ktory zawdziecza odwaznym reformom rynkowym przeprowadzonym po upadku
systemu komunistycznego w 1989 r. Szeroko zakrojona prywatyzacja, liberalizacja
rynku i otwarcie na zewnetrzny kapitat pozwolity znacznie skréci¢ dystans dzielacy
Polske od bardziej rozwinietych krajéow Europy Zachodniej. Przejawem dynamizmu
polskiej gospodarki jest m.in. wzrost liczby przedsiebiorstw w segmencie matych
i $rednich przedsiebiorstw (MSP), tempo wzrostu liczby przedsiebiorstw w Polsce jest
zdecydowanie wyzsze niz w krajach catej Unii Europejskiej.

Wykres 5. Wzrost liczby matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) w Polsce i w UE (100=2009)
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Polska to jednoczesnie nadal mitody rynek private equity, ktéry jest w fazie
dynamicznego wzrostu i ma obiecujacg perspektywe na przysztosé. Wartos¢ inwestycji
private equity w stosunku do PKB wcigz jest znacznie mniejsza w panstwach CEE niz
w Europie Zachodniej. Prognozuje sie jednak, ze wraz z dalszym wzrostem PKB
per capita nalezy spodziewac sie wzrostu inwestycji PE, w szczegdlnosci w Polsce.

W 2012 r. wartos¢ inwestycji PE w stosunku do PKB wyniosta 0,13%. W przypadku
wiekszosci pozostatych krajow CEE odsetek ten byt jeszcze mniejszy. Przykladowo
w Czechach wynidst on 0,07%, a w krajach battyckich — 0,06%. Wsérdod krajow CEE
wyrdzniajg sie Wegry i Butgaria. W 2012 r. warto$¢ inwestycji PE wyniosta w tych
krajach odpowiednio 0,17% i 0,21% PKB, byta wiec na podobnym poziomie jak
w Irlandii, Luksemburgu czy Hiszpanii. Jednak wszystkie kraje CEE pozostajg daleko
w tyle za panstwami znajdujgcymi sie w europejskiej czotdwce pod wzgledem
poziomu inwestycji PE: Szwecji (0,66% PKB), Wielkiej Brytanii (0,56% PKB) oraz
Szwajcarii i Belgii (0,40% PKB). To $wiadczy o duzym potencjale rozwoju drzemigcym
w panstwach CEE.
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Polska — kraj pierwszego wyboru dla inwestoréw PE w regionie CEE. Przedstawione
dane nt. sytuacji makroekonomicznej Polski i aktywnosci funduszy PE pokazuja,
ze pod wieloma wzgledami Polska jest krajem, ktéry stwarza idealne warunki
dla inwestoréw PE, oferujac:

— dostep do chtonnego rynku, ktéry odpowiada za ponad jedng trzecig catego
rynku CEE;

- jedng z najszybciej rosngcych gospodarek w UE, przyciggajgcg inwestoréw
i strategicznych graczy z catego $wiata; )

— najlepiej rozwiniety rynek kapitatowy w Europie Srodkowo- -Wschodniej,
utatwiajgcy wyijscie z inwestycji poprzez IPO;

— stabilny, nowoczesny i konkurencyjny sektor bankowy, umozliwiajacy tatwe
pozyskanie finansowania dtuznego dla realizacji transakgji;

— szybko, a zarazem stabilnie rosngcg konsumpcje, dajaca wielu branzom
perspektywe dynamicznego rozwoju;

— zakorzeniong w kulturze przedsiebiorczos¢ i duzg liczbe menedzeréw
z miedzynarodowym doswiadczeniem, gotowych do podjecia aktywnej
wspotpracy z funduszami PE;

— petng integracje z UE pod wzgledem prawno-ustrojowym, gwarantujaca
inwestorom PE bezpieczne warunki dziatania (procedury i regulacje
odpowiadajgce miedzynarodowym standardom, system zapewniajacy ochrone
praw inwestoréw).

Obecny poziom inwestycji PE (0,13% w stosunku do wartosci PKB) nie odpowiada
licznym mozliwosciom, ktére polski rynek daje funduszom. W branzach takich jak
produkcja przemystowa, technologie i nowe media, handel detaliczny czy w sektorze
medycznym dziata wiele innowacyjnych, profesjonalnie zarzadzanych i dynamicznie
rozwijajgcych sie firm, ktére szukajg doswiadczonych partneréw biznesowych
i kapitatu dla zapewnienia dalszego wzrostu.

Polski rynek posiada wiele atutdw, ktére w najblizszej przysztosci bedg przyciggac
wiecej inwestorow nie tylko z Polski czy z regionu CEE ale de facto z catego $wiata,
co pozytywnie wptynie na poziom inwestycji PE.
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III. ANALIZA PROJEKTOW INWESTYCYINYCH

Spétka w ramach zaprezentowanej powyzej strategii rozwoju podjefa dziatania
zmierzajgce do sfinalizowania wejs¢ kapitatowych do trzech podmiotow:

— Spétki zajmujacej sie produkcjg drukarek 3D oraz budowg i zarzadzaniem
globalng platformg ustugowg w segmencie 3D,

-~ Spétki ustugowo-montazowej w segmencie OZE,

—  Spoitki deweloperskiej w segmencie nieruchomosci komercyjnych,

Ogodlng analize otoczenia rynkowego poszczegdinych projektéw stanowigcg punkt
wyjscia do oszacowania wartosci poszczegdlnych projektdw i uwzglednienia ich

wptywu na warto$¢ spotki

COLUMBUS CAPITAL przedstawiono w kolejnych

podpunktach. Analize poszczegdlnych projektow przeprowadzono wg przedstawionego

schematu:

Schemat 1. Schemat oceny atrakcyjnosci rynkowej inwestycji w poszczegolnych projektach.

( )
Segmentacja rynku Analiza konkurencji
Atrakcyjnosc¢
rynku
Wielko$¢ rynku )

.. . Makrootoczenie

i jego rozwoj
\ J

Przewagi

wewnetrzne

——

Decyzja inwestycyjna

Robert Jaruga Ustugi Gospodarcze

41-500 Chorzéw ul. Gateczki 40 lok 119
NIP 548-118-57-76

Strona 21



Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

1. INWESTYCJA W SPOLKE ZWIAZANA Z DRUKOWANIEM PRZESTRZENNYM

ZALOZENIA OGOLNE

Zgodnie z uzyskanymi informacjami od zarzadu spétki Emitent jest na ostatnim etapie
negocjacji w zakresie zawarcia umowy inwestycyjnej z grupg pieciu osob fizycznych,
zmierzajgcg do powotania nowej spdtki akcyjnej do realizowania planu wspolnej
inwestycji w rozwdj technologii 3D, w tym: produkcji sprzetu drukujgcego
w technologii 3D, przejecia portali tematycznych obejmujgcych szeroki zakres

zagadnien druku i technologii 3D oraz dalszego rozwoju technologii 3D.

Wspolnicy Columbus Capital w nowo utworzonym podmiocie to osoby posiadajgce
kompetencje w zakresie projektowania drukarek 3D a takze szerokie kompetencje
programistyczne. Ponadto do aktywdw wnoszonych przez wspdlnikéw Emitenta nalezy
zarejestrowana platforma MakersCloud.com oraz 3FX.eu a takze prawo do drukarki 3D
Golem D. Columbus Capital obejmie w nowo utworzonym podmiocie 33% akcji

wnoszgc wkiad wiasny w wysokosci 300.150 zt.

DEFINICJA BRANZY oraz OGOLNY OPIS

Sektor druku 3D to branza, ktéra coraz gtebiej wchodzi w sfere biznesu i w zycie
codzienne i moze znaczaco wptyng¢ na styl konsumowania i nabywania przez nas

réznych débr.

Drukowanie przestrzenne (and. 3D printing) to proces wytwarzania tréjwymiarowych
fizycznych obiektow na podstawie komputerowych modeli. Wywodzacy sie z metod
szybkiego prototypowania (Rp — rapid prototyping) druk 3D jest obecnie elementem
technik komputerowych skracajagcych czas projektowania i wytwarzania - Time

Compression Technologies (TCT)! do ktdrych naleza:
— Virtual Prototyping - wirtualne prototypowanie (badanie
istniejgcego w komputerze)

prototypu

— Rapid Prototyping - szybkie wytwarzanie rzeczywistych prototypdw maszyn

i urzadzen
— Rapid Manufacturing - szybka produkcja seryjna
— Rapid Tooling - szybkie wykonywanie narzedzi

— Reverse Engineering - inzynieria wsteczna, czyli tworzenie modelu brytowego

w komputerze na podstawie rzeczywistego obiektu

SEGMENTACJA RYNKU
Podziat rynku wg charakteru uzytkownikéw koricowych:

— Srednie i duze przedsiebiorstwa — Podmioty zainteresowane urzadzeniami
o wysokich parametrach technicznych wraz z peilng obstugg Kklienta,

wsparciem i serwisem technicznym.

— Startupy, mikro i mate przedsiebiorstwa — Podmioty szukajgce urzadzen
o relatywnie duzej wydajnosci do szybkiego i taniego prototypowania swoich
projektow. Posiadajg ograniczony budzet szukajg rozwigzan dostosowanych

do indywidualnych potrzeb.

— Kilienci indywidualni — Klienci posiadajgcy ograniczone budzety, zainteresowani
niewielkimi projektami, urzadzenia spetniajgce indywidualne wymagania

o relatywnie niskiej wydajnosci.

! Na podstawie prezentacji Nowoczesne techniki przy$pieszajgce wytwarzanie, Z. Rudnicki.
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Podziat rynku wedtug zastosowan:

— Segment profesjonalny — duze, specjalistyczne urzadzenia o relatywnie
wysokiej wydajnosci i precyzji wykonania produktu gotowego oraz duzej
powierzchni roboczej bedacej obecnie jednym z gtéwnych wyznacznikéw
atrakcyjnosci urzadzenia.

— Segment SOHO (Small Office / Home Office) i SMB (Small and medium
businesses) — produkty nastawione na produkcje stosunkowo jednorodnych
elementdw o relatywnie duzej wydajnosci i Sredniej precyzji.

— Segment DIY (opensource) — najtansze drukarki 3D o prostej konstrukcji do
wykonywania jednorodnych produktow o stosunkowo niskiej precyzji
wykonania posiadajgce gtéwnie zastosowania hobbystyczne.

Druk 3D znajduje swoje zastosowanie w wytwarzaniu:
—  prototypdw elementdw mechanicznych maszyn,
—  prototypdw wzornictwa przemystowego,

— elementdw konstrukcji i maszyn,

- prototypow form przemystowych i produktow przed masowg produkgcja,
— przedmiotéw codziennego uzytku,

— gadzetow reklamowe,

—  krotkich serii produktow,

- rzezb i modeli kolekcjonerskich,

— modeli i pomocy naukowych,

- bizuterii i akcesoriow w modzie.

WIELKOSC RYNKU

Prestizowa organizacja badawcza Gartner zalicza technologie oparte o Druk 3D
do dziesieciu strategicznych trendéw technologicznych w 2014 roku. Wedtug analiz
Gartnera rynek rozwigzan 3D na $wiecie uro$nie w ciggu najblizszego roku o 75%,
a do 2015 r. o 200%. Lux Research, miedzynarodowa agencja konsultingowa
przeprowadzita rozlegta analize dla branzy druku 3D w postaci raportu ,Budowanie
przysztosci: ocena mozliwosci i wyzwan dla druku 3D,. Raport zakfada znaczacy
wzrost wartosci tego rynku, wskazujgc jako najwiekszych beneficjentow przede
wszystkim na branze przemystowg, medyczng i lotnicza, przy rownoczesnie
marginalnym znaczeniu segmentu desktopowych drukarek 3D dla uzytku domowego.

Na podstawie swoich badan, analitycy Lux Research wyliczyli, iz w roku 2025
wartos¢ rynku drukarek 3D wyniesie az 8,4 miliarda dolaréw, podczas gdy w zesztym
roku byt on szacowany na 777 miliondow. 84% udzialu w rynku bedzie posiadac
wielka tréjka: przemyst samochodowy, medyczny i lotniczy.

Jesli chodzi o rynek konsumencki, to raport przewiduje wzrost z 17
milionéw dolaréw z poziomu zesztego roku, do 894 milionéw w roku 2025
i udzial w rynku na poziomie niespelna 10%. Ponadto analitycy zaktadaja
systematyczny spadek cen materiatléow do druku jak i samych urzadzen oraz
wystapienie boomu na produkcje nisko seryjna.
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W podobnym tonie na temat rynku druku 3D wypowiada sie Paul Brody, wiceprezes
firmy IBM globalnego lidera elektroniki, w swoim wystgpieniu wygtoszonym na
Globalnym Szczycie Innowacji Siemens. W opinii Paula Brody wzrost popularnosci
druku 3D w najblizszych latach przybierze forme funkcji wyktadniczej.

Potwierdzeniem tego zjawiska obecnie jest obserwacja najbardziej popularnej
internetowej spotecznosci wymiany projektow "Thingiverse” w ramach ktorej juz
obecnie nastepuje wyktadniczy wzrost liczby wspotdzielonych  projektow
korzystajgcych z technologii 3D.

Wykres 6. Wazrost liczby wspoétdzielonych projektow korzystajacych z technologii 3D na portalu
spoteczno$ciowym "Thingiverse”.

The number of items on Thinglverse is on an exponential upwards path.
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Wzrost produkcji cyfrowej jest spowodowany nie tylko samym drukiem 3D, lecz réwniez
pojawieniem sie lepszego oprogramowania umozliwiajgcego tatwiejsze przelewanie idei
z umystu na rzeczywisty projekt. Dowodem na to jest fakt, ze liczba obiektéw na Thingiverse
WCigz rosnie, a coraz wiecej z nich ma bardzo skomplikowany uktad - wiecej ruchomych czesci
i bardziej skomplikowang geometrie co przedstawia kolejny wykres.
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Wykres 7. Wzrost liczby zaawansowanych projektow korzystajacych z technologii 3D na portalu
spotecznosciowym "Thingiverse”.

The complexity of new items Is on a steady upward path.
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MAKROOTOCZENIE PROJEKTU

Druk 3D jak kazda nowatorska technologia ma pewne ograniczenia.
Dotychczas najwiekszym z nich jest materiat z jakiego powstajg wydruki.
Wykorzystywane w najwiekszych ilosciach w drukowaniu materiaty nie nalezg do
najtrwalszych. Wydaje sie, ze dla tej technologii nie znaleziono jeszcze optymalnego
zastosowania. Mozliwosci druku 3D sg duzo wieksze od tych, ktére sg obecnie
wykorzystywane. Kolejnym waznym wyzwaniem dla rozwoju druku 3D takze sama
dostepnos¢ drukarek. Globalnym liderem wsréd producentow drukarek 3D jest
MakerBot, ktéra sprzedaje swoje urzadzenia samodzielnie, ale takze wykorzystuje
do tego sklepy Microsoftu w Stanach Zjednoczonych. Liczba dostepnych drukarek na
rynku jest nadal niewielka ponadto odbiorcy koncowi ze wzgledu na niewielkg grupe
producentdéw tego typu urzadzen nie majg specjalnie duzego wyboru szczegdlnie
w $rednim przedziale cenowym przeznaczonym dla sektora MSP.

Wedtug firmy konsultingowej Wohlers Associates, ponad 20 proc. przedmiotow, jakie
drukowane sg dzi$ na $wiecie w 3D to juz gotowe produkty, ktére mogg trafi¢ do
sprzedazy, a nie zwykle podzespoly czy repliki do celow naukowych.
Zdaniem Terry’ego Wohlersa, szefa firmy, za dziesiec lat bedg one stanowity juz 50
proc. towaréw drukowanych w 3D. Dwa lata temu globalny rynek druku 3D wart byt
okoto 1,2 mld dol., a za pie¢ lat jego warto$¢ sie podwoi.
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Druk 3D przyczyni sie do istotnych zmian w zakresie planowania produkcji, gdyz
pozwoli kazdemu przedsiebiorcy na szybkie rozpoczecie produkcji po nizszych kosztach
i szybkie osiggniecie masowej skali. Dzieki zastosowaniu internetu bedzie mozna
wynajac fabryke w dowolnym miejscu na $wiecie. Takie fabryki, zwane przez brytyjska
firme konsultingowg Legerwood ,farmami 3D”, bedg sie rozwijac i zy¢ ze zlecen na
produkcje rzeczy wymyslonych przez designerdw i przedsiebiorcdw. Dzieki temu,
jak szacujg analitycy Legerwood, czas od projektu do rozpoczecia produkcji spadnie
0 50-80 proc. w stosunku do czasu potrzebnego dzis.

Nie mnigj istotne jest wygasniecie w 2014 roku kluczowych patentéw dla rozwoju tej
technologii. Metody drukowania przestrzennego do tej pory zarezerwowane dla
przemystu bedg od 2014 r. dostepne powszechnie. Zmiany modeli biznesowych beda
dotyczy¢ tez druku 3D. Obecnie mamy do czynienia z biznesem sprzetowym,
gdzie zarabia sie na produkcji samych urzadzen. Z czasem jak kazde tego typu
przedsiewziecie stanie sie niskomarzowe i produkcja alokuje sie do najtanszych
osrodkdw model biznesowy nastawi sie na oprogramowanie, ktore teraz przeznaczone
jest dla specjalistow oraz repozytoria projektow. Ocenia sie, ze druk 3D nie zastgpi
masowej produkcji przemystowej. Z drugiej jednak strony, konczg sie czasy dtugich
serii takich samych produktéw, poniewaz spoteczenstwo bedzie potrzebowato rosnacej
indywidualizacji w obrebie przemystu uzytkowego.

KONKURENCIA
Na krajowym rynku dziata kilkanascie firm zajmujacych sie produkcjg drukarek 3D.
Najbardziej znane to E-Prototypy, Zortrax, Omni3D, Zmorph

Wroctawska spétka e-Prototypy generujgca ponad 4 min przychodéow w 2012 roku
zostata przejeta przez belgijski koncern Materialise, koncentrujgcy sie na produktach
i ustugach zwigzanych z drukiem 3D. Kwota transakcji nie zostata ujawniona.
Materialise to najwieksza tego typu firma w Europie, istnieje od przeszio 20 lat, ma
siedzibe w belgijskim Leuven. Na $wiecie ustepuje jedynie dwom graczom: 3D System
i Stratasys-MakerBot.

Omni3D. Firma powstata w 2013 r. i sprzedata do tej pory ok. 200 drukarek.
Teraz jest w stanie wyprodukowac kilkaset urzadzen rocznie. Firma planuje zwiekszy¢
produkcje i sprzedaz do co najmniej kilku tysiecy w skali roku. Spotka w roku
poprzednim zostata dokapitalizowana przez fundusz LMS Invest, ktory objat za
nieujawniona kwote 20 proc. udziatéw.

Zmorph Sp. z o0.0. obecnie moze wyprodukowa¢ 100 urzadzen miesiecznie.
W najblizszym czasie chce doj$¢ do poziomu kilkuset drukarek na miesigc. Cel firmy to
przede wszystkim dalszy rozwdj sprzedazy zagranicg, gdzie generuje ok. 80 proc.
sprzedazy, Spétka zamierza pozyska¢ nowych inwestorow prowadzac rozmowy
z funduszami private equity oraz sondujgc mozliwos¢ wejécia na londynski rynek
alternatywny badz polski NewConnect.

Zortrax Sp. z 0.0. jest polskim dostawcg kompleksowych rozwigzan w obszarze
druku 3D. Spdtka z powodzeniem dziata na rynkach miedzynarodowych, sprzedajac
swoje produkty m.in. w najwiekszych krajach europejskich oraz w USA i Kanadzie.
Zatozycielem i Prezesem Zarzadu Spotki jest Pan Rafat Tomasiak, ktory jest tworca
projektu Drukarki 3D Zortrax M200, a takze gtéwnym udziatowcem w Spdtce.
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Zortrax to pierwszy polski projekt, ktdry odnidst miedzynarodowy sukces na
Kickstarterze. Kampania, ktoéra zbierata fundusze na zrealizowanie projektu drukarki
3D Zortrax M200, zakonczyla sie 21 czerwca 2013. Kwota fundowania osiggnefa
zatozony target 100,000$ przed wyznaczonym terminem, a ostateczna kwota
dofinansowania inwestoréw osiggneta prawie 180,000%.

Wedtug Konrada Sierzputowskiego z Omni3D rynek Polski jest w stanie
obecnie przyja¢ kilkadziesigt tysiecy drukarek. Marze na drukarkach sg
obecnie bardzo wysokie, siegaja wedlug nieoficjalnych informacji 50
i wiecej proc.

O tym, w jakim tempie rozwija sie branza, mogg $wiadczy¢ dane amerykanskiej firmy
analitycznej i konsultingowej Wohlers Associates, ktora szacuje, ze w 2013 r. wartos¢
Swiatowego rynku druku 3D (produktow i ustug) wzrosta o 34,9 proc. (CAGR -
skumulowany roczny wskaznik wzrostu) do 3,07 mld dolaréw. To najwyzszy poziom
od 17 lat. Przed rokiem Wohlers Associates przewidywat, ze do 2017 r. sprzedaz
produktow i ustug w segmencie 3D osiggnie 6 mid dolarow.

Giowni uczestnicy rynku nie ukrywajg jednoczesnie, ze dla firm, ktore na trwate chcag
wpisa¢ sie w krajobraz Swiatowej branzy drukarek 3D i wykroi¢ z niej atrakcyjny
kawatek tortu, to juz niemal ostatni dzwonek na podjecie odpowiednich dziatan.
Branza rozwija sie obecnie w niezwykle szybkim tempie. Kluczem do utrzymania sie
na rynku jest oferowanie konkurencyjnego produktu i jak najwieksza optymalizacja
produkcji, m.in. przez zmniejszanie kosztéw. Jesli kto$ juz teraz nie zaistnieje mocno
w $wiadomosci klientéw, juz wkrétce moze znikngé z rynku — wskazuje Karolina
Botadz, wspotzatozycielka firmy Zortrax, ktéra pienigdze na rozwoj zbierata mu.in.
na serwisie Kickstarter.

PRZEWAGI WEWNETRZNE
Rozpatrujgc atrakcyjnos¢ inwestycyjng przedmiotowego przedsiewziecia nalez wzigc
pod uwage nastepujace kluczowe czynniki wewnetrzne istotne dla wartosci projektu:

—  Piecioosobowy silnie zmotywowany zespot wspolnikow emitenta posiadajgcy
niezbedng wiedze techniczng oraz sprzedazowa, w tym uznane w $rodowisku
kompetencje zwigzane z projektowaniem drukarek 3D oraz wypracowang
koncepcje budowy platformy $wiadczacej ustugi w tym zakresie,

— Rozpoznawalnos¢ drukarki przestrzennej Golem D na rynku polskim,

— Niezalezng, pozytywng opinie globalnego serwisu branzowego na temat
drukarki Golem D potwierdzajgcej wysoka jako$¢ produktu,

KROTKA INFORMACYINA NA TEMAT DRUKARKI GOLEM D

GolemD — drukarka 3D zaprojektowana i wykonana przez Michata Liberde (jednego
ze wspolnikow Emitenta w projekcie) to wg polskich serwiséw branzowych jedna
z najlepszych polskich produkcji tego typu. Fakt ten zostat doceniony niedawno przez
jeden z najwazniejszych portali poswieconych drukowi 3D na $wiecie www.3ders.org.
Jednoczesnie w $rodowisku branzowym Pan Michat Liberda jest traktowany jako jeden
z najbardziej utalentowanych konstruktordéw.
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Niezaleznie od tego, GolemD jest drukarkg open-source’ owg, zatem projekty do niegj
mozna pobraé zupetnie niezaleznie z Thingiverse (najwiekszej globalnej spotecznosci
konstruktoréw) i samodzielnie ztozy¢ (link http://www.thingiverse.com/thing:141321)

Réwnoczesnie, dzieki wspomnianemu artykutowi na www.3ders.org, GolemD Michata
Liberda dotacza do CB Printer / RapCrafta, Zortraxa, ZMorpha oraz Wulfnora jako
jedynych polskich producentéw drukarek 3D, o ktorych wspomniat ten tak ceniony na
$wiecie przez branze druku 3D portal.

Fotografia 1 Drukarka przestrzenna GolemD.
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2. INWESTYCJA W SPOLKE SWIADCZACA KOMPLEKSOWE USLUGI W SEGMENCIE
OZE

ZALOZENIA OGOLNE

W dniu 4 czerwca 2014 roku emitent podpisat umowe z osobg fizyczng nabycia
400.000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji serii A na okaziciela, uprzywilejowanych
co do gtosu w ten sposdb, iz posiadaczom jednej akcji uprzywilejowanej przystuguje
prawo do oddania dwoch gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy na kazda
akcje uprzywilejowang, Spotki Akcyjnej PIE Polskie Innowacje Energetyczne S.A.
z siedziba w Krakowie, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow KRS prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000425536, o wartosci nominalnej 0,10 zt
(dziesie¢ groszy) kazda akcja, co stanowi 40 % w kapitale zaktadowym Spodtki
i uprawnia do 800.000 (stownie: oSmiuset tysiecy) gtosow na Walnym Zgromadzeniu,
co stanowi 40 % ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki

Spotka w ktorej udzialy zostaty nabyte przez Columbus Capital S.A. prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie doradztwa energetycznego, wykonywania audytéw
energetycznych oraz sprzedazy odnawialnych zrédet energii, w szczegdlnosci instalacji
fotowoltaicznych, pomp ciepta. Spdtka doradza klientom w obnizaniu kosztow
za wszelkie media i przy wdrazaniu nowych energooszczednych technologii.

DEFINICJA BRANZY oraz OGOLNY OPIS

Rynek energii stonecznej stanowi subrynek odnawialnych zrodet energii (OZE).
Odnawialne zrédfa energii to taki rodzaj zrédet, ktérych uzywanie nie wigze sie z ich
dtugotrwatym deficytem. Najwazniejszym benefitem dla inwestorow w Odnawialne
Zrodta Energii jest wsparcie pieniezne sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej
przez ich zrédta przez zielone certyfikaty jak i taryf gwarantowanych dla mniejszych
zrédet energii.

Rynek fotowoltaiczny

- Inwestorzy publiczni, m.in. Ministerstwo Gospodarki, Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, inne resorty i instytucje,

- Pozostali inwestorzy tacy jak przedsiebiorstwa chcace ograniczy¢é koszty
pozyskiwania energii elektrycznej lub dywersyfikujgcy zrodta zysku, badz
dbajacy o pozytywny wizerunek zielonej firmy, a takze przedsiebiorstwa
energetyczne.

— Przedsiebiorstwa produkcyjne, producenci zajmujacy sie produkcjg ogniw
fotowoltaicznych oraz wszelakiego osprzetu zwigzanego z funkcjonowaniem
paneli fotowoltaicznych — stelaze, okablowanie, inwertery.

— Przedsiebiorstwa dystrybucyjne: dystrybutorzy i re dystrybutorzy.

— Przedsiebiorstwa budowlane zajmujace sie montazem instalacji.

— Konsumenci runku fotowoltaicznego : indywidualni oraz konsumenci
instytucjonalni.

— Inne podmioty: firmy ustugowe, stowarzyszenia, instytucje promujgce
ekologie, prasa branzowa, festiwale ekologiczne, inne instytucje promujace
odnawialne Zrédta energii.
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SEGMENTACJA RYNKU

Popyt na rynku fotowoltaiki na razie jest na niskim poziomie. Powodem tego jest
olbrzymi koszt inwestycji w ogniwa fotowoltaiczne oraz niewielki przychdd w stosunku
do wspomnianego wczesniej kosztu. Obliczajgc zwrot inwestycji z ogniw
fotowoltaicznych przy sprzedazy energii elektrycznej po cenach rynkowych to okres
rzedu ponad 20 lat.

Zaklada sie, ze ogniwa fotowoltaiczne bedg montowane gtéwnie na domach
jednorodzinnych. Potencjalnych indywidualnych odbiorcow w Polsce jest ok. 5.520 tys.
klientéw®. Wg opinii fachowcéw érednio pota¢ dachu ma okoto 80 metrdw
kwadratowych do wykorzystania, co oznacza mozliwos¢ zainstalowania ponad 11kWp
paneli stonecznych. Jako, ze panele stoneczne i kolektory mozna zamontowac na
praktycznie kazdym rodzaju dachu (miedzy innymi przy pomocy specjalnych stelazy)
mozna zakfadac¢ ze ta liczba pozostanie bez zmian.

Oszacowany potencjalny popyt indywidualny, ktérego sktadowymi byty domy
jednorodzinne oraz gospodarstwa rolne daje wielkos¢ ok. 7,7min odbiorcow w Polsce.

Poza popytem indywidualnym na rynku fotowoltaicznym wystepowaé bedzie popyt
instytucjonalny, ktory reprezentowany bedzie przez firmy lub instytucje chcace
inwestowa¢ swoje pienigdze w systemy fotowoltaiczne w réznych celach.
Przestanki takich inwestycji mogg byc¢ rézne:

—  Chec dywersyfikacji pozyskiwania energii,

— Zielony marketing,

—  Zwiekszenie atrakcyjnosci firmy w odniesieniu do konkurencji,

— Doptaty z instytucji europejskich badz panstwowych,

— Obnizenie kosztow funkcjonowania przedsiebiorstwa (nizsze rachunki za

energie),

— Zmiana wizerunku,

- Wymdg prawny,

—  Zysk ze sprzedazy energii.

Obecny $wiatowy trend wsérdd przedsiebiorstw nakazuje dazenie do jak najwiekszego
ograniczenia szkodliwosci wzgledem $rodowiska, tzw. strategie prosrodowiskowe.
Dotychczasowe segregowanie $mieci, montowanie energooszczednych zarédwek
z moze zosta¢ wzbogacone o pozyskiwanie energii z odnawialnych zrédet w tym
Z energii stonecznej.

WIELKOSC RYNKU

Rok 2012, jak wynika z badan przeprowadzonych przez IEO, spowodowat znaczne
ozywienie na rynku fotowoltaicznym w Polsce. W minionym roku sprzedano na nim
panele o tgcznej mocy 22,9 MW. Cze$¢ z nich zostata juz oddana do uzytku, jednak
znaczna ich ilo$¢ jest dopiero instalowana. Obecnie w Polsce zbudowano wiele
elektrowni fPV, a najwieksza pod katem mocy jest realizowana w Olsztynie
(woj. warminsko-mazurskie). Wkrétce zostanie oddana do uzytku druga elektrownia
PV o mocy 1,2 MW w miejscowosci Czerniewice. Po zakonczeniu wspomnianych
inwestycji, czyli pod koniec 2013 r., w Polsce moze dziata¢ nawet ponad 24 MW
elektrowni PV.

2 Tloé¢ budynkéw jednorodzinnych w Polsce w latach 2002 i 2011 Zrédto: Wyniki Narodowego Spisu
Powszechnego Ludnosci i Mieszkan 2011, Warszawa 2012, GUS
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Scenariusz rozwoju tego sektora do 2020 r., ktdry ukazuje kolektory stoneczne jako
obecnie najbardziej rozwinietg i wiodacg technologie z grupy mikroinstalacji oraz
innych rozwigzan prosumenckich, zaprezentowano w najnowszej ekspertyzie IEO
i ZPFEO (z kwietnia 2013 br.) pt. ,Krajowy plan rozwoju mikroinstalacji odnawialnych
zrodet energii do 2020 roku”. Scenariusz ten, bazujacy na rzagdowym Krajowym Planie
Dziatan (KPD), przewiduje, ze do 2020 r. ponad 2,5 min prosumentow bedzie
wykorzystywaé mikroinstalacje OZE, w tym ok. 500 tys. instalacje fotowoltaiczne.
Krajowe obroty na rynku mikroinstalacji w 2020 r. wyniosg 26,5 mid z, w tym 2,5 mid
zt w branzy PV. Dla poréwnywania wartoS¢ rynku kolektorow stonecznych w 2011
roku wynosita 500 min zt

Wedtug szacunkéw opublikowanych w KPD, przy korzystnych regulacjach prawnych,
do 2020 r. mozemy odnotowal zainstalowanie nawet 1,8 GW w stonecznych
elektrowniach fotowoltaicznych.

MAKROOTOCZENIE PROJEKTU

Instalacje fotowoltaiczne, ze wzgledu na swojg prostg budowe, cechujg sie krotkim
czasem realizacji inwestycji. Dzieki temu od momentu podjecia decyzji o budowie
do momentu, kiedy elektrownia zacznie produkowaé prad, mija ok. 3 — 18 miesiecy
(w zaleznosci od wielkosci inwestycji). Jest to wazne szczegdlnie teraz, kiedy Polska
stoi w obliczu potencjalnych probleméw z zaspokojeniem potrzeb energetycznych.
Wiele elektrowni jest juz bowiem technologicznie przestarzatych i nie nadaje sie do
modernizacji. W kolejnych latach planowane sg wylaczenia niektdrych blokéw na
wegiel kamienny, stanowigcych podstawe polskiej energetyki. Wskutek wcigz
rosngcego zapotrzebowania na energie elektryczng oraz ubywania jednostek
wytwdrczych, juz ok. 2016 r. mozemy by¢ zmuszeni do kosztownego importowania
energii elektrycznej. Z pomocg mogg przyjsc inwestycje w elektrownie fotowoltaiczne,
poniewaz w  krotkim czasie mozna doda¢c do krajowego systemu
elektroenergetycznego znaczne szczytowe moce wytworcze, ktére pomogg w pokryciu
potrzeb w czasie najwiekszego zapotrzebowania.

Z analiz profili zapotrzebowania na energie elektryczng wielu duzych polskich miast
mozna wywnioskowac, iz duze zapotrzebowanie na energie elektryczng pokrywa sie
z maksymalnymi mozliwosciami produkcyjnymi elektrowni PV. Sg wiec one dobrym
zrédtem szczytowym, wpisujgcym sie w standardowe profile zapotrzebowania na
energie elektryczng. Szanse na rozwdj mikroinstalacji PV w Polsce stwarza nowy
program NFOSIGW o nazwie Prosument.

KONKURENCJA

Duze zainteresowanie fotowoltaikg nastgpito w ciggu minionych dwoch Iat,
a najwiekszy przyrost nowych przedsiebiorstw mozna powigza¢ z przedstawionym
przez Ministerstwo Gospodarki w grudniu 2011 r. projektem ustawy o odnawialnych
zrodtach energii. W 2007 r. w raporcie opracowanym przez Instytutu Energetyki
Odnawialnej (IEO) na zlecenie Ministerstwa Gospodarki wskazano cztery firmy
produkujgce (montujgce) moduty PV i dwie dostarczajgce komponenty do systemoéw
fotowoltaicznych. Obecnie (2013 r.) na polskim rynku odnotowano dziatalno$¢ 198
firm, ktore zajmujg sie produkcjg paneli fotowoltaicznych i dystrybucjg elementéw
elektrowni PV.
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Wsrdd wszystkich firm:
— 179 oferuje ustugi dystrybucji modutdéw PV oraz urzadzen pomocniczych,
— 143 proponujg kompleksowe podejscie przy inwestycjach PV (doradztwo,
sprzedaz, montaz, rozruch, serwis),
— 20 to przedsiebiorstwa deweloperskie,
— 14 produkuje moduty PV i sprzedaje na rynku polskim oraz zagranicznym.

Przedsiebiorstwa majg swoje siedziby gtownie w wojewoddztwach: mazowieckim,
wielkopolskim, $lgskim, matopolskim i pomorskim. Jak wynika z badan IEO, prawie
90% przedsiebiorstw funkcjonujgcych w sektorze fotowoltaiki to mate i Srednie firmy,
zatrudniajgce do 20 osdb. Wiekszo$¢ z nich odznacza sie krotkim stazem na rynku.
Prawie 60% z nich dziata w branzy krdcej niz pie¢ lat. Natomiast ok. 70% firm précz
kompleksowych ustug z zakresu fotowoltaiki w swojej ofercie ma takze inne
odnawialne zrodta energii.

W Polsce w czerwcu 2012 dziatato ponad 100 firm, ktore w swojej ofercie posiadajg
moduty fotowoltaiczne oraz akcesoria przydatne przy instalacjach fotowoltaicznych.
Ponad potowa z nich oficjalnie $wiadczy ustugi montazowe oraz oferujg wsparcie przy
projektowaniu catej instalacji, by jak najlepiej zaspokajata indywidualne potrzeby
klienta.

Na polskim rynku pojawiajg sie moduty fotowoltaiczne pochodzace od producentow
z réznych krajéw, lecz w 2011 roku najwieksze ilosci pochodzity z:

— Chin (28%)

— Niemiec (24%)

— Kanady (17%)

— Japonii (9%)

Oprocz paneli fotowoltaicznych polscy dystrybutorzy oferujg akumulatory, kontrolery
tadowania, oprogramowanie dla instalatoréw oraz inwertery (jedno i tréjfazowe oraz
wyspowe i sieciowe). Polscy dystrybutorzy réwniez posiadajg rowniez w swojej ofercie
stelaze wykorzystywane do montowania paneli fotowoltaicznych. Posiadajg bogatg
oferte na kazdg sytuacje oferujac stelaze zaréwno te do montowania na dachu jak i te
do tworzenia wielkich naziemnych elektrowni. Do tego dochodzg réwniez wspomniane
wczesniej trackery pozwalajgce na zwiekszenie efektywnosci paneli.

W okresie przed Ustawg o OZE dominujace sg zestawy typu off-grid. Spowodowane
jest to brakiem doprecyzowania elementéw formalno-prawnych. Nie zmienia to faktu,
ze dystrybutorzy w swojej ofercie posiadajg instalacje typu on-grid, ktéra bedzie
pozwalata na podtaczanie instalacji do sieci elektrycznej.

Niektore serwisy stuzagce do poréwnywania cen w sklepach internetowych
(przyktadowo Ceneo) rowniez majg w swoich strukturach zaktadki dotyczace
fotowoltaiki oraz catych systemoéw. To jest znak, ze rowniez w handlu internetowym
coraz czesciej pojawiajg sie produkty fotowoltaiczne.

W Polsce do roku 2012 (wiacznie) nie byto szczegdlnych ograniczen co do wymagan
zawodowych instalatorow paneli fotowoltaicznych. Jedynym standardowym
wymaganiem jest obowigzkowym potwierdzanie kwalifikacji zawodowych na
podstawie art. 54 ustawy Prawa energetycznego , ktory dotyczy wszystkich osob
zajmujacych sie eksploatacjg sieci oraz urzadzen i instalacji.
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Wedtug tego samego artykutu potwierdzeniem posiadania uprawnien zawodowych
jest Swiadectwo kwalifikacyjne, ktére wydawane jest przez komisje kwalifikacyjne
powotywane na okres 5 lat przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki. Potwierdzanie
spetnienia wymagan kwalifikacyjnych nalezy powtarza¢ co 5 lat. Jednakze, trzeba
zauwazy¢, ze z obowigzku potwierdzenia posiadania kwalifikacji w zakresie obstugi
urzadzen i instalacji zwolnieni sg uzytkownicy eksploatujgcy niewielkie urzadzenia lub
instalacje (urzadzenia elektryczne o napieciu nie wyzszym niz 1 kV i mocy
znamionowej nie wyzszej niz 20 kW oraz urzadzenia lub instalacje cieplne o mocy
zainstalowanej nie wyzszej niz 50 kW).

PRZEWAGI WEWNETRZNE

O atrakcyjnosci projektu decyduje jasna wizja rozwoju podmiotu majgca na celu
wykorzystania nadarzajgcych sie okazji wynikajgcych ze zmian prawnych w zakresie
funkcjonowania rynku OZE zaprezentowana przez gtdwnego udziatowca spotki
i prezesa zarzadu w jednej osobie Pana Dawida Zielinskiego. Jednoczesnie Pan Dawid
Zielinski jako wiodgcy menager w projekcie posiada istotne dokonania branzowe
zwiekszajgce prawdopodobienstwo osiggniecia zaktadanych celow.

Pan Dawid Zielinski prezes Zarzadu spotki, uprzednio zbudowat na przestrzeni
ostatniego roku podmiot ktéry osiggnat niemal 5 min zt przychodéw ze sprzedazy przy
zaangazowaniu zaledwie 120 tys. zt srodkéw wiasnych. Powyzsza firma jest obecnie
liderem sprzedazy kolektoréw stonecznych oraz kottéw klientom indywidualnym
w dwdch wojewddztwach.

Gtéwne elementy przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa to:
- Wysokie kompetencje biznesowe gtdwnego udziatowca,
— Dopracowana strategia rozwoiju,
— Zbudowana efektywna struktura organizacyjna,
—  Wysoka skalowalnos¢ biznesu,
- Kompleksowos$¢ ustug oraz umiejetne potgczenie cross-sellingu,

INWESTYCJA W SPOLKE DEWELOPERSKA W SEGMENCIE NIERUCHOMOSCI
KOMERCYJINYCH

ZALOZENIA OGOLNE

Zarzad Emitenta w dniu 12 czerwca 2014 roku podpisat ze Spdtka JR Invest S.A.
z siedzibg w Krakowie list intencyjny zwigzany z prowadzeniem przedsiebiorstwa
o charakterze niezaleznego funduszu nieruchomosci komercyjnych, pozyskiwaniu dla
takiego funduszu dalszego finansowania, ewentualne wprowadzenie takiego podmiotu
na Gietde Papieréw Wartosciowych.

Ganador sp. z o0.0. dziala w formie funduszu nieruchomosci, ktory kupuje
nieruchomosci komercyjne do 1 min zt, a nastepnie w krétkim okresie czasu
odsprzedaje je z duzg marza. Gtdwnym zatozeniem funduszu nieruchomosci Ganador
sp. z 0.0. jest kupowanie nieruchomosci komercyjnych za gotéwke, bez korzystania
z kredytéw bankowych. W ten sposdb dziatalnosci spotka jest stabilna, a nabywanie
nieruchomosci nieobcigzone. Emitent obejmie do 50% udziatow w spdtce za wkiad
gotowkowy w kwocie 1,1 min zt.
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DEFINICJA BRANZY oraz GLOWNE SEGMENTY

Jeden z ogolnych podziatéw dzieli nieruchomosci na nieruchomosci przeznaczone
do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych i na nieruchomosci komercyjne, ktoére
uznane byly za ten rodzaj nieruchomosci, ktdry z zatozenia powinien przynosic
wiascicielowi zysk netto.

Najczestszym sposobem podziatu nieruchomosci komercyjnych jest ich podziat
ze wzgledu na funkcje petniong przez te nieruchomosci (sposdb ich wykorzystania)
w ramach ktdérej wyrdznia sie nastepujgce segmenty nieruchomosci komercyjnych:

— Nieruchomosci biurowe,
— Nieruchomosci handlowe,
— Nieruchomosci ustugowe.

Nieruchomosci biurowe to pojedyncze lokale lub budynki, w ktorych sg
realizowane szczegdlne funkcje niezwigzane bezposrednio z produkcjg débr
materialnych lub ich sprzedaza. Nieruchomo$ci biurowe takze mozna podzieli¢
przyjmujac rézne kryteria. Jeden z podziatéw wyrdznia biurowce zajete przez jednego
lub wielu najemcow. Ten podziat jest istotny z punktu widzenia zarzadzania takim
obiektem, gdyz kazdy z najemcow moze mie¢ inne preferencje lokalowe. Najczesciej
przyjetym podziatem biurowcoéw jest rozréznienie ich klas. Aby przyporzadkowac
biurowce do danej klasy, trzeba wzigé pod uwage ich szczegdlne cechy, do ktorych
mozna zaliczyé: wiek budynku, lokalizacje i pozycje rynkowa (wskaznik najmu). Biorgc
pod uwage wyzej wymienione cechy, mozemy wyrdzni¢ nastepujace klasy biurowcéw:
1. Klasa A — oznacza obiekt relatywnie mtody, z wysokim wskaznikiem
wynajetej powierzchni, znajdujacy sie w bardzo dobrej lokalizacji,
2. Klasa B — obiekt starszy, zmodernizowany do obecnych standardéw,
z wysokim wskaznikiem najmu, w bardzo dobrej lokalizacji, do tej klasy
zaliczy¢ mozna takze obiekty nowe usytuowane w gorszej lokalizacji,
3. Klasa C — starszy obiekt niezmodernizowany, w dobrej kondycji
technicznej, dobry wskaznik najmu, ale nizszy niz przecietny w miescie,
4. Klasa D — obiekt charakteryzujacy sie wysokim zuzyciem funkcjonalnym,
w ztej kondycji technicznej, charakteryzujgcy sie niskim wskaznikiem
najmu oraz niskimi czynszami.

ZaznaczyC trzeba, ze biurowce nie sg przyporzadkowane danej klasie na state.
Szybki postep techniczny, zuzycie funkcjonalne oraz techniczne powoduje, ze ranga
biurowce nie jest stata w czasie i obiekt moze zosta¢ niejako zdegradowany do klasy
0 nizszej wartosci.

Kolejnym rodzajem nieruchomosci komercyjnych s nieruchomosci handlowe.
Ten rodzaj nieruchomoséci skupia w sobie bardzo rozne typy obiektéw. Do tej grupy
nieruchomosci zaliczy¢é mozna wolnostojgce obiekty handlowe, a takze cigg kilku lub
kilkunastu obiektow (niekoniecznie z jednej branzy), ktore nastawione sg na sprzedaz
detaliczna.

Do grona nieruchomosci handlowych nalezg takze ,tradycyjne sklepy i centra
handlowe (typu galerie handlowe np. Galeria Mokotéw, Ziote Tarasy), a nawet
ponadlokalne (centrum handlowe Janki pod Warszawg). Inng kategorie tworza
outlety, factory czy tez malls przypominajgce swojg strukturg miasteczka handlowe
z wieloma funkcjami towarzyszacymi, zlokalizowane w strefach podmiejskich duzych
aglomeradji”.
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Tradycyjna klasyfikacja obiektéw handlowych zwigzana jest z ich powierzchnig oraz
uktadem pionowym konstrukgji. Wyrdznia sie nastepujgce powierzchnie handlowe:
1. Sklepy tradycyjne (powierzchnia sprzedazy do 400 mkw.,

jednokondygnacyjne),

2. Supermarkety (powierzchnia sprzedazy 04 - 2,5 tys. mkw.
jednokondygnacyjne),

3. Hipermarkety (powierzchnia sprzedazy powyzej 2,5 tys. mkw.,
jednokondygnacyjne),

4. Centra handlowe (powierzchnia sprzedazy powyzej 5 tys. mkw., jedno
lub wielokondygnacyjne, zarzadzane przez jednego operatora),

5. Galerie handlowe (powierzchnia sprzedazy powyzej 10 tys. mkw.,
wielokondygnacyjne z funkcjami uzupetniajgcymi  gastronomiczno-
rekreacyjnymi).

W dobie Internetu wspdlng cechg centréow handlowych, niezaleznie od przyjetego
kryterium podziatu, jest to, ze muszg one by¢ dopasowane do potrzeb klientdw.
Obecnie styl zycia ludzi powoduje, ze oczekujg oni od centréw handlowych nie tylko
funkcji czysto handlowej, lecz takze funkcji towarzyszacej, a czasem wrecz
rekreacyjnej.

Kolejnym rodzajem nieruchomosci komercyjnych sg nieruchomosci ustugowe.
Do tego rodzaju nieruchomosci zalicza sie nieruchomosci towarzyszace obiektom
handlowym i biurowym np. parkingi, stacje benzynowe oraz restauracje, hotele,
motele, centra sportowe, kluby, obiekty kulturalno-o$wiatowe szpitale, kliniki jesli
wiasciciel tych nieruchomosci nastawiony jest na osigganie zysku z ich uzytkowania.
Do nieruchomosci komercyjnych nalezg takze centra logistyczne (magazynowe,
przetadunkowe, dystrybucyjne), ktére sa istotnymi obiektami z punktu widzenia rynku
nieruchomosci  komercyjnych. Podziat tych nieruchomosci jest bardzo rdzny
i uzalezniony od przyjetego kryterium podziatu.

W Polsce najczesciej przyjmuje sie podziat zaproponowany przez agencje Colliers
International, ktéry umiejscawia centra logistyczne w strefach, ktére uzaleznione sg
od odlegtosci centrum logistycznego od geograficznego centrum aglomeracji miejskiej.
Gdy centrum logistyczne umiejscowione jest do 15 km od Scistego centrum miasta
znaczy to, ze jest w strefie I, jesli o 1-30 km to jest w strefie drugiej, jesli o ponad
30 km zaliczane sg do strefy III.

WIELKOSC RYNKU

Polska nadal postrzegana jest jako atrakcyjny rynek dla inwestoréw. Jej dominujaca
pozycja w Europie Srodkowej i ptynnos¢ rynku przektadajg sie na staty silny popyt na
powierzchnie biurowg zaréwno ze strony najemcow, jak i nowych podmiotow.
Z kolei poprawiajgce sie nastroje konsumentow i wzrost wydatkdw korzystnie
wptywajg na popyt na powierzchnie magazynowe.

Rynek inwestycyjny

W 2013 r. warto$¢ transakcji zawartych na rynku inwestycyjnym w Polsce wyniosta
3,12 mld EUR. Najwiekszy, okoto 25%, udziat w polskim rynku mieli inwestorzy
niemieccy. Polscy inwestorzy nabyli nieruchomosci o tacznej wartosci ok. 263 min EUR
i Z 8% udziatem w rynku byli czwartg co do wielkosci grupa kupujacych.

Umowy o najwiekszej wartosci zawarto na rynku handlowym. Stanowity one ok. 44%
ogdlnego wolumenu transakcji. tacznie w tym sektorze inwestorzy zakupili obiekty
za 1,38 mld EUR, co stanowi prawie 20% wzrost w stosunku do roku poprzedniego.
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Najwiekszg transakcjg byto zakupienie CH Silesia City Center w Katowicach za 412 min
EUR przez miedzynarodowe konsorcjum inwestorow, ktoremu przewodzit niemiecki
ubezpieczyciel Allianz. Udziat sektora biurowego wynidst 38% ogdlnego wolumenu,
przy czym to w nim zrealizowano najwiecej, bo az 27 transakcji na tgczng kwote 1,19
mld EUR. Wzrasta liczba transakcji biurowych realizowanych poza Warszawa (0,19 mid
EUR), jednak najwiekszg transakcje zawarto w stolicy, gdzie amerykanski fundusz
Hines Global REIT kupit budynki biurowe New City oraz NC2 za 127 min EUR. Na
sektor magazynowy przypadto 14% wolumenu transakcji. 0,44 mld EUR wydane na
nieruchomosci magazynowe jest wynikiem nizszym o ok. 5% w stosunku do
rekordowego dla tego rynku 2012 r. Najwiekszg transakcjg bylo zakupienie 50%
udziatdw w portfelu Prologis przez Norges Bank Investment Management.

Nieruchomosci biurowe

W Warszawie w ubiegtym roku oddano do uzytku ponad 298.000 mkw. nowej
powierzchni biurowej. W konsekwencji na koniec grudnia zasoby stolicy wyniosty 4,11
min mkw. Okoto 50% tej powierzchni powstato w rejonie gornego Mokotowa.
Najwieksze oddane projekty to: Konstruktorska Business Center, Miasteczko Orange
i Plac Unii. W ciggu biezgcego roku w lokalizacjach centralnych przybedzie ok. 80.000
mkw. biur, gtéwnie dzieki oddaniu pierwszego budynku kompleksu Warsaw Spire i
biurowca Powisle Park. Wolumen transakcji na rynku warszawskim wynidst 633.300
mkw. W stosunku do 2012 r. zmalata liczba uméw przednajmu. Nowe transakcje
stanowity ok. 60% popytu. Najwiekszg transakcjg byto podpisanie przez Polkomtel
umowy przednajmu (22.680 mkw.) w budynku Harmony Konstruktorska.
W najlepszych budynkach w Warszawie stawki bazowe spadly do 25
EUR/mkw./miesigc. Poza centrum w dobrze zlokalizowanych i nowoczesnych
obiektach czynsze miescity sie w przedziale 14—-16,5 EUR/mkw./miesigc.

Krakdw wcigz pozostaje najwiekszym osrodkiem regionalnym pod wzgledem zasobéw
nowoczesnej powierzchni biurowej wynoszgcej obecnie blisko 634.700 mkw.,
przy czym rdéznica miedzy nim a znajdujgcym sie na drugim miejscu Wroctawiem
wynosi juz tylko 95.000 mkw. Duze zainteresowanie deweloperéw i wysoki przyrost
zatrudnienia w sektorze nowoczesnych ustug biznesowych powinny sprawic,
ze rdéznica ta zmniejszy sie jeszcze bardziej. To réwniez we Wroctawiu ukonczono
najwyzszy budynek i dokonano najwiekszej transakcji najmu sposréd wszystkich miast
regionalnych w 2013 r. W oddanym do uzytku w zesztym roku Sky Tower umowe na
11,7 tys. mkw. podpisaty spétki z grupy Getin. Stawki bazowe dla gtdwnych osrodkéw
regionalnych poza Warszawg (Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, Katowice, £odz)
nie zmienity sie znaczaco i wynosza od 12-14 EUR/mkw./miesigc w todzi do 14-16
EUR/mkw./miesigc w Poznaniu.

Nieruchomosci handlowe

W 2013 r. do uzytku oddano 650.000 mkw. nowoczesnej powierzchni handlowej,
czyli blisko 20% wiecej niz w 2012 r. Centra handlowe stanowity 74% catkowitej
podazy. Do najwiekszych ukonczonych w zesztym roku galerii nalezg: Galeria
Bronowice w Krakowie, Poznan City Center i Galeria Katowicka. Przewazajaca liczba
nowo oddanych inwestycji jest zlokalizowana w najwiekszych aglomeracjach
miejskich. Wielko$¢ podazy w 2014 r. szacuje sie na blisko 640.000 mkw. GLA.
Planowane sg otwarcia m.in. Atrium Felicity w Lublinie (75.000 mkw. GLA) oraz Galerii
Warminskiej w Olsztynie (41.000 mkw. GLA). W grupie o$miu aglomeracji miejskich
najwiekszym nasyceniem powierzchnig centréw handlowych charakteryzuje sie
Wroctaw i Poznan, a najmniejszym Szczecin. Najwyzsze czynsze odnotowuje sie
w najlepszych warszawskich centrach handlowych, gdzie za lokal 100-150 mkw.
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na potrzeby sklepu odziezowego trzeba zaptacic 80-90 EUR/ mkw./miesigc.
W pozostatych siedmiu aglomeracjach czynsze wynoszg Srednio 35-45
EUR/mkw./miesigc, natomiast w miastach $redniej wielkosci i matych 21-27
EUR/mkw./miesigc.

Sposrod pozostatych rodzajow nieruchomosci handlowych obecnie najintensywniej
rozwija sie segment parkow handlowych. Najwiekszym obiektem tego typu
ukonczonym w 2013 r. byta Europa Centralna w Gliwicach o powierzchni 40.000 mkw.
GLA. W 2013 r. oddano do uzytku réwniez jedno centrum wyprzedazowe — Factory
Annopol w Warszawie o powierzchni 19.700 mkw. Aktualnie najnowsza rozpoczeta
inwestycja w tym sektorze to City Outlet Lublin, ktérego otwarcie planowane jest na
2014 r. W segmencie spozywczym na uwage zastuguje ekspansja sieci dyskontowych.
W 2013 r. powstato blisko 350 nowych sklepéw dyskontowych, gtdéwnie sieci
Biedronka (ponad 70%). Tempo to utrzyma sie na podobnym poziomie réwniez
w roku biezagcym. Segment gtéwnych ulic handlowych w Warszawie oczekuje
na realizacje kolejnych inwestycji: modernizacje i rozbudowe domu towarowego Smyk
w Al. Jerozolimskich, modernizacje Holland Parku (budynek Ethos) przy pl. Trzech
Krzyzy czy adaptacje na potrzeby handlu kamienic mieszkalnych na rogu Nowego
Swiatu i Swietokrzyskiej.

Nieruchomos$ci magazynowe

Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce na koniec 2013 r. wyniosty
7.942.000 mkw., czyli ok. 5% wiecej niz na koniec 2012 r. Do uzytku oddano 354.000
mkw., z czego najwiecej w regionie wroctawskim. Chociaz iloS¢ nowej powierzchni
byta mniejsza o ok. 30% w poréwnaniu do 2012 r., znacznie wzrdst popyt. Wolumen
transakcji najmu zwiekszyt sie o ok. 42% i wyniost ponad 2,1 min mkw.
Do najwiekszych realizacji nalezy powierzchnia w Prologis Park V we Wroctawiu
(36.000 mkw.), BTS (build-to-suit) dla koncernu Lear w Legnicy (32.000 mkw.,
Panattoni) oraz kolejne etapy Tulipan Park Warszawa (24.000 mkw., SEGRO) i SEGRO
Industrial Park Tychy (21.000 mkw.).

Rynek nowoczesnych powierzchni magazynowych od wielu lat jest skupiony wokot
Warszawy (ok. 35% rynku) oraz kilku rynkach regionalnych. Ze wzgledu na bardzo
duza liczbe podpisanych uméw w 2013 r. nalezy sie spodziewac znaczgcego wzrostu
podazy w kolejnych miesigcach. Na koniec grudnia 2013 r. w budowie pozostawato
535.000 mkw. powierzchni. Na rynku dostepne jest ok. 870.000 mkw. niewynajetych
magazyndw.

W 2013 r. czynsze utrzymaty sie na dotychczasowym poziomie lub nieznacznie spadty.
Najdrozej jest w strefie miejskiej Warszawy (4,5-5,8 EUR/ mkw./miesigc), a najtaniej
w Polsce Centralnej oraz w okolicach stolicy (2,44 EUR/mkw./miesigc).
W pozostatych regionach stawki mieszczg sie w przedziale 2,9-4 EUR/mkw./miesigc.

MAKROOTOCZENIE PROJEKTU

Rynek nieruchomosci podobnie jak inne rynki branzowe jest powigzany z tempem
wzrostu gospodarczego kraju. W czasie ostatnich kilkunastu lat mieliSmy okazje
przezy¢ okresy lepszej i gorszej koniunktury w naszym kraju, obserwowalismy takze
wahania na rynku nieruchomosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz przez caty wspomniany
wyzej okres, ceny na rynku nieruchomosci rosty a zainteresowanie nieruchomosciami
utrzymywato sie na wysokim poziomie. Wynikalo to przede wszystkim
z niezaspokojonego, przez wiele lat, popytu na nieruchomosci zaréwno komercyjne jak
i mieszkaniowe oraz z atrakcyjnosci naszego rynku dla potencjalnych inwestorow,
zwiaszcza od momentu przystgpienia Polski do U.E.
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Waznym czynnikiem ekonomicznym, powigzanym ze wzrostem gospodarczym jest
aktywno$¢ gospodarcza. Ma ona wptyw na rynek nieruchomosci przede wszystkim
w zakresie popytu. Im szybciej, bowiem rozwija sie gospodarka tym wieksze
zainteresowanie rynkiem nieruchomosci, szczegodlnie jego czescig komercyjna.

W szerszej perspektywie aktywnos$¢ gospodarcza przektada sie na wzrost dochodow
ludno$ci, poziom oszczednosci oraz sytuacje na rynku pracy. Rowniez te, majgce
charakter ekonomiczny czynniki majg wptyw na sytuacje na rynku nieruchomosci.
Warto zauwazy¢, iz mimo nie zawsze sprzyjajgcych warunkéw ekonomicznych, rynek
nieruchomosci rozwingt sie przez kilkanascie ostatnich lat a liczba i wartos¢
zmieniajgcych wiasciciela nieruchomosci rosta. Cho¢ oczywiscie z wielu wzgledéw
daleko nam do stanu rynku nieruchomosci jaki osiggnety panstwa wysokorozwiniete.
Tempo w jakim bedziemy wyréwnywaé rdznice dzielace nas od spoteczenstw
Zachodniej Europy, moze w najblizszych latach przyspieszyc.

KONKURENCJIA

Spotka koncentruje swojg aktywno$¢ biznesowg na segmencie nieruchomosci
biurowych klasy B i C. Segment nieruchomosci biurowych klasy B i C, szczegdlnie
w miastach regionalnych w ktdérej dziata podmiot charakteryzuje sie znacznym
rozproszeniem. W tym segmencie dziatajg przede wszystkim mniejsze podmioty lub
osoby prywatne bedace wiascicielami nieruchomosci oferujgce ustugi w stosunkowo
waskim zakresie.

PRZEWAGI WEWNETRZNE

Czynnikiem decydujagcym o sukcesie w branzy podmiotu jest optymalna relacja ceny

do jakosci. Nieruchomosci biurowe z segmentu klasy B i C charakteryzujg sie niskim

standardem oferowanych ustug. Dla spotki waznym elementem strategii jest
dostarczanie kompleksowych ustug najmu na najwyzszym poziomie, przy utrzymaniu
cen zblizonych do konkurentéw. Strategia inwestycyjna spdotki ma charakter
kompleksowy i sktadaja sie na nig nastepujace dziatania:
Spotka zamierza nabywac dobrze zlokalizowane nieruchomosci, ktdrych niska cena
jest podyktowana niezadawalajgcym stanem technicznym. Celem spotki jest
pozyskanie tanich aktywédw w celu ich modernizacji, a tym samym podniesienie
wartosci rynkowej.

— Spodtka zamierza réwniez nabywac aktywa w sposob posredni, czyli poprzez
akwizycje podmiotdw gospodarczych w upaditosci lub w ciezkiej sytuacii
finansowej. Na rynku nieruchomosci czesto dochodzi do przymusowej sprzedazy
atrakcyjnych aktywow, na przyktad w wyniku postepowan upadtos$ciowych.

— Modernizacja nieruchomo$ci oraz skuteczne zarzadzanie  posiadanymi
nieruchomosciami - Po nabyciu nieruchomosci, w ramach prowadzonych dziatan
Spotka podnosi warto$¢ posiadanych i nabywanych nieruchomosci poprzez
podwyzszanie standardu budynkéw komercyjnych przeznaczonych pod wynajem.
W tym celu wdraza strategie skutecznego zarzadzania, poszukuje rowniez
i wykorzystuje mozliwosci rozwojowych kazdej z nich.

- Ukierunkowanie dziatalnosci na nabywanie biurowcéw klasy B i C.

- W Polsce wcigz wystepuje niedobdr powierzchni biurowych dla mniej
wymagajacych firm sektora MSP. Dlatego tez model biznesowy Spéitki zaktada
inwestycje w segment biur klasy B i C, co daje szersze mozliwosci dziatania ze
wzgledu na mniejsza konkurencje i koncentracje rynku spowodowane tym, ze
fundusze oraz duze firmy kierujg swoje zainteresowanie na segment biurowcow
klasy A. Natomiast w klasie B i C dziatajg gtdwnie mniejsze firmy i pojedynczy
wiasciciele nieruchomosci, ktérzy oferujg obstuge w bardzo waskim zakresie.
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IV. WYCENA WARTOSCI RYNKOWEJ SPOLKI

1. CEL ANALIZY

Zgodnie z zawartg umowg przedmiotem opracowania jest ,wycena wartosci rynkowej
spotki” z uwzglednieniem realizacji trzech projektow inwestycyjnych w postaci:

—  Zakupu udziatéw w nowoutworzonej spotce w zakresie produkcji drukarek 3D,

- Zakupu udziatéw w nowoutworzonej spotce w sektorze OZE,

— Zakupu udziatow w spotce deweloperskiej w segmencie nieruchomosci
komercyjnych.

W podejsciu dochodowym metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
2. DATA NA KTORA DOKONANO OSZACOWANIA
Wartos¢ spotki oszacowano na dzien 31.03.2014 r.

Przyjecie warto$ci spotki wg stanu na dzien 31.03.2014 wynika z faktu uzyskania
ostatniego dostepnego sprawozdania spétki na tg date.

3. DATA WYKONANIA OPRACOWANIA
Opracowanie ukonczono 30.07.2014 r.

4. UZASADNIENIE WYBORU METODY WYCENY

Przedmiotowa wycena COLUMBUS CAPITAL SPOtKA AKCYINA z siedziba
w Katowicach zostata przeprowadzona za pomocg metody:
o dochodowej - zdyskontowanych przepltywow pienieznych /DCF/

Zastosowanie metody dochodowej do wyceny przedmiotowego przedsiebiorstwa jest
wynikiem uwzglednienia w wycenie emitenta trzech nowych projektéw
inwestycyjnych, ktére bedq stanowi¢ trzon przysztej wartosci podmiotu.
Zastosowanie w tych warunkach metody poréwnawczej badz majatkowej nie
uwzgledniajgcej potencjatu dochodowego przedmiotowych projektéw inwestycyjnych
istotnie znieksztatcatoby przysztg warto$¢ spotki.

Metoda dochodowa - zdyskontowanych przyszitych przeptywoéw pienieznych
pozwala okresli¢ wartos¢ przedsiebiorstwa w oparciu o jego zdolnos¢ do generowania
strumieni dochoddéw. Wyniki uzyskane tg metodq zalezne s3 od kondycji finansowej
powstatego podmiotu. Dochodowe podejscie do wartosci przedsiebiorstwa wigze jg
z sumg zyskéow lub inng postacig dochodu netto, jakg przyniesie ono swoim
wiascicielom w okresie funkcjonowania.

Stwierdzenie takie uzasadnia réwniez prawny sposob postrzegania wiasnosci, ktory
stanowi, iz nabywajac przedsiebiorstwo nabywa sie prawo jego wtasnosci oraz
wszelkie pozytki z tego prawa plyngce zwigzane z efektem synergicznym
generowanym przez dziatajgce wspdlnie elementy przedsiebiorstwa.
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Metoda ta pozwala na przekrojowe uwzglednienie ogdtu zdarzen gospodarczych
w wymiarze finansowym. Czynnik ryzyka jest ujety w ramach dyskonta.
W rzeczywistosci poszczegdlne strumienie dochoddéw przypadajg na mniej lub bardziej
oddalone od chwili wyceny momenty czasowe, co powoduje koniecznos¢ ich
korygowania wraz z uptywem czasu.

Tym samym w metodzie tej zdyskontowane wartosci przysztych strumieni pienieznych
zostajg powiekszone po pierwsze o zdyskontowang wartos¢ rezydualng, czyli
zdyskontowang wartoS¢ renty wieczystej prognozowanych przeptywow pienieznych
z ostatniego roku poddanego prognozie oraz o posiadane przez przedsiebiorstwo
aktywa nieoperacyjne (np. gotéwka i jej ekwiwalenty). WartoS¢ przedsiebiorstwa jest
rowniez pomniejszana o warto$¢ zadtuzenia pozostajacego do sptaty.

W obszarze sposobéw szacowania wartoéci przedsiebiorstwa przyjmuje sie
nastepujgce ogdlne zasady:

—  Wyceny dokonuje niezalezny od stron podmiot,

- Przed podjeciem pierwszych dziatan musi by¢ sformutowany cel wyceny, ktory
umozliwia okre$lenie zakresu wyceny, a takze umozliwi dokonanie wyboru
odpowiednich metod wyceny;

—  Wycena musi by¢ dokonana przy pomocy przynajmniej dwoch réznych metod
uprzednio uzgodnionych z zainteresowanymi stronami.

5. WYCENA METODA DOCHODOWA

Metoda dochodowa, oparta na zdyskontowanych przysztych przeptywach finansowych
(z ang. DCF - Discounted Cash Flow), odzwierciedla warto$¢ rynkowg
przedsiebiorstwa w oparciu o spodziewang zdolnos¢ do generowania przychodow.

Warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa wylicza sie przy zastosowaniu nastepujgcego
WzOoru:

v -3 FCFFtt+ RV . An
t=1 (1+ Re) (1+ Re)

gdzie:
-  EV — warto$¢ przedsiebiorstwa,
—  FCFF — strumien wolnej gotowki dla stron finansujgcych w kolejnym roku projekcii,
-t - kolejny rok projekdiji (1, 2, 3 ... n),
—  n - dlugosc okresu projekcji,
- Re - stopa dyskontowa,
- RV - warto$¢ rezydualna,
-  An - aktywa nieoperacyjne pomniejszone o wartos¢ zadtuzenia.
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Warto$¢ rezydualng wylicza sie przy zastosowaniu nastepujgcego wzoru

_ FCFF, (1+9)
(R, -9)

RV

gdzie:
—  FCFF, — przeptywy w ostatnim roku prognozy,
— g — stabilna stopa wzrostu.

W zalezno$ci od wersji metody DCF, strumienie przeptywu gotdwki dla
przedsiebiorstwa, na podstawie ktorych okreslana jest wartos¢ dochodowa, mogg by¢
szacowane W rézny sposdb. Jedna z najczesSciej stosowanych formut pozwala
na wyliczenie ich wg nastepujgcego wzoru:

FCFF = EBIT(1-T)+ A+ AKO— NI

gdzie:
—  FCFF - kwota strumienia gotowki
—  EBIT — wynik operacyjny
- A - amortyzacja
—  AKO - zmiana kapitatu obrotowego
— NI - nakfady inwestycyjne

Dla zastosowania omawianej metody niezbedne jest sporzadzenie prognozy strumieni
Cash Flow w kolejnych latach analizowanego okresu w przysztosci. W praktyce jest to
przedsiewziecie pracochtonne i przeprowadzane w warunkach wielu niewiadomych.
Podstawg wyliczen sa m. in.: analiza dziatalnosci podmiotu w okresie przesztym
(np. wystepujace wowczas relacje pomiedzy nakladami a wynikami, historyczny
wzrost firmy, tendencje charakteryzujgce przychody ze sprzedazy), plany
przedsiebiorstwa, ocena warunkdéw na rynku wraz z przewidywanymi trendami
dotyczacymi wzrostu obrotéw, ksztattowania sie cen, pozycji firmy na rynku,
jej zyskownosci, a takze przewidywane wydatki na zwiekszenie Srodkéw trwatych
i obrotowych.
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ZALOZENIA PODSTAWOWE

Przyjeto zatozenie oddzielnej wyceny metodg dochodowg kazdego projektu
inwestycyjnego a nastepnie zsumowania poszczegdlnych projektdw z uwzglednieniem
udziatow emitenta w kazdym przedsiewzieciu. Do powyzszych projektéw dodano
wartos¢ pozostatych aktywdw spoiki.

Sporzadzone projekcje finansowe opierajg sie na zatozeniach finansowych
dostarczonych przez emitenta a uzyskanych od partnerdw poszczegdlnych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Autor opracowania dokonat wytgcznie drobnych korekt
zatozen majacych na celu bardziej czytelng forme ich prezentagiji.

INWESTYCJA W SPOLKE DRUKU PRZESTRZENNEGO

Projekt zaklada realizacje procesu produkcyjnego w modelu outsourcingu.
Wspdlnicy emitenta posiadajg petne rozpoznanie kosztéw zwigzanych z produkcjg
poszczegdlnych elementow urzadzenia oraz kosztow montazu kompletnej drukarki
w tym modelu produkcyjnym, rozpoznanie potencjalnych dostawcéw a takze
dostawcow alternatywnych.

— Przedstawione przez pomystodawcow — wspdlnikdw emitenta zatozenia
zakfadajg sprzedaz ok. 220 drukarek 3D w 2014 roku oraz 2.000 sztuk
drukarek w 2015 roku. W 2016 roku zaktada sie juz sprzedaz ok. 6.330
drukarek. W kolejnych latach wzrost przyjeto na poziomie 5% rocznie.
Srednia cene sprzedazy drukarki przyjeto na poziomie 3.500 zi.
Zaktadana docelowa wielko$¢ sprzedazy to ok. 6-10% udziat w rynku.

— Poza sprzedazg drukarek 3D ktore bedg miaty najwiekszy udziat w strukturze
sprzedazy, spotka bedzie sprzedawac ustugi w zakresie druku 3D poprzez
uruchomiong platforme internetowg. Ostatnim elementem oferty beda
szkolenia w zakresie druku przestrzennego.

— Ze wzgledu na outsourcowy model produkcji gtdwnymi kosztami poza
wynagrodzeniami bedg ustugi obce. Prognoza finansowa zaktada 2.574,9 tys.
zt kosztdw ustug obcych w 2015 roku (35,6% wartosci sprzedazy) oraz
2.610,3 tys. zt kosztéw wynagrodzen wraz z pochodnymi (36,1% wartosci
sprzedazy). Ponadto zaklada sie poniesienie kosztéw zuzycia materiatéw
i energii w kwocie 405,7 tys. zt, pozostatych kosztow operacyjnych w kwocie
39,7 tys. zt oraz kosztéw podatkdéw i optat w kwocie 9 tys. zt.

— Jednoczesnie zakltadamy, ze ze wzgledu na specyfike rynku charakteryzujaca
sie obecnie silng pozycjg producentéw czego przejawem jest system przedptat
oraz zaliczek na realizowane zaméwienia, spotka nie bedzie w poczatkowym
okresie funkcjonowania wymagata duzego zasilenia w kapitat obrotowy.

- W kolejnych latach wraz ze wzrostem wielkosci rynku, stopniowym
powiekszaniem mocy produkcyjnych przez gtéwnych uczestnikdw rynku
bedzie konieczne zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

— Spotka zaktada ponoszenie rosngcych kosztow inwestycji w B+R zwigzanych
ze statym podnoszeniem jakosci produktu oraz wprowadzeniem coraz
to nowszych udoskonalen oraz nowych modeli.

— Zakladamy wzrost naktadéw inwestycyjnych na B+R z poziomu 50 tys. zt
w 2015 r. do 200 tys. zt w 2018 r.

— Projekcje przychoddw ze sprzedazy, kosztdw operacyjnych, amortyzacji oraz
naktadéw inwestycyjnych a takze zapotrzebowania na kapitat obrotowy
przedstawiajg kolejne tabele.
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Tabela 5. Projekt druku przestrzennego - Prognoza przychodow ze sprzedazy w latach 2014-2018 w zi.

Przychody ze sprzedazy 2014 2015 2016 2017 2018
Drukarki 3D 766 500 7 000 000 22 155 000 23 275 000 24 430 000
I/oS¢ sprzedany ch drukarek 219 2000 6 330 6 650 6 980
Sprzedaz ustug za pomocg platformy 3D 23 069 208 197 662 345 683 212 726 123
Szkolenia 2 200 7 200 22 000 23100 24 255
Ogotem 791 769 7 215 397 22 839 345 23981 312 25 180 378

Tabela 6. Projekt druku przestrzennego - Prognoza kosztéw operacyjnych bez amortyzacji w latach 2014-2018 w zi.

Koszty operacyjne bez amortyzacji 2014 2015 2016 2017 2018
Zuzycie materiatoéw i energii 62 500 405 680 1008 877 1059 321 1112287
Ustugi obce 489 841 2 574 946 5800016 6090 017 6394 518
Podatki i optaty, w tym 4000 9000 9450 9923 10419
Wynagrodzenia 304 457 2 088 209 5948 008 6 245 408 6 557 679
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 76 114 522 052 1487 002 1561 352 1639 420
Pozostate koszty rodzajowe 13 242 39726 119178 125137 131 394
Warto$c sprzedanych towardw i materiatow

Ogotem 950 154 5639 613 14 372 531 15 091 158 15 845 716

Tabela 7. Projekt druku przestrzennego - Prognoza naktadéw inwestycyjnych oraz amortyzacji w latach 2014-2018 w zt.

NAKEADY INWESTYCYJINE oraz AMORTYZACJA 2014 2015 2016 2017 2018

Capex (B+R) -20 000 -50 000 -80 000 -120 000 -200 000
Amortyzacja 2 000 14 000 30 000 54 000 94 000

Tabela 8. Projekt druku przestrzennego - Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy w latach 2014-2018 w zi.

ZAPOTRZEBOWANIE NA KAPITAL OBROTOWY 2014 2015 2016 2017 2018
Zapasy 8248 75 160 237910 249 805 262 296
Naleznosci 16 495 150 321 475 820 499 611 524 591
Zobowigzania 26 393 156 656 598 855 628 798 660 238
Kapitat obrotowy 1650 -68 825 -114 874 -120 618 -126 649
Zmiana kapitatu obrotowego 1 650 -70 476 -46 049 -5 744 -6 031
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INWESTYCIA W SP()LKE KOMPLEKSOWYCH USLUG W SEGMENCIE OZE
Projekt zaktada dokapitalizowanie spotki poprzez kolejng emisje akcji przeznaczong dla
inwestorow gietdowych w kwocie 4 min zi. Zgodnie z parametrami emisji nowi
udzialowcy majg objaé 28,6% kapitatdbw w spotce co oznacza, ze dla celéw
transakcyjnych wartosci spotki post-money wynositaby 13.986 tys. zt.

WysokoS¢ wniesionego kapitatu przez nowych inwestorédw w kwocie 4 min z
zaspakaja w petni potrzeby spétki w zakresie finansowania biezacej dziatalnosci oraz
rozwoju biznesu.

Columbus Energy SA bedzie sprzedawat swoje produkty w dwoch podstawowych
liniach biznesowych:
— Klientom detalicznym:
= Instalacje fotowoltaiczne,
= Kolektory stoneczne,
= Pompy ciepta,
= Mikro elektrownie wiatrowe (tylko w pewnych regionach),
= Inne pomniejsze ustugi tj. uzdatniacze wody, ubezpieczenie instalacji etc.
— Klientom biznesowym:
= Ustugi badania efektywnosci energetycznej, ktorej efektem jest dokument
Raport Efektywnosci Energetycznej. Raport bedzie kosztowat 3 000z,
jednak jesli badanie nie przyniesie oszczednosci w pierwszym roku (po
inwestycjach kapitatowych w pierwszym roku) 5 000z, faktura bedzie
korygowana na 1 z.
»= Koszyk produktéw EE i GAZ: zmiana sprzedawcy energii elektrycznej
i sprzedawcy gazu
= Koszyk drobne inwestycje: magnetyzery, perlatory etc.
= Koszyk produktow: kompensacja mocy biernej, modernizacja oswietlenia,
modernizacja zrodta ciepta
= Koszyk OZE: montaz kolektoréw stonecznych, ogniw fotowoltaicznych,
pomp ciepfa

Sprzedaz tych produktdw cechuje wysoka marza i stabilne wskazniki skutecznosci
sprzedazy. Firma bedzie dziata¢ w systemie opartym o doswiadczenie sprzedazy
kolektoréw stonecznych z dofinansowanie z NFOSIGW pozyskane w latach 2012-2014.
Firma w segmencie detalicznym zbuduje:

— zespot 50 handlowcéw,

— 10 oddziatéw,

— jakos¢ ustugi pozyskania dofinansowania i finansowania, obstugi,

— wypracuje swoja linie produktéw (brand) w oparciu o najwyzsze standardy.

W segmencie biznesowym spétka w pierwszych 12 miesigcach bedzie dazy¢ do
rozwiniecia struktury handlowej do 15 przedstawicieli handlowych w 4 oddziatach
handlowych, majgcych mocne wsparcie telemarketingowe i techniczne.

Stworzy takze system informatyczny do szybkiego i niezawodnego tworzenia
Raportéw Efektywnosci Energetycznej tak, aby ich jakos¢ nie odbiegata od aktualnej,
a czas ich tworzenia byt satysfakcjonujgco szybki.
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Zaprezentowana przez spotke projekcja finansowa zostanie  nieznacznie
zmodyfikowana na potrzeby sporzadzenia niniejszej wyceny. Przyjete zalozenia
biznesowe sg bardzo ambitne.

Spoétka zaktada osiggniecie w 2014 roku w okresie rozruchu 436 tys. zt przychoddw,
a nastepnie gwattowny wzrost sprzedazy w 2015 roku do poziomu 58.930 tys. zi.
W kolejnych latach zaktada sie wzrost sprzedazy kolejno o 93,6% w 2016 r., 23,9%
w 2017 r. oraz 0,7% w 2018 r. Gtdwnym motorem sprzedazy bedg w segmencie
klientdw detalicznych zestawy fotowoltaiczne na ktdrych boom w sprzedazy s,pé’fka
liczy w zwigzku ze uruchamianymi wiasnie projektami wsparcia ze Srodkéw NFOSIGW.
Srednig warto$¢ zestawu fotowoltaicznego oszacowano na kwote 36 tys. zt.
Zakfada sie, ze sprzedaz zestawow fotowoltaicznych bedzie stanowi¢ od 84% do 76%
sprzedazy spétki w latach 2015-2018.

Podstawowymi kosztami operacyjnymi bedg koszty zuzycia materiatéw i energii oraz
ustug obcych a takze kosztédw wynagrodzen wraz z pochodnymi. Warto$¢ kosztéw
zuzycia materiatéw i energii planowana w 2015 roku to 22.240,5 tys. zt co stanowi
37,7% wielkosci planowanej sprzedazy, drugg pozycjg kosztow pod wzgledem
wielkosci sg ustugi obce zaktadane na poziomie 23.812,5 tys. zt (40,4% sprzedazy)
oraz koszty wynagrodzen wraz z pochodnymi wynoszace 3.039 tys. zt (5,1% wielkoSci
sprzedazy).

Zakladamy ze spétka bedzie ponosi¢ niewielkie koszty inwestycyjne zwigzane
z nabyciem drobnego sprzetu pomiarowego oraz komputerow na kwote rocznie
ok. 30 tys. zt.

W przypadku kapitatu obrotowego zakladamy niewielkie potrzeby zwigzane
z dostosowaniem cyklu rotacji naleznosci do cyklu rotacji zobowigzan.
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Tabela 9. Projekt OZE - Prognoza przychodow ze sprzedazy w latach 2014-2018 w zi.

Przychody ze sprzedazy 2014 2015 2016 2017 2018
KLIENT DETALICZNY
Sprzedaz kompleksowej ustugi zwigzanej z zestawem fotowoltaicznym 0 49 500 000 90 720 000 108 000 000 108 000 000
Tlos¢ sprzedany ch zestaw ow 0 1375 2 520 3000 3000
KLIENT BIZNESOWY
Sprzedaz koszyk REE 91 000 2 002 000 4 879 000 7 021 000 7 231 000
Sprzedaz koszyk EE 39 000 858 000 2 091 000 3009 000 3099 000
Sprzedaz drobne inwestycje (Mag, Per) 66 000 1 020 000 2 460 000 3540 000 3648 000
Sprzedaz koszyk KMB, O$w, Piece 150 000 3480 000 8610 000 12 390 000 12 765 000
Sprzedaz koszyk OZE (KS, PV, PC, TW) MUP 90 000 2 070 000 5310 000 7 380 000 7 560 000
Ilos¢ sprzedany ch zestawow - koszyk REE 26 572 1394 2 006 2 066
Tlos¢ sprzedany ch zestawow - koszy k EE 13 286 697 1003 1033
Tlosc¢ sprzedany ch zestawow - drobne inwesty cje Mag, Per 11 170 410 590 608
Ilos¢ sprzedany ch zestawow - koszyk KMB, Osw, Piece 10 232 574 826 851
Tlos¢ sprzedany ch zestawow - koszy k OZE (KS, PV, PC, TW) MUP 1 23 59 82 84
Ogétem 436000° 58930000° 114070000 141340000 142 303 000
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Tabela 10. Projekt OZE - Prognoza kosztow operacyjnych bez amortyzacji w latach 2014-2018 w zi.

40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,
data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Koszty operacyjne bez amortyzacji 2014 2015 2016 2017 2018
SEGMENT KLIENTA DETALICZNEGO
Zuzycie materiatdw i energii 247 400 21182 400 38053 180 45 080 000 45 080 000
Ustugi obce 487 100 17 622 100 31534720 37 130 000 37 130 000
Podatki i optaty, w tym
Wynagrodzenia 270 000 1441 500 2 262 000 2412 000 2412 000
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 54 000 288 300 452 400 482 400 482 400
Pozostate koszty rodzajowe 358 000 0 0 0 0
Wartosc sprzedanych towardw i materiatow
SEGMENT KLIENTA BIZNESOWEGO
Zuzycie materiatow i energii 55 860 1058 120 2 604 940 3682 060 3792522
Ustugi obce 634 693 6 190 378 14 216 314 19778 392 20371744
Podatki i optaty, w tym
Wynagrodzenia 140 400 1091 000 2 150 000 2 945 000 3033350
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 33750 218 200 657 630 589 000 606 670
Pozostate koszty rodzajowe 3000 76 000 120 000 120 000 123 600
Wartosc sprzedanych towarow i materiatow
Ogotem 2 284 203 49 167 998 92 051 184 112 218 852 113 032 286
Tabela 11. Projekt OZE - Prognoza naktadéw inwestycyjnych oraz amortyzacji w latach 2014-2018 w zi.
NAKEADY INWESTYCYJNE oraz AMORTYZACJA 2014 2015 2016 2017 2018
Capex -30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000
Amortyzacja 3000 9 000 15 000 21 000 27 000
Tabela 12. Projekt OZE - Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy w latach 2014-2018 w zi.
ZAPOTRZEBOWANIE NA KAPITAL OBROTOWY 2014 2015 2016 2017 2018
Zapasy
Naleznosci 4 542 613 854 1188 229 1472 292 1482 323
Zobowiazania 23 794 512 167 958 866 1 168 946 1177 420
Kapitat obrotowy 19 252 -101 688 -229 363 -303 345 -304 903
Zmiana kapitatu obrotowego 19 252 -120 940 -127 675 -73 983 -1 558
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INWESTYCIA W SP()LKE DEWELOPERSKA W SEGMENCIE KOMERCYIJNYM
GANADOR Sp. z 0.0. to spotka celowa powotana przez JR Invest S.A. do inwestycji
redeweloperskich. Obecnie spdtka zawarta z osobg prawng przedwstepng umowe
sprzedazy, na mocy ktdrej Strony zobowigzatly sie do zawarcia umowy przyrzeczonej,
na podstawie ktérej spotka GANADOR nabedzie w stanie wolnym od wszelkich
obcigzen, praw i roszczen 0sob trzecich prawa wiasnosci lub uzytkowania wieczystego
siedmiu nieruchomosci na Slasku.

Przedmiotem wskazanej transakcji majg by¢ nieruchomosci handlowo-
ustugowe potozone w Bytomiu, Jaworznie, dwie w Rudzie Slaskiej, Sosnowcu,
Zabkowicach Slaskich za taczng kwote 2.200.000 zt. Nieruchomosci te zgodnie
z zatgczonymi operatami szacunkowymi (operaty zostaty sporzadzone
w grudniu 2011 roku) wycenione zostaly przez rzeczoznawce majgtkowego
na kwote ok. 7,5 min zt. taczna powierzchnia uzytkowa nieruchomosci
to 2.630 m2. Cena transakcyjna 1m2 p.u. to 836,5 zi/m2 p.u.

Zgodnie z warunkami listu intencyjnego zawartego pomiedzy emitentem
a JR INVEST emitent obejmie 50% udziatéw w spdtce za wkiad gotdwkowy
w kwocie 1,1 min zt.

Zaktadamy stopniowg sprzedaz portfela nieruchomosci w latach 2015-2016
z wysokg siegajagcg 70% marzg oraz reinwestycje pozyskanych sSrodkéw
W nowe przedsiewziecia.

Zgodnie ze strategig spotki kolejne reinwestycje bedg dotyczy¢ nieruchomosci
o istotnym z punktu widzenia procesu inwestycyjnego potencjale wzrostu
wartoéci w wyniku transakcji oportunistycznych badz nieruchomosci
wymagajace istotnych naktadéw modernizacyjnych.

Zakladamy, Zze proces odbudowy wartosci nowo nabytych nieruchomosci
bedzie odbywat sie w cyklu dwu-trzy letnim po czym spdtka bedzie dokonywac
dezinwestycji. Zakladamy jednoczesnie, ze stopa zwrotu po poniesieniu
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych powinna by¢ nizsza niz w przypadku
pierwszych transakcji i wynieS¢ nie mniej niz 40%.

Sredni czynsz netto (przychdd netto bez uwzglednienia kosztéw utrzymania)
z 1 m2 powierzchni przyjeto na poziomie 13,3 zI miesiecznie. Poziom czynszu
w kolejnych latach stopniowo rost osiggajac w 2024 r. poziom 14 zt/m2 p.u.
Koszty utrzymania nieruchomosci bedace po stronie spdtki (to jest nie
obcigzajgce najemcow) przyjeto na poziomie 20% wartosci sprzedazy.
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Tabela 13. Projekt nieruchomosciowy — wycena nabywanych przez spotke GANADOR nieruchomosci.

Charakterystyka nieruchomosci

Nieruchomos¢ Typ Powierzchnia m2 p.u. Metoda wyceny Data wyceny Cena 1m2p.u. Premia/Dyskonto Wycena
Bytom Budynek handlowy 387,3 Poréwnawcza gru-11 3 375,47 100% 1307 000,00
Zabkowice Slaskie Budynek handlowy 272,5 Poréwnawcza gru-11 1922,94 100% 524 000,00
Jaworzno Budynek handlowy 205,54 Poréwnawcza gru-11 1970,42 100% 405 000,00
Sosnowiec Pawilon handlowy 634,2 Poréwnawcza gru-11 3420,06 100% 2169 000,00
Zabrze Grunt 721 Poréwnawcza gru-11 80,44 100% 58 000,00
Ruda S'Iqska Pawilon handlowy 637,5 Poréwnawcza gru-11 2 310,59 100% 1473 000,00
Ruda élaska Pawilon handlowo-ustugowy 493,27 Poréwnawcza gru-11 3 075,39 100% 1517 000,00
OGOLEM 7 453 000,00
Tabela 14. Projekt nieruchomosciowy - Prognoza przychodéw oraz kosztéw operacyjnych bez amortyzacji w latach 2014-2024 w zi.
Gléwne parametry finansowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody z najmu netto 210 000 420 000 302 820 258 435 304 954 320201 336211 437 075 537 602 553 730 570 342
Dynamka 100,0% -27,9% -14,7% 18,0% 50% 5,0% 30,0% 23,0% 3,0% 3,0%
Koszty operacyijne dziatalnosci 42000" 84000 596237 51286 60517 635437 667207 86736° 106685 109886 113182
Dynamka 100,0% -29,0% -14,0% 18,0% 50% 50% 30,0% 23,0% 3,0% 3,0%
EBITDA przychody z najmu 1680007 3360007 243197  207150°  244437° 256658 269491 350339 4309170 443844 457159
Dynamika 100,0% -27,6% -14,8% 18,0% 50% 50% 30,0% 23,0% 3,0% 3,0%
L}iytkowana powierzchnia najmu na koniec roku 2630,0 1840,0 1290,0 1840,0 2020,0 2020,0 3200,0 3200,0 3400,0 3400,0 3400,0
Srednioroczna p.u. w m2 1315,0 2630,0 1840,0 1560,0 1840,0 1930,0 2020,0 2600,0 3200,0 3300,0 3400,0
Srednia miesieczna cena wynajmu 1m2 p.u. 13,3 13,3 13,7 13,8 13,8 13,8 13,9 14,0 14,0 14,0 14,0
Tabela 15. Projekt nieruchomosciowy - Prognoza wartosci dezinwestycji oraz naktadéw inwestycyjnych w latach 2014-2024 w zi.
Gléwne parametry finansowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sprzedaz obiektéw brutto 2124105 2124105 3800000 " 5550000 " 6840000 " 8280000
Dochdd ze sprzedazy obiektu netto 1524 105 1524 105 1 800 000 2 550 000 3 040 000 3 680 000
Naktady inwestycyjne 1 600 000 400 000 2 400 000 600 000 3000 000 800 000 3 600 000 1 000 000 3 600 000
Marza sprzedazy 71,8% 71,8% 47,4% 45,9% 44,4% 44,4%
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OSZACOWANIE KOSZTU KAPITALU

Podstawowym zadaniem przy szacowaniu warto$ci przedsiebiorstwa metoda
dochodowg DCF jest ustalenie stopy dyskonta adekwatnej do ryzyka.

Potencjalni inwestorzy oczekujg, ze inwestycja przyniesie im korzysci nie mniejsze
od alternatywnego sposobu zaangazowania kapitatu. Punktem wyjscia jest wiec stopa
zwrotu z bezpiecznych inwestycji kapitatowych. Inwestorzy oczekujg, ze inwestycja
osiggnie efektywnos$¢ nie mniejszg od przecietnej, rynkowej stopy zwrotu.

Do obliczen przyjmuje sie, ze inwestowanie w przedsiewziecie powinno przynies¢
wiekszy dochdd od wolnych od ryzyka dtugoterminowych lokat kapitatowych, a wiec
panstwowych obligacji, bonéw skarbowych, depozytéw bankowych oraz dodatkowo
optaci¢ ryzyko, ktére inwestor ponosi w zwigzku z inwestowaniem wiasnych Srodkéw
W niepewne przedsiewziecie.

Jako stope dyskonta w wycenie metodg dochodowg przyjeto Sredniowazony koszt
kapitatu (WACC), finansujacy aktywa przedmiotu wyceny.

WACC =k x ——— + kdx (1T )x —2—
E+D E+D

Gdzie:
—  WACC - $redniowazony koszt kapitatu,
- E —wartosc kapitatu wiasnego,
— D - wartos¢ kapitatu oprocentowanego,
— k= koszt kapitatu wtasnego,
Kd — koszt dtugu,
T — efektywna stopa podatkowa.

W teorii zarzadzania finansami przedsiebiorstwa spotyka sie trzy gtdwne podejscia
do szacowania wielko$ci kosztu kapitatu wtasnego.
Podstawowymi podej$ciami do ustalenia wielkosci kosztu kapitatu wkasnego sa:
— metoda stopy zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka zwiekszonej o premie za
ryzyko,
— metoda oparta na modelu wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM — Capital
Assets Pricing Model),
— metoda oparta na modelu zdyskontowanych dywidend (DDM — Discounted
Dividend Model).

W opracowaniu przyjeto metode pierwszg obliczenia wielkosci kosztow kapitatu
wiasnego.

Metoda stopy zwrotu z aktywow wolnej od ryzyka powiekszonej o premie
za ryzyko jest SciSle zwigzana z koncepcjg tzw. alternatywnej stopy zwrotuy,
jaka mogitby otrzyma¢ wiasciciel firmy inwestujgc swoje kapitaty w inne
przedsiewziecia.
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Tym alternatywnym przedsiewzieciem moze by¢ nabycie dtugoterminowych obligacji
skarbowych, ktére mogg generowac staty poziom dochodu. Mozliwa do osiggniecia
stopa zwrotu z obligacji skarbowych jest odzwierciedleniem stopy zwrotu wolnej
od ryzyka inwestycyjnego.

Biorgc to pod uwage formuta na obliczenie kosztu kapitatu witasnego wedtug tej
metody ma nastepujaca postac:

rE:Rf +Rp

gdzie:
— Rf — wolna od ryzyka stopa zwrotu (stopa zwrotu z inwestycji w diugoterminowe skarbowe
instrumenty finansowe - obligacje skarbowe lub bony skarbowe);
-~ Rp - stopa premii za ryzyko inwestowania kapitatdw w podmioty gospodarcze.

Stope wolng od ryzyka oparto o nominalng rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji
o terminie wykupu w roku 2023.
Charakterystyka instrumentu finansowego wolnego od ryzyka:
Dziesiecioletnie obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym o terminie
wykupu dnia 25 pazdziernika 2023 r.

— Obligacje te zostalty przyjete ze wzgledu na pewno$¢ realizacji
przypadajgcej na nie stopy zwrotu w nie krétszym niz przyjetej prognozie
finansowej horyzoncie czasowym.

—  Oprocentowanie nominalne wybranych obligacji wynosi 4,00%

Tabela 16. Rentownos¢ obligacji.

seria obligacji data wykupu oproc. (%) nominat (PLN)

DS1023 2023.10.25 4,00 1000

Premia za ryzyko - Ryzyko inwestycji okreslane jest najczesSciej premig za ryzyko
kapitatowe (ang. Equity Risk Premium, ERP). Jest to premia, ktdérej oczekujq
inwestorzy za ponoszenie dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w instrumenty ryzykowne, w poréwnaniu do inwestowania w aktywa wolne od ryzyka,
za ktore uznaje sie obligacje skarbowe. Innymi stowy, premia za ryzyko kapitatowe
jest dodatkowym zwrotem z inwestycji ponad stope zwrotu z aktywa wolnego
od ryzyka.

Premia za ryzyko kapitalowe jest kluczcowym parametrem w wiekszosci modeli
wykorzystywanych do szacowania ryzyka i stopy zwrotu. Ponadto, premia za ryzyko
kapitatowe jest istotnym komponentem kosztu kapitatu wiasnego oraz Sredniego
wazonego kosztu kapitatu.

Koszt kapitatu jest definiowany na rézne sposoby:

— Okresla sie go jako wielko$¢ oczekiwanej, skorygowanej ryzykiem stopy
zwrotu z wszelkich inwestycji (przedsiewzie¢) firmy finansowanych danym
rodzajem kapitatu.

— W najszerszym ujeciu jest to relacja dochodu oczekiwanego przez dawcéw
kapitatu z dziatalnosci przedsiebiorstwa i wartosci zaangazowanego przez nich
kapitatu.
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— Innymi stowy jest to cena, jakg powinna firma zapfaci¢ za prawo do
dysponowania kazdg ztotdwka pozyskiwanego kapitatu.

— Twierdzi sie takze, ze koszt kapitatu stanowi stope zwrotu, ktdorg powinna
generowac firma ze swoich inwestycji, aby utrzymywana byla wartos¢
przedsiebiorstwa.

— Koszt kapitatu jest minimalng, uwzgledniajagcg ryzyko stopg zwrotu, ktdrg
powinna firma osigga¢ z podejmowanych inwestycji, aby przedsiewziecia te
zostaty zaakceptowane przez wiascicieli.

— Koszt kapitatu traktuje sie takze jako stawke procentowg wyrazajaca
minimalng rentownosS¢, za jakg inwestorzy s gotowi zaangazowal swoj
kapitat w dane przedsiebiorstwo, aby osiggna¢ z niego oczekiwane korzysci.

— Koszt kapitatu okreSla réwniez graniczng stope zwrotu niezbedng do
zachowania wartosci podmiotu gospodarczego dla jego wiascicieli.

Wielko$¢ rynkowej premii z tytutu ryzyka determinuja trzy gtéwne czynniki:

— zmienno$¢ danej gospodarki — im wieksza zmienno$¢ gospodarki, tym wieksza
premia za ryzyko, dlatego premie za ryzyko w gospodarkach rozwijajacych sie,
charakteryzujgcych sie wysokg dynamika i jednocze$nie bardzo ryzykownych,
sg wyzsze niz w gospodarkach rozwinietych;

— ryzyko polityczne — premie za ryzyko sg wyzsze w krajach zagrozonych
brakiem politycznej stabilnosci, co finalnie oznacza réwniez niestabilnos¢
gospodarczg;

— struktura rynku — niektére rynki oferujg niskie premie za ryzyko, poniewaz
notowane na nich spdtki sg duze, zdywersyfikowane i stabilne (dobrym
przyktadem sg Niemcy i Szwajcaria); ogdlnie rzecz biorgc, wystepuje
prawidtowo$¢, moéwigca, ze im mniejsze i bardziej ryzykowne spétki sg
notowane na danej gietdzie, tym wyzsza premia za ryzyko.

Tabela 17. Wysokosci premii za ryzyko wg A. Damodorana.
Wysokos¢ premii

Charakterystyka rynku za ryzyko rynkowe
Rynki wschodzace z ryzykiem politycznej niestabilnosci 8,50%

Rynki wschodzace 7,50%

Rynki rozwiniete z duzg liczbg notowanych spdtek (USA, Japonia, Wielka Brytania) 5,50%

Rynki rozwinigte z ograniczona liczbg notowanych spétek (zachodnioeuropejskie bez

Niemiec i Szwajcarii) 4,5-5,5%
Rynki rozwiniete z ograniczong liczbg notowanych spodtek i ustabilizowang sytuacjg (Niemcy,

Szwajcaria) 3,5-4,0%

Ogdlng premie za ryzyko zwigzang z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem dla
rynku Polskiego przyjeto na poziomie 7,50%.

Ogdlna premia za ryzyko dla rynku Polskiego dotyczy podmiotow notowanych na
gieldowym rynku publicznym a wiec podmiotdw transperantnych o nizszym ryzyku
inwestycyjnym.

Realizowane projekty inwestycyjne cechuje odmienny profil ryzyka. Projekty OZE oraz
druku 3D to projekty start-up cechujgce sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym,
W zwigzku z czym warto$¢ premii za ryzyko podniesiono z 7,5% do 14%.
Natomiast dla inwestycji redeweloperskiej ze wzgledu na jej profil przyjeto obnizong
premie za ryzyko z 7,5% do 3%.
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Dla projektow inwestycyjnych spdtki przyjeto nastepujgce zatozenia dotyczace
wymaganej stopy zwrotu z inwestycji:

— Projekt produkcji i sprzedazy drukarek 3D oraz uruchmienia platformy
ustugowej w zakresie druku przestrzennego — Projekt typu start-up
z wiarygodnym zweryfikowanym produktem (opinie o produkcie w postaci
drukarki 3D GolemD ukazaty sie w kilku portalach branzowych w tym
uznanym portalu o zasiegu globalnym), duzym potencjale rynkowym oraz
uznanym zespotem menagerskim — wymagana stopa zwrotu 18%o.

—  Projekt kompleksowych ustug w zakresie rynku OZE — Projekt typu start up
w jasno zdefiniowanej branzy o duzym potencjale wzrostu, posiadajacy
przewagi konkurencyjne oparte na efektywnym modelu biznesowym, z silnie
umotywowanym liderem projektu posiadajgcym zweryfikowane dokonania
w branzy — wymagana stopa zwrotu 18%.

— Projekt inwestycji redeweloperskich — Projekt w stabilnej branzy, cechujacej
sie relatywnie niskim ryzykiem inwestycyjnym, oparty o jasng strategie,
rozwoju  zakladajgcy brak finansowania dtuznego, przy wsparciu
kompetentnego zespotu inwestycyjnego — wymagana stopa zwrotu 7%.

— Projekty nie zaktadajg udziatu finansowania dtuznego.

WARTOSC REZYDUALNA ORAZ AKTYWA NIEOPERACYINE

Wartos¢ rezydualna - warto$¢ przedsiewziecia na koniec ostatniego roku prognozy.
Wigze sie ona z zatozeniem, Ze przedsiewziecie nie przestanie funkcjonowac
w nastepnych latach po okresie prognozie, lecz bedzie nadal przynosi¢ dochody.

Do oszacowania wartosci rezydualnej poszczegdlnych projektdw za powyzszy dochod
przyjmuje sie warto$¢ wolnych przeptywow pienieznych z ostatniego roku prognozy
przy zatozeniu 3,00% wzrostu wartosci przedmiotowej nadwyzki w kolejnych latach
dla projektu inwestycji redweloperskich oraz druku 3D oraz 0,5% tempo wzrostu dla
projektu OZE. Przedsiewziecia nie wykazujg aktywow nieoperacyjnych.

OSZACOWANIE WARTOSCI PROJEKTOW METODA DOCHODOWA - ZESTAWIENIE
ZBIORCZE

Po przyjeciu zatozen opisanych w punkcie IV.5 wzér na wycene wartosci
poszczegodlnych przedsiewzie¢ przedstawia sie nastepujgco:

n FCFF, RV
+ + An
=@+t @+n)"

Zgodnie z metodologia wyceny oraz opisanymi wczesniej zatozeniami, jako stope
dyskonta przyjeto oczekiwany $redniowazony koszt kapitatu. Ponizej zaprezentowano
obliczenie wartosci poszczegolnych przedsiewzie¢ w podejsciu dochodowym.
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYJNA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Tabela 18. Kalkulacja wartosci projektu druku przestrzennego wg metody dochodowej w zi.

Glowne parametry finansowe 2014 2015 2016 2017 2018

Przychody ze sprzedazy netto 791 769 7 215397 22 839 345 23981 312 25180 378
Dynamika 811,3% 216,5% 50% 50%

Koszty operacyijne bez amortyzadji 950 154" 5639613 14372531 15001 158" 15 845 716
Dynamika 493,5% 154,8% 50% 50%

EBITDA -158 384 1575785 8466 814" 8890 155 9334 662
Dynamika -1094,9% 437,3% 50% 5,0%

Capex (B+R) -20 000 -50 000 -80 000 -120 000 -200 000

Amortyzacja 2 000 14 000 30 000 54 000 94 000

Podatek dochodowy 0 -296 739 -1602 995 -1678 869 -1755726

Zmiana kapitatu obrotowego 1650 -70 476 -46 049 -5744 -6 031

Wolne przeptywy pieniezne -176 734 1158 570 6737771 7 085 541 7 372 906

Wymagana stopa zwrotu dla projektu typu start-up 9,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

Wskaznik dyskonta 0,917 0,777 0,659 0,558 0,473|

Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne -162 141 900 770 4439 415 3956 403 3 488 865

Tempo wzrostu po okresie prognozy szczegétowej 3%

Warto$c rezydualna 49 152 704

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 23 259 099

Wycena projektu 35882410

Udziat Columbus Capital 33,35%

Warto$¢ udziatéw w projekcie

Warto$¢ udziatu Columbus Capital w projekcie druku przestrzennego oszacowano za pomocg metody dochodowej na kwote 1 1 966 ,8 tyS. ZJf
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Tabela 19. Charakterystyka podstawowych zatozen do sporzadzonej wyceny projektu druku przestrzennego.

Cecha Ocena
CyKl zycia rynku Poczatkowa faza wzrostu w warunkach globalnych
Przewidywane tempo wzrostu rynku Dynamiczny wzrost
Bariery wejscia Srednie
Zalozenia finansowe Optymistyczne
Ryzyko przeszacowania przyjetych zatozen Wysokie

Zalezno$¢ od czynnikéw zewnetrznych (prawnych,

srodowiskowych, finansowych, organizacyjnych) Niskie
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Wycena

Tabela 20. Kalkulacja wartosci projektu OZE wg metody dochodowej w zt.

wartosci

Aktualizacja zatozen

rynkowej spotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,
data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Glowne parametry finansowe 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy netto 436 000 58 930 000 114 070 000 141 340 000 142 303 000
Dynamika 13416,1% 93,6% 23,9% 0,7%
Koszty operacyjne bez amortyzaci 2284203 49 167 998" 92051184°  112218852' 113032286
Dynamika 2052,5% 87,2% 21,9% 07%
EBITDA -1848 203" 9762 002" 22018816 29121148"° 29270714
Dynamika 628,2% 125,6% 32,3% 0,5%
Capex -30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000
Amortyzacja 3000 9000 15000 21 000 27 000
Podatek dochodowy 351729 -1853 070 -4 180 725 -5529 028 -5 556 306
Zmiana kapitatu obrotowego 19 252 -120 940 -127 675 -73 983 -1558
Wolne przeplywy pienigzne -1 507 222 7 757 992 17 680 416 23488 137 23 682 851
Wymagana stopa zwrotu dla projektu typu start-up 9% 18% 18% 18% 18%
Wskaznik dyskonta 0,917 0,777 0,659 0,558 0,473
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne -1 382 773 6 031715 11 649 357 13115 234 11 206 744
Tempo wzrostu po okresie prognozy szczegdtowej 0,5%
Wartos¢ rezydualna 135 330 576
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 64 038 537

Wycena projektu

104 658 815|

Udziat Columbus Capital po emisji

28,60%

Warto$¢ udziatdw w projekcie

Warto$¢ udziatu Columbus Capital w projekcie OZE oszacowano za pomocg metody dochodowej na kwote 29 93 2 ,4 tys. Zl’
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Tabela 21. Charakterystyka podstawowych zatozen do sporzadzonej wyceny projektu OZE.

Cecha

Ocena

CyKl zycia rynku W warunkach polskich poczatkowa faza wzrostu
Przewidywane tempo wzrostu rynku Dynamiczny wzrost

Bariery wejscia Srednie

ZalozZenia finansowe Optymistyczne

Ryzyko przeszacowania przyjetych zalozen Wysokie

Zalezno$¢ od czynnikéw zewnetrznych (prawnych, Srednie wysokie

srodowiskowych, finansowych, organizacyjnych)
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Wycena

wartosci

rynkoweij

Aktualizacja zatozen

spotki

COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,
data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Tabela 22. Kalkulacja wartosci projektu nieruchomosciowego wg metody dochodowej w zt.

Glowne parametry finansowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody z najmu netto 210 000 420 000 302 820 258 435 304 954 320 201 336 211 437075 537 602 553 730 570 342
Dynamika 100,0% 27,9% -14,7% 18,0% 50% 50% 30,0% 23,0% 3,0% 3,0%
Koszty operacyjne dziatalnodci 420007 84000 59623 51286 60517 63543 66720 86736 106 685" 109 886" 113182
Dynam/ka 100,0% -29,0% -14,0% 18,0% 50% 50% 30,0% 23,0% 3,0% 3,0%
EBITDA przychody z najmu 168 000" 336000 2431977 207150" 244437" 256 658" 269491" 350339" 430917 443 844" 457 159
Dynamka 100,0% -27,6% -14,8% 18,0% 50% 50% 30,0% 23,0% 3,0% 3,0%
Sprzedaz obiektéw brutto 2124105 2124105 " 3800000 " 5550000 " 6840000 " 8280000
Dochdd ze sprzedazy obiektu netto 1524105 1524105 1800 000 2550 000 3040 000 3680 000
tacznie EBITDA 1860 105 1767 302 207 150 2044 437 256 658 2819491 350 339 3470917 443844 4137159
Podatek dochodowy 31920 353420 335787 39358 388 443 48 765 535 703 66 564 659 474 84330 786 060
Nakfady inwestycyjne 1 600 000 400 000 2400 000 600 000 3000 000 800 000 3600 000 1,000 000 3600 000
Wolne przeptywy pieniezne 136 080 2106 685 431514 -232 209 1255 994 -392 107 2283788 -516 226 3011442 -640 486 4351099
Wymagana stopa zwrotu dla projektu nieruchomosciowego 3,5% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Wskaznik dyskonta 0,966 0,903 0,844 0,789 0,737 0,689 0,644 0,602 0,562 0,526 0,491
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne 131478 1902 285 364 156 -183 142 925 789 -270 113 1470323 -310 608 1693 417 -336 601 2137080
Tempo wzrostu po okresie prognozy szczegétowej 3%
Warto$¢ rezydualna 9 257 479
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 4 546 892
Wycena projektu 12 070 957
Udziat Columbus Capital 50,00%
Warto$¢ udziatéw w projekcie
Warto$¢ udziatu Columbus Capital w projekcie nieruchomosciowym oszacowano za pomocg metody dochodowej na kwote 6 . 03 5 / 5 tyS . ZJf
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Tabela 23. Charakterystyka podstawowych zatozen do sporzadzonej wyceny projektu nieruchomosciowego.

Cecha Ocena
CyKkl zycia rynku Dojrzatos¢
Przewidywane tempo wzrostu rynku Niskie
Bariery wejsScia Wysokie
ZalozZenia finansowe Ambitne (ryzyko powtarzalnosci)
Ryzyko przeszacowania przyjetych zalozen Srednie

Zalezno$¢ od czynnikéw zewnetrznych (prawnych,

srodowiskowych, finansowych, organizacyjnych) Srednie
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

POZOSTALE AKTYWA SPOLKI

Na dzien 16 czerwca 2014 roku kapitalizacja spétki Columbus Capital wynosita 9.601,4
tys. zt. Na przestrzeni okresu pieciu miesiecy wartos¢ spétki wzrosta dziesieciokrotnie.

Obecna kapitalizacja spétki istotnie odbiega od wartosci aktywdéw netto spotki oraz
biezgcych mozliwosci generowania dochodu opierajgc sie gtownie na przysztych
oczekiwanych dochodach lub alternatywnych mozliwosciach wykorzystania statusu
spotki publicznej. Wraz z prezentacjg nowej strategii rozwoju nastgpi dostosowanie
wyceny spotki do zaprezentowanej strategii rozwoju

W gtdwnej mierze wzrost wartosci spotki to efekt zaangazowania grupy inwestoréw
zainteresowanych zmiang profilu dziatalnosci spétki. Nastepstwem wprowadzonych
przez nowych inwestorow zmian w zarzadzaniu spotkg oraz stopniowemu prowadzeniu
dziatan restrukturyzacyjnych jest staty wzrost zainteresowania spotkg wsrod
inwestorow gietdowych.

Wykres 8. Notowania spotki Columbus Capital za okres ostatnich dwunastu miesiecy.
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Obecna wycena spdtki opiera sie na oczekiwaniach inwestorow co do przysztych
kierunkdw rozwoju przedsiebiorstwa w nastepstwie zmiany struktury gtéwnych
akcjonariuszy, przeprowadzonej restrukturyzacji oraz zmianie profilu dziatalnosci.
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Do gtéwnych elementéw sktadowych obecnej wyceny nalezy zaliczyc:

—  Przeprowadzony proces restrukturyzacji,

— Brak zadtuzenia,

— Sformutowang nowg czytelng strategie rozwoju,

—  Mocny zespdt inwestycyjny,

— Pozyskane pierwsze atrakcyjne projekty inwestycyjne,

— Wiara akcjonariuszy w zaprezentowang strategie rozwoju oraz komunikowane
rynkowi informacje biezace,

—  Status spotki notowanej na rynku publicznym,

-~ Opcje na realizacje nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

— Przeprowadzony skup akcji wtasnych,

- Zadeklarowany lock-up przez gtéwnych akcjonariuszy.

Na podstawie raportéw 18/2014 oraz 24/2014 spdtka poinformowata o umowach
lock up z akcjonariuszem Januarym Ciszewskim oraz Dorota Denis-Brewczynska
obejmujacych tacznie 8.400 tys. akcji spotki to jest 52,5% kapitatu zaktadowego
spotki. Traktujgc nabycie akcji Spotki jako dlugofalowg inwestycje powyzsi
akcjonariusze dobrowolnie zobowigzali sie do ograniczenia zbywania posiadanych
przez siebie akcji w okresie do 28.02.2016 r. Zgodnie z postanowieniami wskazanej
umowy lock up akcjonariusz jest uprawniony do sprzedazy akcji, przeniesienia
posiadania i praw do rozporzadzania akcjami w inny sposob lub obcigzania akcji tylko
w wypadku otrzymania pisemnej zgody Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Emitenta. Umowa nie dotyczy sprzedazy akcji przez akcjonariusza w przypadku
ogloszenia publicznego wezwania na sprzedaz lub zamiane akcji Emitenta lub
ogtoszenia i wziecia udziatu w skupie akcji wtasnych Spotki.

Dzieki zawartym porozumieniom inwestycyjnym umozliwiajgcym objecie udziatéow
w perspektywicznych projektach oraz wprowadzonym umowom lock-up zarzad
COLUMBUS CAPITAL zamierza  pozyska¢  dtugoterminowych  inwestorow
zainteresowanych nabyciem akcji emitenta nalezgcych do spotki. Spotka jest obecnie
wiascicielem 1.155.480 akcji wtasnych nabytych w cenie 0,03 zt/akcje.

Sprzedaz przedmiotowych akcji po cenie uwzgledniajagcej z pewnym dyskontem
wycene przedmiotowych projektdw inwestycyjnych umozliwi pozyskanie przez
emitenta Srodkéw na sfinansowanie powyzszych porozumien.

Przeprowadzona w niniejszym opracowaniu wycena udziatdw spotki w  trzech
projektach inwestycyjnych szacuje ich warto$¢ na kwote 46.534.683,22 zt (wycena
udziatdw w projektach minus zobowigzania inwestycyjne wynoszace 1.400.000 zt)
co daje wartos¢ jednej akcji na poziomie ok. 2,91 zi.
— Przyjmujac potencjalne dyskonto od przedmiotowej wyceny na poziomie
40%,
— zaktadamy sprzedaz posiadanych akcji wtasnych przy cenie 1,75 zt/akcje,
— dzieki temu Spodtka osiggnie przychdd ze sprzedazy akcji wiasnych
w wysokosci_2.022.090 zi,
— oraz dochod brutto w wysokosci_1.987.425,60 zi.
— po uwzglednieniu podatku dochodowego warto$¢ dochodu netto wynosi
1.609.814,74 zi

Do powyzszej warto$ci dodajemy bilansowg wartos¢ aktywdéw netto, wartos¢ ta
wg bilansu wynosi na koniec I kwartatu 2014 r. 2.353 zi.

Szczegbtowe oszacowanie wartosci spotki przedstawia kolejna tabela.
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

Tabela 24 Oszacowanie wartosci spotki

Wycena udziatéw w projektach inwestycyjnych 47 934 683,22
Projekt druku przestrzennego 11 966 783,68
Projekt OZE 29932 421,16
Projekt nieruchomosci komercyjnych 6 035 478,39

Zobowiazania inwestycyjne 1 400 000,00
Nabycie udziatéw w projekcie druku przestrzennego 300 000,00
Nabycie udziatéw w spétce nieruchomosci komercyjnych 1100 000,00

OGOLEM WYCENA NETTO PROJEKTOW INWESTYCYJINYCH 46 534 683,22

Liczba akcji 16 002 400,00

Wycsna jedne ac T

Liczba akcji wiasnych w posiadaniu spotki 1 155 480,00
Dyskonto dla dtugoterminowych inwestoréow 40%
chena jednej akcji dla inwestorow dlugoterminowych 1,75
Przychdd ze sprzedazy akcji whasnych 2 022 090,00
Cena nabycia akcji whasnych 0,03
Dochdd brutto ze sprzedazy akcji wtasnych 1987 425,60
Podatek 377 610,86
Zaktadany dochdd netto ze sprzedazy akcji wkasnych 1609 814,74
Kapitat wlasny - $rodki pieniezne w spdtce po sptacie zobowigzan 2 353,00
OGOLEM WYCENA POZOSTALYCH AKTYWOW 1612 167,74

OGOLEM WYCENA SPOLKI 48 146 850,00

OGOLEM WYCENA AKCII 3,01
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

V. PODSUMOWANIE

Oszacowana metodg dochodowg wartos¢ COLUMBUS CAPITAL S.A. uwzgledniajgca
wartos¢ udziatow w trzech projektach inwestycyjnych
WYynosi:

48 146 850 zt

(stownie: czterdziesci osiem milionow sto czterdziesci sze$c¢ tysiecy
osiemset piecdziesiat ztotych 00/100)

w tym wartosc¢ udziatow w:

projekcie druku przestrzennego wynosi

11.966.784 zi
projekcie OZE wynosi:
29.932.421 zi

Projekcie nieruchomosci komercyjnych wynosi:

6.035.478 zt

Inwestor rozpatrujgcy potencjalne zaangazowanie kapitalowe w przedmiotowg spétke
powinien mie¢ na uwadze ponizsze kwestie:

—  Wycena podmiotéw, ktére stosunkowo niedtugo dziataja na rynku,
nie posiadajg ustabilizowanej pozycji rynkowej oraz nie osiggajg regularnych,
dodatnich wynikéw finansowych jest nie tylko bardzo trudna, ale réwniez
obarczona duzym ryzykiem. Dlatego tez inwestor, ktorzy zamierza
zainwestowa¢ w tego typu spotki powinien mie¢ $wiadomosé, ze bedzie
to inwestycja zdecydowanie mniej przewidywalna niz ta w firmy rozwijajgce
sie czy dojrzate. Dotyczy to zwiaszcza podmiotdw, ktdrych model biznesu
opiera sie na rozwigzaniach i technologiach bardzo obiecujacych,
ale jednoczesnie o nieprzewidywalnych perspektywach.

— Nalezy takze podkresli¢, ze zatozenia na ktorych zostata sporzadzona wycena
poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych a tym samym takze wycena samej
spotki COLUMBUC CAPITAL sg bardzo ambitne co rodzi dodatkowe ryzyko
zwigzane z ich wypetnieniem zgodnie z przyjetym planem.

Robert Jaruga Ustugi Gospodarcze
41-500 Chorzdéw ul. Gateczki 40 lok 119
NIP 548-118-57-76
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Aktualizacja zatozen

Wycena wartosci rynkowej spoéotki
COLUMBUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
40-005 Katowice, ul. Moniuszki 7,

data dokumentu: 30 lipca 2014 r.

VI. ZASTRZEZENIA

—  Wycena jest wazna dla celu okre$lonego w zleceniu, na podstawie, ktdrego
zostata wykonana.

—  Wycena jest wazna na date okreslong w niniejszym raporcie.

— Wszystkie informacje uzyskane w trakcie wyceny dostarczonych oraz
udostepnionych dokumentéw spétki przyjeto w dobrej wierze.

—  Przedstawione dokumenty i zawarty w nich stan prawny i techniczny uznano za
wiarygodne i nie byty one przedmiotem odrebnego dochodzenia.

— Niniejsze opracowanie nie moze by¢ publikowane w catosci lub w czesciach
w jakimkolwiek dokumencie bez zgody Autora i bez uzgodnienia z nim formy
i tresci tej publikacji.

— Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki nieuprawnionego wykorzystywania
wyceny.

— Powyzsza wycena w szczegolnosci nie moze by¢ traktowana jako gwarancja
uzyskania prognozowanych w niej wartosci.

- Zadnego stwierdzenia zawartego w niniejszej wycenie nie nalezy traktowad jako
rekojmi, gwarancji lub zapewnienia dotyczacego przysztosci.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, w tym oferty w rozumieniu art. 66 oraz zaproszenia do
zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny
(Dz.U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.), ani oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j.: Dz. U.
z 2013 r., poz. 1382 pdin. zm.), a takze zaproszenia, ustugi doradztwa prawnego,
podatkowego, finansowego lub inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem w jakiekolwiek
papiery wartosciowe.

Niniejszy dokument nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji o dokonaniu
jakiejkolwiek inwestycji w papiery wartosciowe, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony wytacznie w celu
informacyjnym. Sporzgdzajacy wycene nie jest zobowigzany do zapewnienia czy instrumenty
finansowe, do ktdrych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora.

Autor Opracowania:

Robert Jaruga
Ustugi Gospodarcze

41-500 Chorzow ul. Gateczki 40 lok 119
NIP 548 -118-57-76
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