Sprawozdanie Zarzadu Yellow Boson S.A.
uzasadniajgce potaczenie Yellow Boson S.A. z siedzibg w Warszawie jako Spoétki Przejmowanej ze
spotka Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. z siedzibg w Warszawie jako Spétka
Przejmujaca, sporzadzone zgodnie z art. 501 § 1 Kodeksu spétek handlowych

l. Wstep

1. Niniejsze sprawozdanie zostato sporzgdzone przez Zarzad spétki pod firmg Yellow Boson Spétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Wincentego Rzymowskiego 53, 01-001
Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla M. St.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS:
0000746465; NIP: 5213838356; REGON: 381139441 o kapitale zaktadowym w wysokosci
100.000,00 zt, w catosci wptaconym (,Spoétka” lub ,Spétka Przejmowana”), w zwigzku z
zamierzonym pofgczeniem Spoétki ze spotkg pod firmg Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych
Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, pod adresem: al. Jana Pawta Il 27, 00-867 Warszawa,
wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000373900; NIP:
5242566601; REGON: 140455002, o kapitale zaktadowym w wysokosci 780.000,00 zf, w catosci
wptaconym (,,Spotka Przejmujaca”), w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1 ustawy z dnia 15
wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2019 r., poz. 505 z pdzn. zm., dalej: , k.s.h.”).

Celem niniejszego sprawozdania jest wskazanie najistotniejszych motywoéw, ktérymi kierowat sie
Zarzad Yellow Boson S.A. przy podejmowaniu decyzji o potaczeniu z Instytut Szkolen i Analiz
Gospodarczych S.A. oraz wskazanie podstaw prawnych potaczenia i jego ekonomicznego
uzasadnienia.

2. Integracja obu podmiotdw uzasadniona jest wzmocnieniem pozycji rynkowej kreowanego tg drogg
podmiotu oraz korzysciami ekonomicznymi wynikajgcymi z efektu skali, zwigzanymi ze wzrostem
przychoddéw oraz minimalizacjg kosztéw, z uwzglednieniem synergii skonsolidowanej dziatalnosci,
wzmochionej zréznicowanym i uzupetniajgcym sie przedmiotem dziatalnosci.

3. Potaczenie nastgpi w sposdb opisany w uzgodnionym przez Zarzad Spoétki Przejmowanej z
Zarzadem Spotki Przejmujacej planie potaczenia z dnia 29 lipca 2021 r., ogtoszonym w dniu 29 lipca
2021 roku zgodnie z art. 500 § 2(1) KSH, tj. poprzez bezptatne udostepnienie Planu Potgczenia,
poczawszy od dnia 29 lipca 2021 roku na stronach internetowych tgczgcych sie spotek, pod
adresami:

(-) przez Spotke Przejmujgca na stronie internetowej:
https://www.instytutsiag.pl/wp-content/uploads/PLAN POLACZENIA-scalone.pdf,
(-) przez Spodtke Przejmowang na stronie internetowe;j:

https://www.yellowboson.com/pl/aktualnosc-1/



https://www.instytutsiag.pl/wp-content/uploads/PLAN_POLACZENIA-scalone.pdf
https://www.yellowboson.com/pl/aktualnosc-1/

I. Podstawy prawne potaczenia

1. Integracja dziatalnosci Spétki Przejmujacej i Spotki Przejmowanej nastgpi na podstawie art. 492
§ 1 pkt 1 k.s.h., przez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Spotke Przejmujgca w
zamian za akcje nowej serii D Spotki Przejmujacej, ktére obejmg akcjonariusze Spotki
Przejmowanej.

2. Zamiar integracji Spotki Przejmujacej i Spotki Przejmowanej zostat wyrazony w przyjetym przez
obie Spétki w dniu 29 lipca 2021 roku planie pofaczenia (,,Plan Potaczenia”). Plan Potgczenia zostat
ogtoszony przez Spétke w dniu 29 lipca 2021 roku poprzez jego bezptatne udostepnienie do
publicznej wiadomosci stronie internetowe]j Spétki pod adresem:
https://www.yellowboson.com/pl/aktualnosc-1/

3. Plan Potaczenia bedzie udostepniony nieprzerwanie do dnia zakonczenia Walnego Zgromadzenia
Spotki Przejmujacej oraz Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmowanej, podejmujgcych uchwaty w
sprawie potfaczenia, zgodnie z art. 506 k.s.h.

4. Formalng podstawe pofaczenia stanowic bedga, na zasadach okreslonych w art. 506 k.s.h., zgodne
uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmujacej oraz Walnego Zgromadzenia Spoétki
Przejmowanej, zawierajgce zgode organdéw wiascicielskich obu Spdétek na dokonanie potaczenia
oraz przedstawiony Plan Potgczenia. Podczas Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmowanej podjeta
zostanie uchwata o wyrazeniu zgody na potgczenie oraz o wyrazeniu zgody na zmiane statutu
Spotki Przejmujacej, zgodnie z projektem stanowigcym zatgcznik do Planu Potaczenia. Podczas
Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujacej podjeta zostanie uchwata o wyrazeniu zgody na
pofaczenie oraz uchwata w sprawie zmiany statutu Spétki Przejmujacej, zgodnie z projektem
stanowigcym zatgcznik do Planu Potfaczenia.

5. Nie jest wymagane zgtoszenie Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zamiaru
koncentracji oraz uzyskanie od niego decyzji wyrazajgcej zgode na takg koncentracje ze wzgledu
na wyfaczenie wskazane w art. 14 pkt 1a ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentéw (Dz.U. Nr 50, poz. 331, z pézn. zm.), ktdry stanowi, ze nie podlega zgtoszeniu do
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw potaczenie dwdch lub wiecej samodzielnych
przedsiebiorcéw, jezeli obrdét Zadnego z przedsiebiorcdw nie przekroczyt na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie
rownowartosci 10 000 000 euro.

6. Dokonanie potgczenia jest uzaleznione od wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
Przejmujacej oraz potgczenia do KRS. Po podjeciu uchwat o wyrazeniu zgody na potaczenie Zarzady
obu Spétek ztozg do wihasciwego dla swojej siedziby sgdu rejestrowego, wnioski o wpisanie
wzmianki o podjeciu uchwaty o wyrazeniu zgody na potgczenie, przy czym Zarzad Spotki
Przejmowanej wskaze, ze uczestniczy w potfaczeniu jako spdtka przejmowana w rozumieniu art.
492 § 1 pkt 1 k.s.h. Zarzad Spotki Przejmujacej ztozy wniosek o wpis podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki Przejmujacej, ze wskazaniem, ze Spétka Przejmujgca uczestniczy w potgczeniu


https://www.yellowboson.com/pl/aktualnosc-1/

jako spétka przejmujaca w rozumieniu art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. Moment wpisu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki Przejmujgcej stanowic bedzie dzien potgczenia.

7. W wyniku pofaczenia Spétka Przejmujaca, zgodnie z trescig art. 494 § 1 k.s.h., wstapi z dniem
potaczenia we wszystkie prawa i obowigzki Spoétki Przejmowane;j.

lll. Uzasadnienie ekonomiczne. Cele, jakie zostang osiggniete w wyniku potaczenia.

1. Dokonanie integracji dziatalnosci prowadzonej przez Spétke Przejmujacy i Spétke Przejmowang w
trybie potgczenia na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. przyniesie korzysci kazdej ze Spétek oraz
ich klientom, a takze ich wspdlnikom.

2. Potaczenie uzasadnione jest nastepujgcymi okolicznosciami:

1) osiggniecie efektodw synergii wynikajgce z wykorzystania wzajemnego uzupetnienia potencjatu
Spoétek,,

2) optymalizacja i zwiekszenie skali dziatania oraz redukcja kosztow dziatalnosci w tym kosztéw
zarzadzania oraz racjonalizacja struktur organizacyjnych

3) zwiekszenie kapitatow wtasnych Spétki Przejmujgcej dzieki nowej emisji akcji i wydanie ich
wiascicielom akcji Spétki Przejmowanej, co przetozy sie na wzmocnienie pozycji finansowe;j
Spoétki Przejmujacej (na skutek potgczenia nastgpi poprawa wskaznikéw bilansowych Spotki
Przejmujacej, albowiem potgczenie odbywa sie bez koniecznosci zwiekszania zadtuzenia po
stronie Spotki Przejmujacej) i mozliwos¢ pozyskiwania tanszego finansowania dtuznego,

4) przyspieszenie organicznego rozwoju Spotki Przejmujacej oraz optymalizacja efektywnosci
posiadanego przez nig portfolio spotek,

5) uzyskanie strategicznie korzystnej pozycji w sektorze Odnawialnych Zrédet Energii w
szczegoblnosci zas w branzy fotowoltaiczne;j.

3. W wyniku planowanego potaczenia wzrosnie istotnie kapitalizacja Spoétki Przejmujacej oraz
poprawi sie ptynnosé akcji w ASO, co w dtuzszym okresie bedzie stanowi¢ czynnik sprzyjajgcy
wyzszej rynkowej wycenie akcji, m.in. poprzez potencjalny wzrost zainteresowania ze strony
dtugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych.

4. W wyniku potfaczenia uzyskane zostang szeroko rozumiane korzysci skali. W szczegdlnosci

zrealizowane zostang nastepujace cele dtugookresowe:

1) udostepnienie kontrahentom Spétki rozbudowanej, konkurencyjnej oferty produktow i ustug,

2) uzyskanie, poprzez wsparcie systemow zarzadczych opartych na najlepszych praktykach,
najwyzszej jakosci zarzadzania ryzykiem, planowania i zarzgdzania wydajnoscia,

3) osiggniecie przez Spdtke Przejmujaca i Spdtke Przejmowang czotowej pozycji na rynku pod
wzgledem zarzadzania kosztami, przy zastosowaniu efektu skali oraz technik zakupdw,
opartych na najlepszych praktykach.

5. Zaréwno Spotka Przejmujaca, jak i akcjonariusze Spotki Przejmujacej oraz Spoétki Przejmowanej,
odniosg natomiast korzysci zwigzane ze wzrostem wartosci Spétki Przejmujacej.



IV. Wycena majatku Spétki Przejmujacej i Spotki Przejmowanej. Uzasadnienie parytetu wymiany
akcji Spotki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujacej

1. Zgodnie z Planem Pofaczenia na Spétke Przejmujaca zostanie przeniesiony caty majatek Spotki
Przejmowanej. Szczegétowe uzasadnienie ustalenia stosunku wymiany akcji Spétki Przejmowanej
na akcje Spotki Przejmujgcej zawarte sg w Planie Potaczenia.

2. Wycena majagtku Spétki Przejmujgcej zgodnie z Planem Potgczenia, zostata przeprowadzona
wedtug stanu na dzien 1 czerwca 2021 roku.

3. Wycena Spotki Przejmujacej zostata sporzgdzona w oparciu o:
1) dane pochodzace z przedsiebiorstwa,
2) strone internetowa wycenianej spoétki oraz strone internetowg New Connect,
3) literature fachowg dotyczgcy wyceny wartosci przedsiebiorstw.

4. Metodologia wyceny, ktdra zostata zastosowana w Planie Potgczenia do okreslenia wartosci Spotki
Przejmujacej, polegata na przyjeciu wartosci Spotki ustalonej na dziern 1 czerwca 2021 roku w
oparciu o rynkowg metode wyceny. Metoda ta zostata przyjeta, poniewaz wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstw notowanych na gietdzie papierow wartosciowych ustalana jest w oparciu o
dostepne dla inwestorow dane i informacje. Akcje odzwierciedlajg wtasnos¢, tym samym
kapitalizacja gietdowa przedsiebiorstwa stanowi dokonang przez rynek kapitatowy wycene jego
aktywow netto, czyli kapitatu. Kapitalizacja gietdowa rézni sie od wartosci ksiegowej kapitatu, ktora
jest ksiegowg miarg, opierajacg sie na tgcznej kwocie kosztéw historycznych. W zwigzku z tym, ze
w tradycyjnym sprawozdaniu finansowym nie prébuje sie mierzy¢ wielu aspektdw rzeczywistosci
finansowej (np. wartosci nazw marek), kapitalizacja gietdowa moze znacznie sie rézni¢ od wyliczen
ksiegowych. Z kolei wartos¢ przedsiebiorstwa oparta o kursy jego akcji w poréwnaniu do wartosci
fundamentalnej ustalanej w wyniku dyskontowania kapitatu strumieni gotéwkowych jest bardzo
zblizona, co potwierdzajg liczne badania prowadzonych na spoétkach gietdowych w Stanach
Zjednoczonych oraz w Polsce. Dla spotek notowanych na GPW wspétczynnik korelacji wynidst 0,98.
Dodatkowo w procesie wyceny, dla zachowanie poprawnosci metodologicznej oraz po analizie
wszystkich powyzszych czynnikédw, uwzgledniono ryzyko zwigzane z wystgpieniem odchylen od
zatozen wyjsciowych.

5. Postuzenie sie wartoscig rynkowg Spétki Przejmujacej na uzytek potaczenia jest uzasadnione ze
wzgledu na fakt, ze Spotka Przejmujgca od 28 czerwca 2011 roku jest spdtka notowang w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect, co powoduje, ze aktualng wycene wartosci akgcji
Spétki Przejmujacej dla akcjonariuszy wyznaczajg notowania na tym rynku.

6. Wycena majagtku Spoétki Przejmowanej zgodnie z Planem Potgczenia, zostata przeprowadzona
wedtug stanu na dzien 1 czerwca 2021 roku.

7. Woycena zostata sporzagdzona w oparciu o:
1) dane pochodzace z przedsiebiorstwa (Spoétki Przejmowanej),
2) literature fachowga dotyczgcg wyceny wartosci przedsiebiorstw.



8. Metodologia wyceny, ktdra zostata zastosowana w Planie Pofgczenia do okreslenia wartosci Spotki
Przejmowanej polegata na przyjeciu wartosci godziwej ustalonej na dzien 1 czerwca 2021 roku w
oparciu o metode majgtkowg skorygowanych aktywdw netto dla przedsiebiorstwa w potaczeniu z
metoda dochodowg Venture Capital dla projektéw PVPL.

9. W wyniku powyzszych wycen Zarzady obu Spétek ustality, ze akcjonariusze Spétki Przejmujacej
beda posiadali 12 % udziatu w kapitale zaktadowym Spotki Przejmujacej po potaczeniu. Kazdy z
akcjonariuszy Spoétki Przejmowanej otrzyma w ramach potfaczenia, w zamian za 1 (jedna) akcje w
kapitale zaktadowym Spétki Przejmowanej o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) 572 (piecset
siedemdziesigt dwie) Akcje Emisji Potgczeniowej, w taki sposdb, ze taczna liczba wydanych
akcjonariuszom Spétki Przejmowanej akcji emisji potgczeniowych wynosi¢ bedzie 57.200.000
(piecdziesigt siedem milionéw dwiescie tysiecy). Z uwagi na specyfike procesu tgczenia, przy
ustalaniu wynikdw operacji matematycznych dla potrzeb ustalenia parytetu zastosowano
powszechnie obowigzujagce matematyczne zasady zaokraglen..

10. Akcje w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spoétki Przejmujacej zostang przyznane osobom i
podmiotom bedgcym akcjonariuszami Spétki Przejmowanej w dniu potfaczenia, proporcjonalnie do
liczby akcji posiadanych przez nich w kapitale zaktadowym Spétki Przejmowanej, z zachowaniem
parytetu wymiany wskazanego w Planie Potgczenia.

11. Liczba akcji serii D, jakie otrzyma kazdy uprawniony akcjonariusz Spétki Przejmowanej, zostanie
ustalona poprzez pomnozenie posiadanej przez niego liczby akcji w kapitale zaktadowym Spétki
Przejmowanej wedtug stanu na dzien potaczenia, przypadajacy na dzied wpisania potgczenia do
rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez sad rejestrowy wiasciwy miejscowo
dla Spotki Przejmujacej, przez parytet wymiany wskazany w Planie Pofaczenia.

12. W wyniku potaczenia nastgpi podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujgcej z kwoty
780.000,00 zt (siedemset osiemdziesigt tysiecy ztotych i zero groszy) do kwoty 6.500.000,00 zt
(stownie: szes¢ miliondw piecset tysiecy ztotych, tj. o kwote 5.720.000,00 zt (pie¢ milionéw
siedemset dwadziescia tysiecy ztotych zero groszy) w drodze emisji 57.200.000 stownie:
piecdziesieciu siedmiu milionéw dwustu tysiecy) sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii D, o
wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda, o cenie emisyjnej 3,71 zt (trzy ztote
siedemdziesigt jeden groszy) kazda akcja, ktdre zostang wydane akcjonariuszom Spotki
Przejmowanej.

13. W zwigzku z powyzszym parytetem wymiany nie sg przewidziane doptaty gotéwkowe.

V. Skutki prawne potaczenia

1. Zgodnie z art. 493 § 2 Kodeksu spotek handlowych potaczenie nastepuje z dniem wpisania
potgczenia do rejestru wtasciwego wedtug siedziby Spdtki Przejmujacej (dzien potaczenia).
Stosownie do art. 493 § 1 Kodeksu spétek handlowych Spétka Przejmowana zostanie rozwigzana,
bez przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego, w dniu wykreslenia z rejestru. Wpis potaczenia



do rejestru wtasciwego wedtug siedziby Spdtki Przejmujacej wywotuje skutek wykreslenia Spétki
Przejmowanej.

2. Z chwilg potaczenia akcjonariusze Spdtki Przejmowanej stang sie akcjonariuszami Spoéfki
Przejmujacej (art. 494 § 4 Kodeksu spétek handlowych).

3. Zgodnie z art. 494 § 1 Kodeksu spdétek handlowych Spétka Przejmujaca wstgpi z dniem potgczenia
we wszystkie prawa i obowigzki Spétki Przejmowanej.

4. Zgodnie z art. 494 § 2 Kodeksu spdétek handlowych na Spétke Przejmujacag przechodzg z dniem
potaczenia w szczegdlnosci zezwolenia, koncesje oraz ulgi, ktére zostaty przyznane Spétce
Przejmowanej, chyba ze ustawa lub decyzja o udzieleniu zezwolenia, koncesji lub ulgi stanowi
inacze;j.

5. Ujawnienie w ksiegach wieczystych lub rejestrach przejscia na Spdtke Przejmujacg praw
ujawnionych w tych ksiegach lub rejestrach nastepuje na wniosek Spétki Przejmujacej (art. 494 § 3
Kodeksu spétek handlowych).

6. Stosownie do tresciart. 495 i 496 Kodeksu spdtek handlowych, majatek kazdej z potagczonych Spotek
powinien byé zarzgdzany przez Spotke Przejmujaca oddzielnie, az do dnia zaspokojenia lub
zabezpieczenia wierzycieli, ktérych wierzytelnosci powstaty przed dniem potaczenia, a ktérzy przed
uptywem szesciu miesiecy od dnia ogtoszenia o potgczeniu zazgdali na pismie zaptaty. W okresie
odrebnego zarzgdzania majgtkami Spodtek wierzycielom kazdej Spétki stuzy pierwszenstwo
zaspokojenia z majatku swojej pierwotnej dtuzniczki przed wierzycielami pozostatych tgczacych sie
Spotek.

7. Stosownie do treéci art. 231§ 1 Kodeksu pracy w zwigzku z art. 494 § 1 Kodeksu spétek handlowych,
na skutek przejscia z dniem potfaczenia zaktadu pracy Spétki Przejmowanej na Spétke Przejmujaca,
Spoétka Przejmujaca stanie sie z mocy prawa strong w dotychczasowych stosunkach pracy Spotki
Przejmowanej. Zgodnie z trescig art. 23' § 4 Kodeksu pracy, w terminie 2 miesiecy od dnia
potgczenia pracownik, bedacy dotychczas pracownikiem Spétki Przejmowanej moze bez
wypowiedzenia, za siedmiodniowym uprzedzeniem, rozwigza¢ stosunek pracy. Rozwigzanie
stosunku pracy w tym trybie powoduje dla pracownika Spétki Przejmowanej skutki, jakie przepisy
prawa pracy wigzg z rozwigzaniem stosunku pracy przez pracodawce za wypowiedzeniem.

VI. Podsumowanie

Zarzad Spotki wskazuje, ze wyzej przedstawione przestanki potgczenia dajg podstawy, by twierdzi¢, ze
zmiana struktury przedsiebiorstwa Spotki bedzie miata pozytywny wptyw na efektywnosé procesow
podejmowanych przez Spotke, a co za tym idzie, powinno sie przektada¢ na poprawe wynikéw Spoéfki,
a takie na poprawe wynikow Spotki Przejmujacej poprzez przyjecie sktadnikéw majgtkowych
umozliwiajgcych zwiekszenie jej udziatu w rynku.



Wobec powyzszego Zarzgd Spotki rekomenduje akcjonariuszom Spétki podjecie stosownych uchwat na
Walnym Zgromadzeniu, umozliwiajgcych realizacje procedury potgczenia przedstawiong w niniejszym
sprawozdaniu oraz w Planie Potgczenia.

‘Signature Not Verified

Dokument podpisany przez®awid Alan Puton
Data: 2021.10.27 14:53:40.CEST

Dawid Puton — Prezes Zarzadu



		2021-10-27T14:53:40+0200




