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PHOTON ENERGY — wyzwania w cenie

Spadek kursu Photonu w 2024 r. wyczerpal naszym zdaniem potencjal spadkowy.
W 2025 r. liczymy na wzrost wynikow, bazujac na wyzszych oczekiwanych cenach
sprzedawanej energii oraz stopniowej poprawie rentownosci w segmentach
powiazanych z koniunktura na rynku OZE. Wyhamowanie nowych inwestycji
i wyzsze wyniki obecnego portfela maja wzmocni¢ bilans firmy. Spéltka powinna
sie skupi¢ na maksymalizacji wplywow gotowkowych i udowodni¢, Zze plynna
realizacja zobowiazan finansowych pozostaje niezagrozona. Cene docelowa
wyznaczyliSmy na poziomie 5,36 zl (1,28 EUR), co daje 22-proc. potencjal wzrostu
Kursu.

Wzrost Sredniej ceny sprzedawanej energii

Od 2Q24 widoczny jest trend wzrostowy cen energii na rynkach spotowych. Dotek
cenowy zostal wyznaczony na poziomie ok. 60 EUR/MWh, a obecnie na kluczowych
rynkach wynosza 130-140 EUR/MWh. Srednia cena uzyskiwana przez Photon w 2025 r.
bedzie dodatkowo wspierana przez zmiang modelu wynagradzania na rynku czeskim.

Poprawa wynikéw w pozostalych segmentach

Oczekujemy poprawy wynikéw generowanych w obszarach biznesowych powigzanych
mocno z realizacja nowych projektow na rynku OZE, co wiaze si¢ bezposrednio
z odbudowa popytu inwestycyjnego (jako efekt obnizenia kosztow finansowania
zewngtrznego 1 stabilizacji cen energii na wyzszych poziomach). Konieczna moze by¢
réwniez optymalizacja kosztow funkcjonowania tych segmentow, szczegodlnie w sytuacji
zmniejszenia popytu ze strony inwestycji wlasnych.

Ryzyka systemowe i tendencja do ograniczania wsparcia OZE

Naszym zdaniem okres politycznego wspierania zrodet odnawialnych si¢ konczy i bedzie
rosto spoleczne przyzwolenie dla dalszego ograniczania mechanizméw pomocy dla tego
typu inwestycji. Proby zmian legislacyjnych odnoszace si¢ do praw nabytych (skutkujace
pogorszeniem rentowno$ci juz dzialajacych projektow Photonu) moga si¢ powtarzac,
co naszym zdaniem jest duzym ryzykiem dla przysztych wynikéw spoiki.

Wyzwania plynnosciowe

Duzym wyzwaniem jest jednorazowa sptata obligacji (76,5 mln EUR), ktorych termin
wykupu przypada na listopad 2027 r. Nie widzimy mozliwosci sfinansowania takiej
transakcji w wyznaczonym terminie z biezacych przeplywow Photonu (zamiar rolowania
jest scenariuszem bazowym dla Zarzadu). Obecnie obligacje te s3 wyceniane bardzo nisko
(ok. 50% kwoty nominatu), co wynika z biezacej sytuacji finansowej spétki i moze
oznacza¢ problemy przy rolowaniu tych papierow.

Wartos¢ akcji Photon Energy oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda sum of
the parts na 4,62 zl oraz poréwnawcza na 5,27 zi. Obu metodom przypisaliSmy
jednakowe wagi. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczyliSmy
na 5,36 zt (1,28 EUR), co daje ponad 22-proc. potencjal wzrostu kursu akeji.

min EUR 2022 2023 2024p 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 95 71 83 81 111 122
EBITDA 26 4 11 17 24 28
EBIT 17 -5 0 6 10 14
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 6 -16 -10 -3 1 5
EPS (EUR) 0,11 -0,26 -0,17 -0,05 0,01 0,08
P/E (x) 9,9 -4,1 -6,2 -19,9 70,4 13,6
EV/EBITDA (x) 73 56,8 19,5 14,4 10,0 8,1

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Zakonczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 03.02.2025 o godz. 12:35. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 03.02.2025 o godz. 12:40.
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PROFIL SPOLKI

Photon Energy NV jest globalnym
dostawca technologii 1 produktow
w obszarze energii stonecznej. Dziala
w 11 krajach na dwoch kontynentach.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Solar Future 35,51%
Solar Power to the People 32,16%
Tomala Investments ASIT 3,74%
Akcje wlasne 2,18%
Pozostali 26,40%

Zrédlo: Photon Energy
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Photon Energy wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny sum czastkowych (sum of the
parts) oraz wyceny poréwnawczej, z waga 50% kazda. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym
wyznaczyliSmy na 5,36 zl (1,28 EUR) vs 7,28 zl (1,69 EUR) poprzednio, co daje 22-proc. potencjal
wzrostu kursu akcji.

Obnizenie wyceny w poréwnaniu do raportu z czerwca’24 wynika z:

e nizszych prognoz dla segmentu New Energy (nieco stabszy rynek) oraz Investment (nizsza
produkcja instalacji rumunskich z uwagi na opdznienia w oddawaniu nowych mocy,
oraz australijskich po sprzedazy 2 duzych projektow),

e nizszej dochodowosci segmentdw Engineering 1 Technology,

e gorszych parametrow modeli DCF,

e wzmocnienia kursu EUR/PLN.

Analiza sum of the parts (SOTP) zaklada osobng wycen¢ poszczegdlnych sktadnikéw majatku
lub biznesu. W przypadku Photonu wyceniliSmy kazdy segment operacyjny stosujac metode DCF
(parametry modelu podalismy w dalszej czesci raportu). Tak otrzymang wyceng dziatalno$ci spotki
skorygowalismy o warto$¢ skonsolidowanego dlugu netto na koniec 2024 r. (szacunki NS). Dodatkowo
uwzgledniliSmy warto$¢ projektow PV bedacych na wczesnych etapach przygotowania (przyjelismy
40 min EUR 1acznie, ok. 0,67 EUR/akcje) oraz przygotowanych do sprzedazy (projekty australijskie,
na sprzedaz ktorych Photon ma juz podpisane umowy — tacznie 17,3 min EUR, 0,29 EUR/akcje).

Metoda poréwnawcza bazuje gldéwnie na wskaznikach dla spotek zagranicznych, gdyz na GPW nie ma
zbyt duzej reprezentacji podmiotow o profilu zblizonym do Photonu (zdecydowali$my si¢ dotaczy¢ do
grupy poréwnawczej jedynie Polenergi¢). ZastosowaliSmy tylko wskazniki EV/EBITDA na lata 2025-27
nadajgc im rowne wagi.

Obu powyzszym metodom przypisaliSmy jednakowe wagi. Do przeliczen wzielismy kurs EUR/PLN
na poziomie 4,21 zt (poprzednio 4,31 zt).

Podsumowanie wyceny waga (x) wycena 1 akcji (EUR) wycena 1 akcji (PLN) poprzednio (PLN) zmiana
Sum of the parts 50% 1,10 4,62 8,27 -44%
Wycena poréwnawcza 50% 1,25 5,27 5,13 3%
Srednia wazona metod 1,18 4,94 6,70 -26%
Cena docelowa (9M) 1,28 5,36 7,28 -26%
Cena aktualna 4,40

Potencjat 22%

Zrédlo: Noble Securities
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Wycena metoda sum of the parts

Wycena SOTP wycena (EUR) wycena (PLN)

total (mln) na 1 akcjg total (mln) na 1 akcjg poprzednio zmiana
Engineering 12 0,19 50 0,81 2,99 -73%
New Energy (Lerta) 52 0,85 220 3,59 8,27 -57%
Technology 9 0,15 39 0,64 0,83 -23%
Investment 148 2,41 621 10,14 8,12 25%
O&M 4 0,07 18 0,29 0,30 -1%
Otherteliminacje -54 -0,89 -229 -3,74 -5,56 -33%
Aktywa PV do zbycia 57 0,95 241 4,01 3,84 5%
Cash netto (31.12.2024P) -159 -2,65 -668 -11,13 -10,52 6%
RAZEM 69 1,10 292 4,62 8,27 -44%
Zrédlo: Noble Securities
Zatozenia do modelu:
Parametry modeli DCF Engineering New Energy Technology Investment O&M  Otherteliminacje
Koncowy rok projekcji 2034 2034 2034 2050 2034 2034
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitalu wlasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Efektywna stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Koszt dlugu 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Koszt dtugu po tarczy 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Dtug netto/EV 40% 40% 40% 70% 40% 40%
WACC 9,3% 9,3% 9,3% 7,8% 9,3% 9,3%
Wzrost FCFF po okresie prognozy 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Noble Securities
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Wycena metoda porownawcza

Wycena poréwnawcza Kapitalizacja L) SUEEERIC)

sl Ly 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Neoen 24 879 47,2 38,3 28,2 124 10,5 19,3
Clearway Energy 20 167 20,3 15,0 14,8 12,8 12,3 13,2
Encavis 11753 26,1 25,9 22,6 12,2 10,4 15,6
Polenergia 4942 7,6 52 4.6 5,5 4.7 5,5
Scatec Solar 5249 17,6 15,1 nd 8,8 8,2 8.4
Grenergy 4359 9,6 10,3 9.4 7.9 6,4 16,4
Solaria Energia 6228 13,8 11,8 13,3 10,5 8,5 10,3
Audax Renovables 3599 13,1 12,0 12,6 8,3 8,0 8,3
Renova 2311 15,4 18,9 18,9 12,3 11,0 13,9
Mediana 15,4 15,0 14,0 10,5 8,5 13,2
Implikowana wartos$¢ 1 akcji Photon Energy -0,2 1,9 14,1
waga 33% 33% 33%
Srednia wazona warto$¢ 1 akcji Photon Energy 5,27

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 31.01.2025 r. godz. 9:47
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SZANSE 1 ZAGROZENIA

+ + + +

Wazrosty cen spot na gtownych rynkach.

Zmiana modelu cenowego na rynku czeskim.

Oczekiwana poprawa w innych segmentach, szczegdlnie w Engineering oraz Technology.
Obnizenie kosztow odsetkowych.

Pogarszajace si¢ perspektyw dla PV w Europie.

Negatywne zmiany regulacyjne.

Rosnacy koszt profilu.

Spadek przytaczonych nowych mocy wlasnych, to nizszy przyrost wolumenu produkeji Photonu.
Problemy z realizacja planow produkcyjnych.

Koszty finansowe dtawigce rozwo;.

Ryzyko niezebrania wystarczajacych srodkéw finansowych na wykup obligacji w listopadzie 2027 r.
Brak istotnego wsparcia dla wynikow Grupy ze strony pozostatych obszaro6w biznesowych
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PERSPEKTYWY

Wzrosty cen spot na kluczowych rynkach

Od kwietnia/maja 2024 r. widoczny jest trend wzrostowy cen energii na rynkach spotowych (rynek dnia
nastgpnego, RDN). Dotek cenowy zostal wyznaczony na poziomie ok. 60 EUR/MWh, tymczasem na
kluczowych dla Photonu rynkach (Czechy, Stowacja, Wegry, Rumunia) ceny wzrosty w grudniu 2024 r.
do ok. 130-140 EUR/MWh (i utrzymuja si¢ na zblizonym poziomie takze w styczniu br.). Ceny
sg bardzo zblizone, réznice migdzy ww. rynkami zazwyczaj nie sa wigksze niz 10%. Jednocze$nie
zuwagi na wykorzystywane mechanizmy wsparcia (szczegdlnie na rynkach czeskim i1 stowackim)
srednie ceny uzyskiwane przez Photon sg w zdecydowanej wigkszo$ci okresow wyzsze od rynkowych.

Trend wzrostowy na cenach spot

Ceny SPOT na wybranych rynkach (EUR/MWh)

Czechy —— Stowacja

Wegry Rumunia Photon $rednia

600 -
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400 -

300 4

200 -

100 4

2022 2023 2024 2025

Zrédlo: OTE, OKTE, HUPX, OPCOM, Photon Energy, Noble Securities

Przypominamy, ze poczawszy od 2025 r. ok. 60% instalacji wtasnych Photonu sprzedaje wyprodukowang
energi¢ za posrednictwem gietdy po cenach spot. Dotyczy to przede wszystkim Rumunii (52 MWp, 100%
mocy na tym rynku; z pewnymi ograniczeniami administracyjnymi, o ktorych piszemy w dalszej czgsci
raportu) oraz Wegier (12 MWp, 23% mocy na tym rynku); od tego roku réwniez w Czechach przychody
powigzane s3g z cenami rynkowymi (w formule SPOT + green bonus). Wolumen energii sprzedawany
w modelu rynkowym jeszcze wzrosnie, kiedy oddane zostang 3 projekty wegierskie bedace obecnie
w fazie budowy (facznie 5 MWp).

W naszych prognozach na 2025 r. 1 lata kolejne przyjeliSmy ceny spotowe na kluczowych rynkach
na poziomie $redniej z 2024 r., a wigc znacznie nizej, niz ksztaltowaly si¢ w ostatnich miesigcach.
Na tej podstawie prognozowaliS§my tez ceny uzyskiwane przez Photon (dla instalacji sprzedajacych
energi¢ w modelu rynkowym lub powigzanych z cenami rynkowymi — np. Czechy). Gdyby do modelu
wstawi¢ $rednie ceny RDN dla poszczegdlnych rynkéw uzyskane w 4Q24, to wowczas przychody
Photonu (i de facto réwniez zyski, gdyz struktura kosztow w segmencie Inwestment jest bardzo sztywna)
wzrostyby o0 2 mln EUR w 2025 r. 1 I mIn EUR w 2026 1. vs nasze biezace prognozy.

Zmiana modelu cenowego na rynku czeskim

Photon zapowiedziatl powr6t do mechanizmu wsparcia za pomocg tzw. green bonus od 2025 r. Model ten
byl juz wczesniej wykorzystywany przez Photon (do roku 2023) i polegat on na otrzymaniu dodatkowego
dochodu powyzej cen rynkowych energii (instrument podobny do polskiego zielonego certyfikatu, tylko
ze statg wartoscig liczong na kazda sprzedang MWh). Wg informacji ze spoétki, ustalona na 2025 r.
warto$¢ green bonus dla instalacji oddanych do uzytkowania w 2010 r. (dotyczy wszystkich czeskich
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DOM MAKLERSKI

elektrowni Photonu) wynosi 15,4 tys. CZK, tj. ok. 615 EUR/MWh. Przy obecnych cenach energii
narynku spot w Czechach (ok. 130 EUR/MWh), przychéd jednostkowy z kazdej sprzedanej MWh
wyniostby prawie 750 EUR (vs staly dochod ok. 640 EUR/MWh uzyskany przez czeskie instalacje
Photonu w 2024 1.).

Powrot do formuly ,,cena spot + green bonus” bardziej korzystny przy obecnej sytuacji rynkowej

Czechy: ceny Photon vs ceny rynkowe (EUR/MWh) Roznica w cenach na rynku czeskim (EUR/MWh, dla 2024 r.)
mmm Srednia cena Photon —4—Srednia cena rynkowa
1200 4 m faktyczne ceny uzyskiwane przez Photon m potencjalne ceny do uzyskania
800
1000 1 FiT mp + GB FiT
750
800 -
700
600 - 650
400 - 600
200 - 550
[ 500
2019 2020 2021 2022 2023 2024 I 11 11 v v VI VII VIII IX X XI X1

Zrédilo: OTE, Photon Energy, Noble Securities

Wzrosty w segmencie New Energy

Warto$§¢ juz podpisanych kontraktow oraz plany rozwoju na polskim Rynku mocy wskazuja
na prawdopodobny wzrost przychodow we segmencie New Energy poczawszy od roku 2026.

Przychody zakontraktowane w aukcjach glownych (PL) znaczgaco wyzsze niz w poprzednich latach

Moc zakontraktowana na Rynku mocy (MW) Zakontraktowane przychody z Rynku mocy (mln EUR)

m aukcja gtowna = aukcje dodatkowe ® aukcja glowna = aukcje dodatkowe * ubytek

oLl
s
"

388
239
14,8
12,9
157
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80 53 4,9
. . . - -

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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o

Zrédio: PSE, Photon Energy, Noble Securities

Zapowiadana poprawa wynikow w innych segmentach

Oczekujemy poprawy wynikow generowanych w obszarach biznesowych powigzanych mocno
z realizacja nowych projektow na rynku OZE (segmenty Engineering i Technology), co wiaze
si¢ bezposrednio z odbudowa popytu inwestycyjnego (jako efekt obnizenia kosztéw finansowania
zewnetrznego 1 stabilizacji cen energii na wyzszych poziomach). Konieczna moze by¢ réwniez
optymalizacja kosztéw funkcjonowania tych segmentdéw, szczegodlnie w sytuacji zmniejszenia popytu
ze strony inwestycji wlasnych (co wg nas jest niezbedne, aby poprawi¢ pltynnos¢ Grupy w krotkim
terminie).
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Obnizenie kosztow odsetkowych

Spadek rynkowych stop procentowych. Srednie wazone oprocentowanie dtugu (kredyty i obligacje)
wynosi obecnie 6,5%, co implikuje ok. 11 mln EUR kosztéw finansowych rocznie. Ok. 50% kwoty
zadluzenia brutto wynika z wyemitowanych obligacji (green bonds 2021/27), ktoérych oprocentowanie
jest state 1 wynosi 6,5%. Pozostata czgs¢ dlugu oparta jest o oprocentowanie zmienne. Spadek rynkowych
stop proc. $rednio o Ipp pozwala obnizy¢ koszty odsetkowe o ok. 1 mln EUR rocznie, czyli nie jest
to game changer.

Pogarszajace si¢ perspektyw dla PV w Europie

Kraje UE w celu stymulowaniu rozwoju zrddel odnawialnych wdrozyly mechanizmy wsparcia inwestycji
w OZE. Skutkiem tego byt duzy przyrost mocy niesterowalnych (uzaleznionych od pogody)
1 pogorszenie stabilno$ci systemow energetycznych. W Polsce moc instalacji PV na koniec 2024 r.
osiggneta poziom prognozowany na 2040 r. (wg dokumentu ,,Polityka Energetyczna Polski do 2040 r.”
z listopada 2018 r1.), co mialo swoje odzwierciedlenie w niedostatecznym rozwoju infrastruktury
przesytowej. Jednoczesnie koszty wspierania rozwoju OZE obcigzaty lokalne gospodarki zmniejszajac
ich konkurencyjno$¢. Dostrzegajac te ryzyka, instytucje odpowiedzialne za ksztaltowanie polityki
energetycznej oraz za bezpieczenstwo energetyczne poszczegdlnych krajow cztonkowskich zaczely
ingerowa¢ w rynek OZE modyfikujac (ograniczajac) systemy wsparcia, redukujac tymczasowo generacje
zroédet odnawialnych lub wynagrodzenie za wyprodukowang przez nie energie czy narzucajac dodatkowe
zobowigzania (np. wymoég budowy magazynu energii). Z drugiej strony sam rynek zaczat weryfikowaé
warunki finansowe pracy poszczego6lnych rodzajow OZE, np. poprzez ceny ujemne w okresie wysokiej
nadpodazy energii.

Naszym zdaniem okres politycznego wsparcia dla zrédel odnawialnych si¢ konczy i bedzie rosto
spoteczne przyzwolenie dla dalszego ograniczania (,,urealnienia”) mechanizmoéw pomocy dla tego typu
inwestycji. Z kolei rosngca nadprodukcja energii w wybranych porach dnia/roku skutkowaé bedzie
zmniejszeniem wolumenu produkcji (poprzez ograniczenia administracyjne badZz rynkowe) oraz
zwigkszeniem tzw. kosztu profilu (tj. réznicy miedzy $rednimi cenami energii na rynku a cenami
uzyskiwanymi przez rézne rodzaje generacji), obnizajac stopy zwrotu z inwestycji w OZE. Wydaje
si¢, ze segmentem OZE najbardziej narazonym na te dziatania jest fotowoltaika.

Negatywne zmiany regulacyjne

Pod koniec 2024 r. Photon komunikowat o zmianach, ktére juz zaszty, lub moga si¢ wkrotce pojawic,

w systemach wsparcia na poszczegdlnych rynkach (o przyczynach tych zmian pisaliSmy

we wcezesniejszych rozdziatach niniejszego raportu).

Na rynku rumunskim nowe przepisy zaczely obowigzywac od 1.10.2024. Generalnie skréceniu ulegt

okres, w ktorym nowopowstate instalacje mogg korzysta¢ z preferencyjnych warunkéw rozliczenia

sprzedazy energii. W duzym skrdcie: dotychczas nowe instalacje przez okres maksymalnie 2 lat

rozliczaly wprowadzong do sieci energi¢ po srednich cenach rynkowych wyliczonych z ostatnich 90 dni.

Nowe przepisy skrocity ten czas do 6 miesiecy (dla instalacji <1 MW) i 12 miesiecy (dla instalacji

1-20MW); dla pozostatych warunki si¢ nie zmienily. Obecnie wszystkie instalacje Photonu maja moc

<20 MW, a wigc ponizsze zmiany bezposrednio ich dotycza. W efekcie:

*  Wyprodukowana energia elektryczna sprzedawana jest po cenach biezacych (wg godzinowych cen
z Rynku Dnia Nastepnego),

* Dopuszczalne sg ceny ujemne,
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* Natozono limit cenowy w wysokosci max 400 LEI/MWh (ok. 80 EUR/MWh),
* Energia wyprodukowana i wprowadzona do sieci w weekendy nie podlega wynagrodzeniu
(tzn. sprzedawana jest po 0).
Powyzsze zmiany mialy juz istotny negatywny wpltyw na generowane przychody Photonu na rynku
rumunskim (spadek $redniej uzyskanej ceny w 4Q24 do ok. 55 EUR/MWh, podczas gdy na RDN ceny
ksztaltowaty si¢ §rednio na poziomie 133 EUR/MWh). Zarzad spotki wskazuje, ze cho¢ nie ma juz
powrotu do wczesniej obowigzujacego mechanizmu rozliczen, to po uzyskaniu licencji na sprzedaz
energii przestanie obowigzywa¢ warunek 3. 1 4. (tj. sprzedaz w weekendy bedzie mogla by¢ dochodowa
i nie bedzie capu cenowego). Niestety spotka nie potrafi okresli¢, kiedy uzyska odpowiednie dokumenty
dla wszystkich elektrowni operujacych w Rumunii. PrzyjeliSmy, Zze zostanie to zrealizowane do konca
2025r., cho¢ zapewne czg$¢ z nich (ok. 23 MWp, tj. nieco ponad 50% portfela rumunskiego - takie
sa deklaracje spotki) powinno juz pozyskac¢ licencje do konca 1Q25. Do konca roku licencje pozyskaty
4 instalacje (tacznie 11,7 MWp).
Ryzyko wprowadzenia niekorzystnych zmian w systemie wsparcia OZE pojawitlo si¢ rowniez
w Czechach, gdzie Photon uzyskuje bardzo wysokie ceny ze sprzedazy wyprodukowanej energii (w ub.r.
ok. 640 zt/MWh, od 2025 r. po zmianie modelu wynagradzania nawet ponad 700 EUR/MWh).
Ostatecznie modyfikacja mechanizméw wsparcia nie byla tak drastyczna, jak wcze$niej zapowiadano
(wg zarzadu bez istotnego wptywu na wyniki spoltki), niemniej nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci
pojawig si¢ kolejne tego typu proby..
Naszym zdaniem okres politycznego wspierania zrodet odnawialnych si¢ konczy i1 bedzie rosto spoteczne
przyzwolenie dla dalszego ograniczania (,,urealnienia”) mechanizméw pomocy dla tego typu inwestycji.
Z kolei rosngca nadprodukcja energii w wybranych porach dnia/roku skutkowa¢ bedzie zmniejszeniem
wolumenu produkcji (poprzez ograniczenia administracyjne badz rynkowe) oraz zwigkszeniem tzw.
kosztu profilu (tj. r6znicy miedzy $rednimi cenami energii na rynku a cenami uzyskiwanymi przez rozne
rodzaje generacji), obnizajac stopy zwrotu z inwestycji w OZE. Wydaje si¢, ze segmentem OZE
najbardziej narazonym na te dziatania jest fotowoltaika.

Ceny na rynku rumunskim i czeskim

Rumunia: ceny Photon vs nowy limit cenowy (EUR/MWh) Czechy: ceny Photon vs ceny rynkowe (EUR/MWh)
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Zrédlo: OTE, OPCOM, Photon Energy, Noble Securities

Kolejnym rynkiem z niekorzystnymi dla Photonu zmianami przepisow jest Polska. W tym przypadku
zmiany dotycza Rynku mocy (a wiec segmentu New Energy). Zarzad szacuje spadek tegorocznych
dochodow z tego tytutu na ok. 4 min EUR (21 mln vs 25 mln EUR).
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Rosnacy koszt profilu

Wspomniany wczesniej koszt profilu (tj. rédznicy miedzy Srednimi cenami energii na rynku a cenami
uzyskiwanymi przez rézne rodzaje generacji) w coraz wigkszym stopniu wplywa na warto$é
generowanych wynikow przez instalacje Photonu. Widoczny jest on w krajach, w ktérych Photon
sprzedaje energie¢ w modelu rynkowym (tzw. marchant model), bazujac na krotkoterminowych cenach
gietdowych: w Rumunii oraz na Wegrzech. W Rumunii ujemne odchylenie od $rednich cen rynkowych
jest jeszcze wyzsze z uwagi na wprowadzone w IV kwartale ub.r. ograniczenia (np. brak wynagrodzenia
za wolumen energii sprzedany w weekendy oraz limit cenowy ok. 80 EUR/MWh).

Koszt profilu na wybranych rynkach

Koszt profilu PV na wybranych rynkach

® Rumunia - Photon = Wegry - Photon Polska - rynek PV
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Zrédio: H UPX, OPCOM, Photon Energy, Noble Securities

Spadek przylaczonych nowych mocy wlasnych to nizszy przyrost wolumenu
produkcji Photonu

W ostatnich latach widzimy spadek wielkosci dodawanych nowych mocy w ramach wlasnego portfela
elektrowni PV (segment Investments). Zmiana ta wynika naszym zdaniem z:

e stabszych perspektyw odno$nie rynku PV,

e mniejszych mozliwosci finansowych Photonu (wysokie zadtuzenie, wysokie wskazniki DN/EBITDA

ograniczajace mozliwos¢ pozyskania dodatkowego kredytu na sfinansowanie inwestycji),

e trudnosci technicznych z podiaczeniem juz wybudowanych instalacji.
Dlatego tez mimo rosnacej bazy projektow w przygotowaniu (tzw. pipeline), laczna moc wiasnego
portfela instalacji PV nie przyrasta tak dynamicznie. Roczny przyrost nowych mocy to maksymalnie 10%
portfela w przygotowaniu. I to przy zalozeniu, ze wielko$¢ przylaczonych mocy odniesiemy tylko
do pipeline’u z rynkow, w ktorych Photon realizuje inwestycje na wlasny portfel (praktycznie w ostatnich
latach tylko Wegry i Rumunia). Baza potencjalnych projektow do realizacji na rynkach australijskim,
polskim czy ostatnio potudniowoafrykanskim (RPA) to projekty przygotowywane do sprzedazy na rzecz
podmiotow zewnetrznych.
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Spadajacy trend przyrostu mocy wlasnych elektrowni

Przyrost mocy (MWp) vs portfel w przygotowaniu (%)
u Wegry Australia Rumunia + % pipeline
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Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Niski wskaznik efektywnosci pipeline’u (liczony jako taczny przyrost mocy w danym roku w odniesieniu
do portfela w przygotowaniu dla rynkéw HU+RO) i1 brak sygnatow ustgpienia czynnikoéw, ktore
w ostatnich latach doprowadzity do obnizenia skali inwestycji Photonu (wymienionych powyzej) sktonity
nas do rewizji zatozen dotyczacych tempa zwigkszania wlasnego portfela pracujacych instalacji PV.
Weczesniej przyjmowali§my terminy realizacji inwestycji 2-5 lat, w zalezno$ci od ich zaawansowania,
nadajgc dodatkowo rozny stopien prawdopodobienstwa zrealizowania podanej mocy. I tak, dla projektow
bedacych na wstgpnym etapie przygotowania (tzw. Feasibility) przyjmowaliSmy 4-5 lat
i prawdopodobienstwo 60%, dla bardziej zaawansowanych (tzw. Early development) 3 lata 1 75%,
dla bliskich realizacji (tzw. Advanced development) odpowiednio 2 lata i 90%, a projekty na etapie RtB
(tzw. Ready to built) czy bedace juz w budowie (tzw. Under construction) byty traktowane jako pewne
(100% planowanej mocy), z harmonogramem realizacji podanym przez spotke. Obecnie zaktadamy tylko
realizacje projektow bedacych w najbardziej zaawansowanej fazie (czyli RtB oraz w budowie), gdyz
napicty bilans 1 pogarszajace si¢ perspektywy nie sktaniaja do duzej aktywnos$ci inwestycyjne;j.
Konserwatywnie podeszliSmy tez do wyceny pozostatych projektow (bedacych na mniej
zaawansowanym etapie, w sumie prawie | GWp mocy), ktére nie majg naszym zdaniem (i w obecnym
realiach rynkowych) duzego znaczenia. Ich warto$¢ sprowadzilismy tylko do wyceny projektéw objetych
aktywnymi umowami sprzedazy (projekty w Australii), bazujac na danych bilansowych z konca 3Q24 —
facznie 17,3 min EUR. Oznacza to istotne obnizenie wyceny Photonu, gdyz we wczes$niejszych naszych
raportach, uznajac za prawdopodobng realizacj¢ ww. projektow na wilasny portfel lub sprzedaz
do inwestora zewngtrznego szacowaliSmy ich wartos¢ na ok. 53 min EUR (0,9 EUR/akcje
lub 3,8 zl/akcje).

Niewykonanie planow produkcyjnych

Od dwoch lat Photon ma wyrazne problemy z osiggnigciem zakladanych wolumenow produkcji.
Odchylenia nie sa jeszcze znaczace (Srednio w miesigcu 5-10%), ale oznacza to ubytek w dochodach
liczony juz w mln EUR. Tylko w 2024 r. niezrealizowany zysk (przy statych kosztach segmentu
Investment przychod krancowy odpowiada zyskom) wynidst ok. 1,7 min EUR.
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DOM MAKLERSK]

Nizsza produkcja to nizsze zyski w segmencie Investment

Rzeczywista produkcja na tle planowanej (GWh)

Réznica w dochodach (mln EUR)
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Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Koszty finansowe dlawigce rozwaj

Zyski operacyjne (zdecydowaliSmy si¢ pokaza¢ tylko wyniki segmentu Investment, ktory naszym
zdaniem jest fundamentem generowanych przeptywéw jak i odpowiada za wiekszos¢ zadluzenia
odsetkowego) nie sg wystarczajace do sfinansowania ptatnos$ci odsetkowych. Podobnie EBITDA (w
uproszczeniu wielko§¢ generowanej gotowki) nie pozwala sptaci¢ zobowigzan finansowych (liczonych
jako sptata kapitalu wraz z odsetkami). Jeszcze we wczedniejszej fazie rozwoju (tj. do roku 2021)
EBITDA byla powigzana z ptatnosciami, a EBIT wystarczal na splat¢ odsetek. Sytuacja chwilowo
poprawila si¢ w okresie kryzysu energetycznego i wysokich cen pradu (Photon osiggal wowczas spore
nadwyzki finansowe), ale nastepujacy potem spadek cen energii w powigzaniu ze wzrostem kosztow
kredytu skutkowat powstaniem duzej luki pltynnosciowe;j (tj. ro6znicy migedzy dochodami operacyjnymi =
wptywami, a kosztami = platnosciami). Po 3Q24 luka ta wynosita ok. 6 mln EUR (liczona w ujeciu
rocznym), z tendencja spadkowa.

Obsluga zobowiazan finansowych duzym obcigzeniem dla Photonu

EBIT vs odsetki (mln EUR, LTM*) EBITDA i platnosci kapitalowo-odsetkowe (mln EUR, LTM¥*)

25 1 MEBIT m odsetki 35 9 ®EBITDA  platnosci kapitatowo-odsetkowe
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* Platnosci odsetkowe Photonu nie sa skorelowane z sezonowoscia biznesu fotowoltaicznego, dlatego zestawilismy dane liczone dla okresu rocznego
Zrodto: HUPX, OPCOM, Photon Energy, Noble Securities

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY 13



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW ISECI:UI{ITIFS

Wykup obligacji w listopadzie 2027 r. (76,5 min EUR)

Zadhuzenie kredytowe Photonu nie generowato dotychczas istotnych napie¢ ptynnosciowych z uwagi
na platnosci roztozone na diugi okres. Zdecydowanie wigkszym wyzwaniem jest naszym zdaniem
jednorazowa sptata obligacji (76,5 min EUR, ok. 50% }acznego zadluzenia odsetkowego), ktorych termin
wykupu przypada na listopad 2027 r. Nie widzimy mozliwosci sfinansowania takiej transakcji
W wyznaczonym terminie z biezagcych przeptywoé6w Photonu. Obecnie obligacje te s3 wyceniane bardzo
nisko (ok. 50% kwoty nominatu), co wynika z biezacej sytuacji finansowej spotki (wskaznik zadtuzenia,
tzw. adjusted equity ratio, jest bardzo blisko granicy okreslonej w kowenantach, tj. 25%) 1 moze oznaczac
problemy przy rolowaniu tych papieréw.

Platnosci z tytulu zobowigzan

Photon Energy M.V, 8,5 21/27- 10+ XFRA 3200 +108 (4.1

Zapadalno$¢ zobowiazan finansowych (mln EUR)
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Zrédio: Borse Frankfurt, Photon Energy, Noble Securities

Oparcie wynikow Grupy praktycznie na jednym biznesie

Wyniki Grupy Kapitatlowej Photon opieraja si¢ przede wszystkim na zyskach generowanych przez wiasne
elektrownie (segment Investment). Suma zyskéw osigganych przez pozostale dziaty (skorygowana
o wylaczenia konsolidacyjne) jest ujemna, a wysokos$¢ generowanych strat dodatkowo wzrosta od 2023
1., kiedy w obszarze inwestycji PV doszto do spowolnienia (mniejszy popyt na ustugi realizacji inwestycji
- EPC, jak i mniejsze zapotrzebowanie i w konsekwencji spadek cen komponentéw). Skutkiem tego jest
ujemny wynik operacyjny Grupy w latach 2023-24, dodatkowo jeszcze obcigzony wyzszymi kosztami
finansowymi.

Brak istotnego wsparcia dla wynikow Grupy ze strony pozostalych obszaréw biznesowych

EBIT segm. Investment vs EBIT pozostalych segmentéw EBIT segm. Investment vs EBIT pozostalych segmentow +
odsetki
® X pozostatych () ® Investment ® 3 pozostatych (-) odsetki (-) ® Investment
25 25
20 20
15 15
10 10
0 0
2000 2001 2002 2023 1Q24LTM ~ 2Q24LTM  3Q24LTM 2000 2001 2002 2023 1Q24LTM  2Q24LTM  3Q24LTM

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities
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Aby powrdci¢ do pozytywnych wynikéw catej grupy konieczne jest zmniejszenie strat generowanych
przez pozostate segmenty lub/i ograniczenie kosztéw odsetkowych. Cel ten wydaje si¢ by¢ na razie zbyt
odlegty i nie widzimy szans na wygenerowanie skonsolidowanego zysku netto przed 2026 r.

W krotszym horyzoncie czasowym (tj. w perspektywie roku 2025) Photon powinien dazy¢
do zrownowazenia gldwnych strumieni gotéwkowych (tj. EBITDA Investment = 2 EBITDA
pozostalych segmentow + odsetki), co wydaje nam si¢ kluczowe dla przywrdcenia stabilno$ci finansowe;.

Niezbedne zréwnowazenia glownych strumieni gotowkowych

EBITDA segm. Investment vs EBITDA pozostalych
segmentéw + odsetki
B ) pozostatych (-) odsetki (-) o Investment

inluu

2000 2001 2002 2023 1Q24LTM 2Q24LT™M 3Q24LTM

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

KOREKTA PROGNOZ ZARZADU NA 2024

Zgodnie z prognozami Zarzadu opublikowanymi w maju 2024 r. przychody miaty miescié
si¢ w przedziale 90-100 mIn EUR. Tymczasem po 3 kwartatach przychody wyniosty 64 min EUR
(71,3% dolnego progu prognozowanego). Ze wzgledu na zmiany regulacyjne wprowadzone w Polsce
1 Rumunii, a takze opdznienia w uruchamianiu nowych instalacji w Rumunii, oczekiwania dotyczace
przychodéw zostang spetnione, ale w dolnym przedziale prognoz wyniosg okoto 90 min EUR.

W pierwszych dziewigciu miesigcach 2024 r. raportowana skonsolidowana EBITDA wyniosta
ok. 10 mIn EUR, co stanowi 61% dolnego przedzialu prognozy (16-18 mln EUR). Zarzad spodziewa sie,
ze EBITDA bedzie nizsza niz prognozowano w maju. Przede wszystkim przychody wytwarzania energii
(segment Investment) oraz z rynku mocy w Polsce (segment New Energy) beda nizsze niz wcze$niej
oczekiwano, a poniewaz sg to segmenty Grupy o najwyzszej marzy, wiec spadek przychodéw znaczaco
wptywa na EBITDA. Ponadto spodziewano si¢ wyzszych przychodéw i EBITDA w drugiej potowie roku
z nowych kontraktow EPC (segment Engineering), a nie zostanie to osiggni¢te przed koncem roku.
Wyzwaniem pozostaje trwata poprawa wynikow na sprzedazy komponentéw (segment Technology),
gdzie ceny wcigz sg pod presja 1 obnizaja ogo6lng rentownos¢ Grupy. Laczny efekt wszystkich tych zmian
skutkuje poprawiong prognoza EBITDA na poziomie okoto 10 min EUR.

Nasze prognozy catoroczne sa nizsze na poziomie skonsolidowanych przychodow, ale nieco wyzsze
na poziomie zysku EBITDA (duzym btgdem obarczone sg prognozy dotyczace wewngtrznych rozliczen
miedzy poszczegdlnymi segmentami).
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OSTATNIE WYDARZENIA

16.07.2024 Raport miesieczny za czerwiec’2024

Wazrost zainstalowanej mocy 1 w konsekwencji wolumenu produkcji (+22% r/r) wspieral przychody
Photonu. Z drugiej strony spadek $redniej ceny wcigz si¢ utrzymuje (-7% r/r). Lacznie oba te czynniki
doprowadzily do wzrostu przychodoéw o prawie 20% 1/r (z 2,65 do 3,14 miln EUR).

31.07.2024 Transakcje podmiotow powiazanych

Solar Power to the People Cooperatief (podmiot kontrolowany przez gldwnego akcjonariusza Georga
Hotara) sprzedat 363 tys. akcji po cenie 41,13 CZK (6,85 PLN) jako wktad kapitatowy do spotki
AtomTrace a.s., rowniez powigzanej z p. Hotarem.

14.08.2024 Raport miesieczny za lipiec’2024

Wazrost zainstalowanej mocy 1 w konsekwencji wolumenu produkeji (+16% 1/r), jak 1 wzrost $redniej
ceny (+5% 1/r) wspieraty przychody Photonu. Lacznie wszystkie te czynniki doprowadzity do wzrostu
przychodoéw o ponad 27% r/r (z 2,8 do 3,5 mIln EUR).

19.08.2024 Raport polroczny 1H2024

Wzrost wynikow w II kwartale byt m.in. skutkiem niskiej bazy roku ubiegtego jak i poprawy
w kluczowym obszarze dziatalnosci (produkcja energii elektrycznej z wiasnych zrodet — segment
Investment). Pogorszenie koniunktury w branzy odbilo si¢ na obszarach dziatalno$ci powigzanych
zrynkiem OZE: Engineering (realizacja inwestycji na rynku OZE) oraz Technology (sprzedaz
komponentow). Duzo lepsze rezultaty osiggnat segment Pozostate, co zapewne wynika ze specyfiki
ksiegowania niektorych kosztow w ramach Grupy.

13.09.2024 Uruchomienie nowej instalacji PV w Rumunii

Portfel wlasnych elektrowni powigkszyl si¢ 0 nowa instalacj¢ PV w Rumunii (Faget 3, 7,5 MWp).
13.09.2024 Raport miesi¢czny za sierpien’2024

Cho¢ tym razem wolumeny byty nizsze (-6% r1/r), to jednak wzrost $redniej ceny (+15% r/r) wspierat
przychody Photonu. We wrzesniu warto$¢ sprzedanej energii z wlasnych zrodel wzrosta do o 7% r1/r
(z 2,41 do 2,57 min EUR).

02.10.2024 Sprzedaz 2 projektow w Australii

Umowa sprzedazy 2 dziatajacych instalacji PV w Australii (fgcznie 14,5 MWp) oraz bedacego w fazie
przygotowania projektu hybrydowej instalacji magazynowej o mocy 8,2 MWp i pojemnosci 10,9 MWh.
15.10.2024 Raport miesi¢czny za wrzesien’2024

We wrzeéniu wolumeny byly nizsze (-6% r/r), to jednak wzrost §redniej ceny (+15% r/r) wspierat
przychody Photonu. Warto$¢ sprzedanej energii z wilasnych zrédet wzrosta do o 7% rt/r (z 2,41
do 2,57 min EUR).

07.11.2024 Spor z rzadem czeskim dot. zmiany mechanizmu wsparcia OZE

Photon poinformowat o wszczeciu sporu z rzadem czeskim w sprawie proponowanych zmian
legislacyjnych dot. wsparcia OZE w tym kraju, ktore istotnie negatywnie wplynetyby na wyniki osiggane
przez czeskie projekty PV nalezace do Photonu 1 miaty bezposredni wptyw na wyniki catej Grupy.
15.11.2024 Raport miesi¢czny za pazdziernik’2024

W pazdzierniku wolumeny byly wyzsze (+16% rt/r), to jednak spadek S$redniej ceny (-15% r/r)
nie pozwolil na analogiczng poprawg przychodow. Wwarto$¢ sprzedanej energii z wlasnych zrodet
wzrosta zaledwie 0 2% r/r (z 1,63 do 1,67 min EUR).

18.11.2024 Raport kwartalny 3Q2024

Wzrost wynikow na poziomie operacyjnym w III kwartale byl przez nas spodziewany, cho¢ liczylismy
na duzo wiekszg poprawe. Wcigz stabo jest w segmencie Technology (sprzedaz komponentow),
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PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUIQTI]ZS

pogorszyto si¢ w segmentach New Energy (Lerta) oraz Engineering (realizacja kontraktow EPC). Wyniki
poprawiajg si¢ tylko w Investment (generacja wtasna) oraz O&M (obstuga farm PV). Wciaz wysokie
zadluzenie i w konsekwencji wysokie koszty finansowe obnizaja koncowy wynik.

18.11.2024 Korekta prognoz na 2024 r.

Spotka skorygowata prognoze EBITDA na 2024 r. do 10 mln EUR (wczesniej szacowata
16-18 mln EUR) przy utrzymaniu prognozy przychodéw w dolnym przedziale widetek 90-100 min EUR.
13.12.2024 Niska szkodliwo$¢ zmian prawnych w Czechach

Ostatecznie planowane zmiany systemu wsparcia OZE w Republice Czeskiej okazaly si¢ znacznie mniej
szkodliwe, niz weczedniej zapowiadano. Photon nie widzi istotnych ryzyk dla przysztych wynikow spotki
ze strony proponowanych zmian legislacyjnych na tym rynku.

13.12.2024 Raport miesi¢czny za listopad’2024

Cho¢ w listopadzie wolumeny byty nizsze (-9% r/r), to jednak wzrost $redniej ceny (+9% rt/r)
nie pozwolil na spadek poziomu przychodéw. Wartos¢ sprzedanej energii z wilasnych zrodet
byta zblizona r/r (ok. 0,9 mln EUR).

14.01.2025 Raport miesigeczny za grudzien’2024

Grudniowe wolumeny byly wyraznie nizsze (-40% 1/r), to jednak wzrost Sredniej ceny (+60% t/r)
pozwolit utrzymac ubiegloroczny poziom przychodéw. W grudniu warto$¢ sprzedanej energii z wtasnych
zrodet spadta zaledwie o 3% 1/r (z uwagi na sezonowo najnizszg sprzedaz w grudniu, zmiana w ujeciu
warto$ciowym byta pomijalna).

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I LAD KORPORACYJNY (ESG)

Photon otrzymat ocen¢ ,,bardzo dobrg” w zakresie zrownowazonego rozwoju za swoje praktyki ESG
1model biznesowy od imug rating, niezaleznej instytucji oceniajacej polityke i1 dziatania spétki
w obszarze zréwnowazonego rozwoju. Dwa lata po wstgpnej ocenie przeprowadzonej w maju 2021 r.
spotka Imug odnowita oceng ,,bardzo dobrze”.
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AKTUALIZACJA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2024P  2024P 2025P  2025P 2026P  2026P
min EUR 2021 2022 2023 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 36 94 71 83 97 -14% 81 95 -14% 111 125 -12%
Engineering 10 15 27 20 25 -20% 33 27 22% 15 24 -39%
New Energy (Lerta) 0 0 30 36 46 -21% 28 36 -21% 51 61 -18%
Technology 9 65 24 10 17 -44% 21 19 13% 10 17 -39%
Investment 21 35 21 25 25 0% 25 28 -11% 31 30 6%
0&M 4 5 6 8 7 6% 8 8 1% 10 9 8%
EBITDA 12 24 4 11 19 -38% 17 20 -13% 24 32 -26%
Engineering -3 2 4 -100% 1 4 -63% 2 4 -59%
New Energy (Lerta) 0 -1 9 -56% 4 6 -33% 6 11 -49%
Technology 1 1 -1 12% 1 0 nd 1 1 -49%
Investment 17 28 16 18 19 -5% 18 22 -15% 23 22 4%
0&M 0 0 0 0 0 nd 1 1 1% 1 1 8%
Other+eliminacje -5 -13 -13 -10 -12 -23% -9 -13 -32% -8 -7
Zysk netto -6 6 -16 -10 -2 359% -3 0 nd 1 10 -91%
CAPEX 9 28 23 11 19 -40% 31 20 59% 1 11 -90%
Dtug netto 88 126 146 159 163 -3% 181 173 5% 174 172 1%
P/E nd 10,2 nd nd nd nd nd 70,4 26,5
EV/EBITDA 13,2 7,9 56,8 19,5 12,3 14,4 12,1 10,0 13,7

Zrédto: Photon Energy, P - prognozy Noble Securities

Wplyw na zmian¢ prognoz mialy:

— Opoznienia w uruchamianiu nowych elektrowni PV (glownie z uwagi na niskie tempo przylaczania
do lokalnych sieci elektroenergetycznych),

—  Zmiany przepisOw w Rumunii skutkujgce nizszymi dochodami,

— Obnizenie nowo przytaczanej mocy w ramach witasnego portfela w latach kolejnych (mniejsza ilo$¢
realizowanych projektow EPC),
Gorsze warunki meteo — wolumeny nizsze od planowanych,

+ Wyzsze prognozowane ceny sprzedazy energii elektrycznej,

+ Zmiana modelu wsparcia w Czechach z modelu FiT na model ,,cena spot + green bonus”.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat (mln EUR) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 95 71 83 81 111 122
EBIT 17 -5 0 6 10 14
Koszty i przychody finansowe netto -8 -11 -12 -10 -9 -8
Zysk przed opodatkowaniem 9 -16 -12 -4 1 6
Podatek dochodowy 2 -1 -1 -1 0 2
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 6 -16 -10 3 1 5
Zysk netto powtarzalny 6 -16 -10 -3 1 5
Amortyzacja 9 11 11 11 14 13
EBITDA 26 4 11 17 24 28
Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)

Skonsolidowany bilans (mln EUR) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa 254 277 281 299 306 301
Aktywa trwale 189 225 224 243 230 217
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 156 186 184 204 191 178
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 15 15 15 15 15 15
Inne aktywa trwale 17 24 24 24 24 24
Aktywa obrotowe 65 52 57 56 76 84
Zapasy 20 14 17 16 22 24
Naleznosci 19 21 25 24 33 36
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 24 16 15 15 20 22
Inne aktywa obrotowe 1 2 1 1 1 1
Pasywa 254 277 281 299 306 301
Kapital wlasny 71 70 57 54 55 59
Zobowiazania dlugookresowe 150 178 151 139 50 40
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 138 165 137 125 37 26
Inne 12 14 14 14 14 14
Zobowiazania krétkookresowe 34 30 74 107 201 202
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12 14 54 88 175 173
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 12 9 8 8 11 12
Inne 10 6 11 11 15 17

Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych (mln EUR) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Zysk brutto 9 -16 -12 -4 1 6
Amortyzacja 9 11 11 11 14 13
Zmiana kapitatu obrotowego 11 2 1 0 8 3
Podatek dochodowy zaptacony -2 -5 1 1 0 -2
CF operacyjny 3 7 0 8 7 15
CAPEX -28 -23 -11 -31 -1 -1
Inwestycje kapitalowe -6 -3 0 0 0 0
Inne 3 0 0 0 0 0
Inwestycje w instrumenty dtuzne -3 0 3 0 0 0
CF inwestycyjny -33 =27 -8 -31 -1 -1
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego 20 30 12 22 -1 -13
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 9 14 12 22 -1 -13
CF 221 -5 3 -1 5 1
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 33 11 6 9 8 12
Stan $rodkow pienigznych na koniec okresu 11 6 9 8 12 14

Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)

Wybrane wskazniki 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
marza EBITDA 27,3% 5,2% 13,8% 20,9% 21,5% 22,8%
marza EBIT 17,9% -7,4% 0,0% 7,0% 9,2% 11,9%
marza netto 6,6% -22,2% -12,5% -4,0% 0,8% 3,9%
Dtug netto (mln EUR) 126 146 159 181 174 160
Dtug netto/EBITDA (x) 4,8 39,5 13,9 10,6 73 5,8
Liczba akcji (mln szt.) 60 61 61 61 61 61
Dywidenda na akcj¢ (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/BV (x) 3,7 39 4,7 5,0 4,9 4,5

Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)

Roczne stopy wzrostu 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 162% -26% 17% -2% 36% 10%
EBITDA 160% -86% 209% 49% 40% 17%
EBIT -2486% -131% -100% -46575% 78% 43%
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -199% -349% -34% -69% -128% 418%
Zysk netto powtarzalny -199% -349% -34% -69% -128% 418%

Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)
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Wyniki wg segmentow (mln EUR) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 94 71 83 81 111 122
Engineering 15 27 20 33 15 15
New Energy (Lerta) 0 30 36 28 51 60
Technology 65 24 10 21 10 12
Investment 35 21 25 25 31 31
0&M 5 6 8 8 10 10
Other+eliminacje -26 -37 -14 -35 -6 -7
EBITDA 24 4 11 17 24 28
Engineering 2 2 0 1 2 2
New Energy (Lerta) 0 -1 4 4 6 10
Technology 7 1 -1 1 1 1
Investment 28 16 18 18 23 23
0&M 0 0 0 1 1 1
Other+eliminacje -13 -13 -10 -9 -8 -8
Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)
Wybrane wskazniki 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ (EUR) 0,11 -0,26 -0,17 -0,05 0,01 0,08
Revenue (mln EUR) 95 71 83 81 111 122
EBIT (mIn EUR) 17 -5 0 6 10 14
EBITDA (mln EUR) 26 4 11 17 24 28
Net Income Adj+ (mln EUR) 6 -16 -10 -3 1 5
Net debt (mln EUR) 126 146 159 181 174 160
BPS (EUR) 1,18 1,14 0,93 0,88 0,89 0,97
DPS (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Return on Equity (ROE) 11% 16% 13% 14% 13% 12%
Return on Assets (ROA) 10% 15% 12% 13% 12% 11%
Depreciation (mln EUR)
Amortization (mln EUR) 9 11 11 11 14 13
Free Cash Flow (mIn EUR) 221 -5 3 -1 5 1
CAPEX (mln EUR) 28 23 11 31 1 1

Zrédlo: Photon Energy (2022-2023), Noble Securities (2024-2027)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDAC]I

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spoétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiegowa przypadajgca na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Gross Margin %- procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadluzenie finansowe pomniejszone o $rodki pieniezne

Depreciation - odpisy na aktywa trwate

Amortization - amortyzacja aktywdéw trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieni¢zne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

LCOE - jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej (ang. Levelized Cost of Electricity)
LTM - za okres ostatnich 12 miesigecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja” zostala przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wylgcznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesigcy, chyba, ze zostanie wcze$niej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowe;j
oraz subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pieniagdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDAC]I

Raport zostal sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

NS nie byt w ciggu 12 miesigcy strong uméw z Emitentem dotyczacych Swiadczenia ustug maklerskich.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozZenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum Kkrag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktéore mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami
prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z tre$cia Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu
powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannos$cia i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorag odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiaggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg starannos$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegdlnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

e jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikéow NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacj¢: Michat Sztabler
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji 03.02.2025 o godz. 12:35. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 03.02.2025 o godz. 15:40.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Cena Cena przy

Roznica do Ceny Data

Spoétka Zalecenie el e Cena biezaca et Data wydania (1) wainosci (2) Sporzadzit (3)
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 27,90 -4% 13.01.2025 9IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 8,80 33% 20.12.2024 IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 186,80 30% 19.12.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 22,35 7% 16.12.2024 9IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,00 460,00 486,00 13% 12.12.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 15,95 4% 12.12.2024 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 206,20 8% 02.12.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 23,30 -4% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 5,98 -11% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 74,28 19% 29.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 7,25 71% 29.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 10,64 65% 29.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 47,30 49% 27.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 3,99 -1% 26.11.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 358,00 10% 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 16,75 23% 20.11.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 37,65 -4% 15.11.2024 IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 186,80 126% 14.11.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 31,00 140% 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 65,40 26% 04.11.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 6,28 -2% 18.10.2024 9IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024 9IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 52,00 146% 08.10.2024 IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 27,60 58% 30.09.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 304,00 89% 26.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 186,80 233% 23.09.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,30 16,90 9,10 90% 18.09.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 18,28 17% 12.09.2024 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 464,70 -43% 09.09.2024 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 8,65 -6% 09.09.2024 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 3,70 17% 09.09.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 21,20 17% 30.08.2024 9IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9IM Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 16290,00 38% 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 17,56 107% 31.07.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 567,00 46% 31.07.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 24,85 60% 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 28,40 -19% 09.07.2024 9IM Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 28.06.2024 IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 4,40 65% 28.06.2024 9IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 27.06.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 24.06.2024 9IM Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 18.06.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 12.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 9IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 10.06.2024 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 31.05.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 23.05.2024 9M Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 22.05.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 21.05.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 16.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 14.05.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,00 28,50 10.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,00 9,50 09.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,78 14,95 06.05.2024 9IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 29.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 18.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,50 7,20 11.04.2024 IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,10 75,00 11.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,70 33,70 10.04.2024 IM Michat Sztabler
MCI Capital md 40,70 25,10 05.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Reduku;j 35,50 38,00 19.03.2024 9IM Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,10 412,00 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,70 15,01 19.03.2024 IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,80 106,20 05.03.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,50 30,40 05.03.2024 9IM Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,50 14,90 05.03.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,08 3,63 01.03.2024 9IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 19 282,00 16 000,00 16.02.2024 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz
Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Mateusz Chrzanowski

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Jacek Borawski

jacek.borawski@noblesecurities.pl

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski

piotr.dudzinski@noblesecurities.p
tel: +48 22 244 13 04
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