PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 20 SIERPNIA 2024 ROKU

Wzrost wynikéw w II kwartale byl m.in. skutkiem niskiej bazy roku ubieglego jak i poprawy w kluczowym obszarze
dzialalnosci (produkcja energii elektrycznej z wlasnych Zzrodet - segment Investment). Pogorszenie koniunktury w branzy
odbilo sie na obszarach dzialalnos$ci powiazanych z rynkiem OZE: Engineering (realizacja inwestycji na rynku OZE) oraz
Technology (sprzedaz komponentéw). Duzo lepsze rezultaty osiagnal segment Pozostate, co zapewne wynika ze specyfiki
ksiegowania niektorych kosztow w ramach Grupy.

Przychody wzrosty do 24,9 mln EUR (+14% r/r), ponizej naszych szacunkéw (27 min EUR).

Wzrost zysku EBITDA to gtéwnie efekt wyraznej poprawy w segmencie Pozostate (0,3 min EUR zysku vs 4,4 min
EUR straty przed rokiem)) oraz przyrostu zysku z wlasnej produkcji - segment Investment (+6,7 mln EUR vs +4,9
min EUR przed rokiem); pozostate obszary biznesowe zanotowaty stabsze wyniki r/r.

Lepszy wynik z wlasnej produkcji dzieki wyzszym wolumenom (przylaczone nowe instalacje, gtownie w Rumunii).

Wyzsze koszty odsetkowe dodatkowo docigzone ujemnymi réznicami kursowymi (odwrdcenie pozytywnych
efektow z 2 poprzednich kwartatow).

CF operacyjny dodatni, wyraznie wyzszy niz przed rokiem.
Spadek CAPEX-u (do ok. 2,5 mln EUR, -50% r/r) wynikajacy z wyhamowania tempa rozwoju w segmencie
Investment.

Nieco gorsza sytuacja bilansowa, wzrost zadluzenia (DN=168,5 mln EUR, +3 mln EUR kw/kw). Dzieki stopniowej
odbudowie EBITDA udatlo sie jednak obnizy¢ wskaznik DN/EBITDA do 20x (vs 32x na koniec 2023 r.)

Niska rentowno$¢ na poziomie operacyjnym i stale wysokie koszty obstugi zadluzenia nie pozwalaja osiagac
pozytywnego wyniku netto. Wcigz nie wida¢ przelomu (wyj$cia na dodatni EBIT) w pozostalych biznesach
(obstuga inwestycji i sprzedaz komponentéw dla branzy OZE czy ustugi serwisowe i utrzymaniowe). Wykonanie
naszych prognoz finansowych w takich warunkach bedzie duzym wyzwaniem dla Photonu.

Wybrane dane finansowe (mIn EUR) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 r/r 2023 2024P r/r % progn.NS
Przychody 21,0 19,2 14,9 17,4 23,9 14% 70,6 97,2 38% 42%
- z wyprodukowanej energii elektrycznej 7.2 73 2,7 37 8,7 20% 21,4 25,2 18% 49%
- z innych dziatalno$ci 13,8 11,9 12,2 13,6 153 11% 49,2 72,0 46% 40%
EBIT 0,1 -1,0 41 -14 23 2168% -5,2 10,5  -302% 8%
rentownosé 0% -5% -27% -8% 9% -7% 11%

EBITDA 2,5 1,9 0,4 0,8 5,3 111% 51 19,9 290% 30%
rentownos¢ 12% 10% 2% 5% 22% 7% 21%

amortyzacja 24 3,0 3,6 21 33 35% 11,0 9,4 -15% 57%
Saldo dziatalno$ci finansowej -2,9 -2,9 0,0 -0,9 44 -11,1 121

Zysk netto -3,3 21 4,8 -1,3 -2,7 nd -15,7 -1,2 -92% 332%
rentownosé -16% -11% -32% -7% -11% -22% -1%

Dlug netto 153,5 164,7 166,2 165,4 168,5 10% 166,2 162,6 -2% 104%
Oper. CF -6,9 55 9,0 4,7 1,9 nd 7,2 3,0 -58% 219%
CAPEX 5% 8,6 6,4 1,9 2,5 -53% 23,3 18,7 -20% 24%
P/E - - - - -

EV/EBITDA 14,9 43,9 51,5 47,1 31,8

DN/EBITDA 9,2 27,6 32,5 29,7 20,2

Zrédto: Photon, P - prognozy Noble Securities

Komentarz do wynikéw

1. Skonsolidowane przychody w Q2/2024 wzrosty o 14% r/r (+3 mln EUR), a najwieksze wzrosty dotyczyly obszaru
Engineering oraz New Energy:

a)

b)

W obszarze EPC (tj. realizacji inwestycji OZE, segment Engineering) Photon zwiekszyt sprzedaz do 9 mln EUR (x4 r/r), z
czego wiekszo$¢ dotyczyta klientdw zewnetrznych (przychody 5,7 mln EUR, x3 r/r). Zarzad wskazuje na systematyczng
odbudowe rynku inwestycji w OZE po okresie silnego spowolnienia w 2023 i poczatku 2024 r.

W segmencie Technology, ktéry odpowiada za sprzedaz technologii (m.in. magazyny, panele, inwertery) dla branzy OZE
nastgpit bardzo wyrazny spadek przychodéw (do ok. 2,5 mln EUR, -66% r/r) z czego sprzedaz zewnetrzna spadta do ok. 2,2
mln EUR (vs 6,6 mln przed rokiem). Spétka zwraca uwage utrzymujaca sie silng presje cenowg, cho¢ popyt stopniowo
ro$nie. Niestety sp6tka wciaz posiada duze zapasy komponentéw zakupionych jeszcze w okresie koniunktury (po wyzszych
cenach) co ogranicza mozliwo$¢ generowania zysku przez ten segment. Wynik w segmencie Technology zostat w 2Q2024
podwyzszony o ok. 0,7 mln EUR z tytutu wystawionej noty kredytowej dla dostawcy (supplier’s credit note).

Gloéwny obszar dziatalno$ci, tj. produkcja energii elektrycznej z wtasnych zrédet (Investment) zanotowat wzrost sprzedazy
do 8,65 mIn EUR (vs 7,2 mln EUR w 2Q2023), z czego wiekszo$¢ byta kierowana do odbiorcéw zewnetrznych (przychody
zewnetrzne wzrosty o 18% do 8,5 mln EUR). Najwieksze wzrosty zanotowano w Rumunii (+240%, efekt przylaczenia
nowych mocy), na Stowacji (+50%) oraz na Wegrzech (+20%, zmiana modelu na FiT i w konsekwencji wyzsze ceny).
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d) Nowy obszar biznesowy budowany na bazie przejetej pod koniec 2022 r. spétki Lerta (segment New Energy) osiagnat co
prawda bardzo wysokie przychody (7,3 mln EUR, z czego na zewnatrz 6,2 mln EUR), jednak przy znaczacym spadku
EBITDA. Przychody z rynku mocy w PL wyniosty ok. 4,3 mln EUR (x3 r/r), przy spadku przychodéw z handlu energia
(trading).

e) Pozostate obszary odpowiadatly za tacznie ok. 7 mln EUR przychodéw (ok. 1 mln EUR sprzedazy zewnetrznej). Zwracamy
przy tym uwage na spadek przychodéw z ustug utrzymaniowych (0&M), cho¢ zarzad chwali sie statym wzrostem bazy
klientow.

Wzrost przychodow jednym z gtéwnych powodéw lepszych wynikow Q2
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Zrédto: Photon Energy, Noble Securities

2.

W segmencie Investment Photon zanotowal w Q2 wzrost rentownoSci operacyjnej. Przyczynit sie do tego przede
wszystkim wyzszy wolumen, gdyz ceny jednostkowe byly nizsze r/r, a koszty jednostkowe nieco wyzsze. Charakterystyczne
dla Photonu jest utrzymywanie cen jednostkowych na poziomie ponizej 100 EUR/MWp; wyjatkiem s3 okresy, w ktorych
nastepuje przytaczenie duzej liczby nowych instalacji (jak miato to miejsce w 4Q23 czy w 2H22), wéwczas koszty gwattownie
rosng przy braku odpowiedniego przyrostu wolumenu produkcji. Zapowiadane uruchomienie 3 nowych instalacji PV w
Rumunii we wrze$niu moze doprowadzi¢ do tymczasowego pogorszenia rentownosci w 4Q24.

Dotek cenowy juz za nami, koszty pod kontrola

Photon: kwartalna struktura przychodéw (mln EUR) Ceny vs koszty jednostkowe (EUR/MWh)
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Zrédto: Photon Energy, Noble Securities

3.

Wzrost przychodéw przy stabilnym poziomie kosztéw skutkowat poprawa rentownosci operacyjnej. Na poziomie EBITDA
Photon zanotowat w 2Q2024 r. 5,3 mln EUR zysku, a wynik operacyjny wyniost 2,2 mln EUR.

Wyzsze koszty odsetkowe zostaly dodatkowo obciazone negatywnym wynikiem na walutowych transakcjach
zabezpieczajacych (,finanséwka” -5 mln EUR vs -3 mln EUR przed rokiem).

Cho¢ marza operacyjna systematycznie ro$nie, to jednak wciaz jej wielko$¢ nie pozwala zbilansowa¢ kosztéw obstugi
zadluzenia (same odsetki to ok. 3,3 mln zit). Bez trwatej poprawy wynikéw w pozostaltych segmentach biznesowych
(szczegblnie w obszarach wspierajacych rozwo6j segmentu OZE: Engineering, Technology oraz O&M), trudno bedzie spotce
wygenerowac pozytywny wynik netto.

CAPEX w II kwartale wynidst ok. 2,5 mln EUR, wyrazZnie ponizej wartosci z ub.r. Jego poziom wynikat z wyhamowania tempa
realizacji nowych projektow PV.

Pozytywnie nalezy odebra¢ kolejny kwartat z dodatnim przeptywem z dziatalno$ci operacyjnej. Czynnik ten, wraz z
ograniczeniem inwestycji powinny stabilizowa¢ sytuacje bilansowa i doprowadzi¢ do spadku zadluzenia w kolejnych
kwartatach. Wsparciem dla tych dzialan moga by¢ zapowiadane transakcje sprzedazy wybranych projektéw PV bedacych w
fazie przygotowania (szczegoélnie rynku PL).
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8.  Po poétroczu Photon zrealizowat ok. 40% prognozowanych przez nas przychodéw, jednak zaréwno EBITDA, jak i zysk netto
byty istotnie nizsze od naszych zatozen..

Perspektywy na kolejne okresy:

. Zarzad oczekuje poprawy wynikéw w 2H2024 (m.in. na skutek przytaczenia nowych mocy oraz wzrostu cen rynkowych
energii), co pozwolitoby wykonaé¢ prognozy sp6tki: 90-100 min EUR przychodéw i 16-18 miln EUR zysku EBITDA. Wartos$¢
oczekiwanych przychodéw jest zbiezna z naszymi prognozami, jednak prognoza spétki odnos$nie EBITDA jest bardziej
konserwatywna

. 0d poczatku br. Photon uruchomil 3 nowe instalacje w Rumunii (tacznie 9,4 MWp), a w najblizszych tygodniach
(najprawdopodobniej we wrze$niu) powinny zosta¢ oddane do uzytku kolejne 2 inwestycje (tacznie ok. 10,7 MWp).
Projekty rumunskie (ze wskaZnikiem utylizacji powyzej $redniej dla spétki), zaréwno te uruchomione w 1H2024 r., jak i
planowane to uruchomienia we wrze$niu wspierajg wzrost wolumenu produkcji energii elektrycznej w roku biezacym.

. Spo6tka ma przygotowane kolejne projekty w Rumunii (3 przewidziane do rozpoczecia budowy jeszcze w 3Q24, kolejne 3 w
2Q25, facznie ok. 36 MMp) jednak ich realizacja bedzie zalezata od polityki wsparcia OZE. Photon wskazuje na ryzyko
wprowadzenia w Rumunii nowych przepiséw (limit na ceny sprzedazy energii ze zrédet PV na poziomie ok. 80
EUR/MWh) znaczaco ograniczajacych rentowno$¢ inwestycji w nowe moce fotowoltaiczne. W opinii spétki w wyniku
wdrozenia tego rozporzadzenia zaufanie inwestoréw i optacalno$¢ inwestycji PV na rynku rumunskim zostatyby naruszone.
Moze to skutkowaé dalszym spowolnieniem rynku i uniemozliwi¢ inwestorom, w tym Photon Energy, wdrazanie nowych
projektéw PV, poniewaz takie projekty nie spelniatyby kryteriéw zwrotu z inwestycji. Obecnie Photon posiada na rynku
rumunskim projekty o tacznej mocy prawie 200 MWp na réznym etapie rozwoju. Cze$¢ z nich miata zostaé sprzedana, jednak
zmiana przepisow utrudnilaby Photonowi prowadzenie negocjacji w tym zakresie.

. Spétka zapowiedziata wejscie na nowy rynek: RPA. Photon zabezpieczy! grunt pod jeden nowy projekt wielkoskalowy (ok. 12
MWp) i kolejne pod projekty realizowane w technologii RayGen (tgcznie ok. 250 MWp i ok. 1,8 GWh). Projekty te sa wczesnym
etapie rozwoju, ewentualna decyzja o ich realizacji nie zapadnie w tym roku.

. Spoétce sprzyja trend wzrostowy cen na rynku, szczegélnie w Rumunii i na Wegrzech, gdzie spétka sprzedaje
wyprodukowang energie w modelu rynkowym, tj. bez wsparcia (100% w Rumunii i ok. 20% na Wegrzech). Wyzsze ceny sa
m.in. efektem bardzo wysokich temperatur wystepujacych w tamtym regionie, przy pojawiajacych sie problemach z
wytwarzaniem energii (np. konieczno$¢ ograniczenia produkcji przez wegierska elektrownie jadrowa w Paks z uwagi na
wysoka temperature wody chtodzacej w rzece).

. Spoétka zmienita swoje podej$cie do niektérych projektéw planowanych do realizacji w Polsce oraz Rumunii. Obecny bank
ziemi pod projekty PV w PL wynosi ok. 290 MWp a w RO ok. 200 MWp, jednak problemy z przytaczeniem do sieci skutecznie
ograniczaja mozliwosci inwestycyjne na tych rynkach. Photon rozwaza sprzedaz czesci projektéw. W 4Q24 ma dojs¢ do
finalizacji transakcji sprzedazy 20 MWp w PL (wynik na transakcji wykazany juz w sprawozdaniu za 2Q24). Negocjacje w
sprawie sprzedazy innych projektow spowolnity z uwagi na utrzymujgca sie niepewnos$¢ na rynku (np. kwestia nowych
przepiséw w Rumunii). Sprzedaz wybranych projektow poprawitaby sytuacje bilansowa, a spétka pozyskataby $rodki na
budowe nastepnych instalacji PV.

. Obszar EPC (Engineering) znaczaco odbit w 1H24, sp6tka zapowiada poprawe rentownosci w I pétroczu br..

. Photon zwraca uwage utrzymujaca sie silng presje cenowa w segmencie Technology (komponenty dla branzy OZE), cho¢ popyt
stopniowo ros$nie. Niestety spotka wciaz posiada duze zapasy komponentéw zakupionych jeszcze w okresie koniunktury (po
wyzszych cenach), co ogranicza mozliwo$¢ generowania zysku przez ten segment.

. W segmencie O&M pozyskano szereg nowych kontraktéw (taczna wielko$¢ portfela w zarzadzania siegneta juz prawie 900
MWp, +170 MWp od poczatku roku), ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost przychodéw w 2024 r. Jest szansa, ze segment ten
dzieki efektowi skali uzyska w koncu rentownos$¢ operacyjna.

Ostatni raport analityczny z dnia 28.06.2024 r., wycena 7,28 zt. Cena w dniu wydania 7,48 zt.

Michat Sztabler
Analityk akcji
+48 (22) 213 22 36
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV — wartos¢ ksiggowa
EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢
EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang¢ warto$ci godziwej portfeli
EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcj¢
DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje
P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcjg
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogodlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegéInosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analiz¢ przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sig.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czgstotliwo$é aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikow finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wlasciwa metodologicznie technik¢ wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na pordwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indeksow gietldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy porownywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigeia pewnych istotnych parametrow (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach
rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Raportu nalezne od NS nie jest bezpo$rednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z
Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca czgscia grupy,
do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przyshugiwaé w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytutu, moze by¢é w sposdb posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bgdzie miat zamiar ztozenia oferty §wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM
INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegolowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.” dostgpnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong interesow Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczegodlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania
pomig¢dzy wysokoscia wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag osob
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne 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 stanowiacych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnos$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okolicznosci, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tre§ci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostgpnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed
rozpoczgeiem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..
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NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZ powiagzanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnosciag w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegOlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia,
w szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznoécia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznos$ci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$é¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéow technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojgé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow 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 oferty publicznej instrumentow 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 spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktorych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/2522-photon-energy-n-v,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony 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 przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

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

e ma wylacznie charakter informacyjny, wigc nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 20.08.2024, godz. 16:20 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 20.08.2024, godz. 16:25.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czgéci) bez pisemnej zgody Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Photon Energy

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd
Data wydania 11.09.2023 31.05.2024 28.06.2024
Kurs z dnia rekomendacji 11,84 7,70 7,48
Cena docelowa 13,94 6,82 7,28
WIG w dniu rekomendacji 66 466 86 203 88614
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Rekomendacje Noble Securities, ktdre zostaly rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 m-cy:

(o] F] Cena przy

Réznica do Ceny Data

Zalecenie docelowa (4) ki Cena biezaca Docelowej Data wydania (1) waznosci (2) Sporzadzit (3)
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 23,20 56% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 522,00 58% 31.07.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 27,00 47% 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 21,00 10% 09.07.2024 IM Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 7,06 70% 28.06.2024 9IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 6,94 5% 28.06.2024 9IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 9,26 38% 27.06.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 16,10 22% 25.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 21,70 9% 24.06.2024 IM Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 66,82 4% 18.06.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 60,60 25% 12.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 18,12 -1% 11.06.2024 9IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 19,30 20% 10.06.2024 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 6,94 -2% 31.05.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 287,00 31% 23.05.2024 9IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 633,00 50% 22.05.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 53,40 41% 21.05.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 33,20 5% 16.05.2024 IM Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 18,56 18% 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 16,75 -6% 06.05.2024 9IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 17,44 9% 29.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 3,51 27% 18.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,50 7,20 11.04.2024 9IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,10 75,00 81,00 62% 11.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,70 33,70 25,26 -10% 10.04.2024 9IM Michat Sztabler
MCI Capital md 40,70 25,10 23,40 74% 05.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,50 38,00 19.03.2024 9IM Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,10 412,00 344,20 29% 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,70 15,01 11,70 34% 19.03.2024 IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,80 106,20 176,70 9% 05.03.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,50 30,40 05.03.2024 9IM Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,50 14,90 27,00 -6% 05.03.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,08 3,63 3,71 -17% 01.03.2024 9IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 19 282,00 16 000,00 15050,00 28% 16.02.2024 9M Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,20 23,80 12.01.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,30 23,10 18.12.2023 9IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,20 80,70 64,20 70% 12.12.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,30 23,70 08.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,80 31,20 07.12.2023 9IM Dariusz Dadej
Sonel nd 12,36 11,70 05.12.2023 9IM Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,70 19,20 04.12.2023 9IM Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,10 14,20 01.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,61 33,76 30.11.2023 9IM Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,10 86,80 29.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,30 290,00 23.11.2023 9IM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,70 35,00 23.11.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,60 60,30 22.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,90 14,90 21.11.2023 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,50 17,90 20.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,30 22,40 21,90 34% 17.11.2023 9IM Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,00 19,84 15.11.2023 9IM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,70 56,00 10.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
TIM Zakonczona 40,60 47,70 06.11.2023 9IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 16 795,00 13 000,00 20.10.2023 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 33,90 22,80 04.10.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,00 557,00 04.10.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,60 17,00 02.10.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Wielton w aktualizacji 10,24 8,40 19.09.2023 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Akumuluj 431,80 378,10 19.09.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,00 14,83 19.09.2023 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 5,41 3,83 19.09.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Unibep nd 12,50 10,35 15.09.2023 9IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 13,94 10,84 11.09.2023 9IM Michat Sztabler
Toya nd 10,10 6,25 07.09.2023 IM Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,90 18,00 07.09.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,10 32,00 30.08.2023 9IM Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje 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 - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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DEPARTAMENT ANALIZ I 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 21322 35

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 36

Przemyst, 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
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