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Photon Energy (TP 7,28 zt)

Spadek cen na rynku rumunskim na skutek niekorzystnych zmian prawnych
Wplyw na rynek: NEGATYWNY

Zgodnie z polityka informacyjng Photon podat wielko$¢ produkcji i osiagniete przychody w segmencie wtasnych elektrowni PV
(Investment) w pazdzierniku 2024 r.

Kolejne niekorzystne zmiany prawne

W ostatnim czasie pojawily sie dwie negatywne informacje dotyczace zmian prawnych, ktérych celem jest ograniczenie wsparcia dla
Zrodet OZE. W ub. tygodniu Photon informowat o planach zmniejszenia dotacji do produkcji energii z OZE w Czechach (skutkujace
spadkiem uzyskiwanych na tym rynku cen), a w pigtkowym raporcie miesiecznym zobaczyliSmy juz efekty podobnego typu zmian w
Rumunii. Szerzej o planowanych zmianach na rynku czeskim (zmiany nie weszly jeszcze w zycie) pisaliSmy w naszym raporcie z dn.
8.11.2024 r. (https://noblesecurities.pl/files/rekomendacje _analizy/Photon NobleSec 20241108.pdf).

Z kolei na rynku rumunskim nowe przepisy zaczety obowiazywac od 1.10.2024 (zarzad nie raportowat o nich wcze$niej). Generalnie
skréceniu ulegt okres, w ktérym nowopowstate instalacje moga korzysta¢ z preferencyjnych warunkéw rozliczenia sprzedazy
energii. W duzym skrocie: dotychczas nowe instalacje przez okres maksymalnie 2 lat rozliczaty wprowadzong do sieci energie po
$rednich cenach rynkowych wyliczonych z ostatnich 90 dni. Nowe przepisy skrdcily ten czas do 6 miesiecy (dla instalacji <1 MW) i
12 miesiecy (dla instalacji 1-20MW); dla pozostatych warunki sie nie zmienity. Obecnie wszystkie instalacje Photonu majg moc <20
MW, a wiec ponizsze zmiany bezposrednio ich dotycza. W efekcie:

1. Wyprodukowana energia elektryczna sprzedawana jest po cenach biezacych (wg godzinowych cen z Rynku Dnia Nastepnego),
2. Dopuszczalne s3 ceny ujemne,

3. Natozono limit cenowy w wysokos$ci max 400 LEI/MWh (ok. 80 EUR/MWh),

4. Energia wyprodukowana i wprowadzona do sieci w weekendy nie podlega wycenie (tzn. sprzedawana jest po 0).

W przypadku ceny maksymalnej dla rynku rumunskiego - dotyczy ona cen dla poszczegoélnych okreséw czasowych (godzin), a nie
dla $redniej catodniowej. Tak wiec przy coraz czestszym wystepowaniu cen ujemnych (szczegélnie w okresach nadprodukcji, tj. w
godzinach okotopotudniowych kiedy najwyzsza produkcje notuja instalacje PV) i limicie cenowym, $rednia cena uzyskiwana przez
Photon bedzie odbiega¢ istotnie w d6t od Srednich miesiecznych dla rynku RAN w Rumunii.

Powyzsze zmiany mialy juz istotny negatywny wptyw na generowane przychody Photonu na rynku rumunskim (spadek Sredniej
uzyskanej ceny z ok. 130 EUR/MWh we wrze$niu do ok. 52 EUR/MWh w pazdzierniku br., podczas gdy na RdN ceny spadty z ok. 110
do 90 EUR/MWHh)) i istnieje ryzyko, ze réwniez wptyna negatywnie na przyszte przychody generowane na rynku czeskim (obecnie
Photon uzyskuje tam najwyzsze ceny, ok. 640 EUR/MWh).

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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Zrédto: Photon Energy, Opcom (Rumunia), OTE (Czechy), Noble Securities

Uruchomienie nowej instalacji jeszcze bez wpltywu na wolumeny

W pazdzierniku portfel wtasnych elektrowni Photonu powiekszyt sie o 3,2 MWp (Sarulesti, Rumunia) i liczy obecnie 144,2 MWp.
Instalacja ta nie byta jeszcze uwzgledniona w raporcie za pazdziernik.

Wolumen produkcji

Pazdziernikowa produkcja energii elektrycznej w ramach wtasnego portfela wzrosta do 13,5 GWh w poréwnaniu do 11,6 GWh rok
wczesniej (+16% r/r). Najwyzsza dynamike zanotowat portfel instalacji w Rumunii (+58% r/r, ale to wynikato w duzej czesci ze
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zwiekszenia mocy dostepnych na tym rynku), lepiej byto tez na Wegrzech (+16%). Nizsze wolumeny uzyskano na rynku stowackim
(-3%), czeskim (-17%) i australijskim (-11%).

Wg naszych szacunkéw uzyski jednostkowe portfela (wskaznik SPR), ktére pokazuja efektywnos¢ produkeji technologii PV, wyniosty
w pazdzierniku $§rednio 96 kWh/kWp (vs 94 rok wcze$niej). Wskaznik SPR liczony dla ostatnich 12 miesiecy tacznie wzrést do 1268
kWh/kWp (vs 1265 w 2023 r.i 1261 zaktadanych przez nas w modelu na ten rok).

Wolumen i efektywnos$¢ generacji wlasnej

Photon: wolumen i struktura produkcji energii (GWh) Photon: wskaznik efektywnos$ci SPR (miesigcznie)
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Zrédto: Photon Energy, Noble Securities

Ceny

W biezacym roku Photon ograniczyt udziat sprzedazy energii pochodzacej z wtasnych instalacji w modelu rynkowym z 87% do 50%
posiadanych aktywéw wytworczych. Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami zarzad podjal decyzje o powrocie do systemu
wsparcia Feed-in Tariffs (FiT) w Czechach (od 1.01.2024 r.) oraz na Wegrzech (od 1.04.2024 r.). Niestety pozytywny trend cenowy,
ktéry wynikal z powyzszych decyzji oraz wzrostdw cen na wiekszos$ci rynkéw zostat odwrécony z uwagi na opisanej wczesniej
decyzje administracyjne na rynku rumunskim. W pazdzierniku $rednia cena uzyskana przez instalacje Photonu gwattownie spadia
do 123 EUR/MWh (-28% m/m)

Tradycyjnie najwyzsze $rednie ceny osiggnely czeskie elektrownie (637 EUR/MWh, pojawito sie jednak ryzyko dla utrzymania tego
poziomu w przysztosci). Najnizsze ceny osiggnieto w Australii (Srednio 39 EUR za MWh, Photon sprzedaje tam energie w modelu
rynkowym). Sytuacja wyraznie pogorszyta sie na rynku rumunskim (olbrzymi spadek do 52 ze 130 EUR/MWh przed miesigcem).
Elektrownie stowackie sprzedaja energie po statej cenie (system wsparcia) wynoszgcej ok. 265 EUR/MWh, a na Wegrzech ceny
lekko spadty (109 vs 114 MWh we wrzes$niu).

Pomimo negatywnych zmian $rednie ceny wcigz pozwalajg z zapasem pokrywaé koszty jednostkowe w segmencie Investment, co
oznacza dodatnig marze na produkcji energii z wiasnych elektrowni PV.

Ceny, koszty jednostkowe i generowane przychody

Photon: ceny vs koszty (EUR/MWh) Photon: wartos¢ i struktura przychodéw (mln EUR)
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Zrédto: Photon Energy, Noble Securities

Przychody

Cho¢ tym razem wolumeny byty wyzsze (+16% r/r), to jednak spadek $redniej ceny (-15% r/r) nie pozwolil na analogiczng poprawe
przychodéw. W pazdzierniku warto$¢ sprzedanej energii z wtasnych zrédet wzrosta zaledwie o 2% r/r (z 1,63 do 1,67 mln EUR).

Tradycyjnie miesigce jesienno-zimowe to okres spadku wolumenu produkcji z instalacji Photonu, dlatego w kolejnych miesigcach
nalezy oczekiwac nizszych wolumendw (spadek efektywnosci czesciowo zrekompensowany wzrostem mocy).
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Obecnie nie jest juz tak pewne przekroczenie naszych catorocznych prognoz z segmencie Investment (25 mln EUR), gtdwnie z uwagi
na niekorzystne zmiany na rynku rumunskim. Gdyby przyjaé tylko powtdérzenie wartosci sprzedazy w okresie listopad-grudzien z
ub.r. (facznie ok. 1,5 mln EUR), to caty rok Photon zamknatby przychodami na poziomie ok. 25 mln EUR (vs 21,7 mln EUR w 2023 r.).

Ostatni raport wydany w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego w dniu 28.06.2024 r. z ceng docelowa 7,28 zt. Cena w
dniu wydania 7,48 zt.

Michat Sztabler

Analityk akcji
michal.sztabler@noblesecurities.pl
+48 22 213 22 36
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

n ) Cena Cena przy .. Réznica do Ceny . Data .

Spétka Zalecenie el rea Cena biezaca et Data wydania (1) waznosci (2) Sporzadzit (3)
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 484,00 12% 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 60,00 37% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 6,61 -7% 18.10.2024 9M Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 30,65 19% 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 59,00 117% 08.10.2024 9IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 26,80 63% 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 330,00 74% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 271,00 130% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 18,60 15% 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 393,20 -33% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 8,67 -7% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 3,17 36% 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 18,70 33% 30.08.2024 9M Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 14200,00 58% 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 20,80 75% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 482,50 71% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 26,65 49% 17.07.2024 LY Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 24,00 -4% 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 7,52 60% 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 5,22 39% 28.06.2024 9M Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 8,60 49% 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 9,60 105% 25.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 22,45 6% 24.06.2024 9M Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 69,04 1% 18.06.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 55,10 37% 12.06.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 9M Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 21,95 5% 10.06.2024 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 5,22 31% 31.05.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 278,00 35% 23.05.2024 IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 22.05.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 48,60 55% 21.05.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 16,56 32% 14.05.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,00 28,50 10.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,00 9,50 09.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,78 14,95 14,30 10% 06.05.2024 IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 11,50 65% 29.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 3,17 41% 18.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,50 7,20 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,10 75,00 11.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,70 33,70 22,12 3% 10.04.2024 9M Michat Sztabler
MCI Capital md 40,70 25,10 05.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,50 38,00 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,10 412,00 19.03.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,70 15,01 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,80 106,20 158,50 22% 05.03.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,50 30,40 05.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,50 14,90 05.03.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,08 3,63 3,47 -11% 01.03.2024 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 19 282,00 16 000,00 16.02.2024 9M Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,20 23,80 12.01.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,30 23,10 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,20 80,70 12.12.2023 9M Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,30 23,70 08.12.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,80 31,20 07.12.2023 9M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,36 11,70 05.12.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,70 19,20 04.12.2023 9M Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,10 14,20 01.12.2023 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,61 33,76 30.11.2023 9M 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 9M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,70 35,00 23.11.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,60 60,30 22.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,90 14,90 21.11.2023 9M Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,50 17,90 20.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,30 22,40 17.11.2023 9M Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,00 19,84 15.11.2023 9M 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 -Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

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

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

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 wartos$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki 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 pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego 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 siedzibga w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie 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 sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw 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 wtasciwg 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 spoétki oraz kosztu
pieniagdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: 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 dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ 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 RAPORTU

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 Raportu 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 transakgcje, ktére otrzymuja 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 ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

Szczegbtowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséow 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 wiaza sie 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 szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata 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
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiaganych przez te inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynno$ci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych 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 krag 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 Raportéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego 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$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..
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NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu 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 INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny 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 uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistniec¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczeg6lnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajagcym 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. Raport 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani zaden z jego 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 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 wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych 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 przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnos$ci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 18.11.2024, godz. 9.20. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 18.11.2024, godz. 9.30.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy 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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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Zalecenie doc:lzr\::a @) iel;‘:;:;:‘v Cena biezaca ROZ';I;ZI?):VZ;EHV Data wydania (1) . Sporzadzit (3)
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 484,00 12% 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 60,00 37% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 6,61 -7% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 30,65 19% 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 59,00 117% 08.10.2024 9IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 26,80 63% 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 330,00 74% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 271,00 130% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 18,60 15% 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 393,20 -33% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 8,67 -7% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 3,17 36% 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 18,70 33% 30.08.2024 9M Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 14200,00 58% 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 20,80 75% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 482,50 71% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 26,65 49% 17.07.2024 LY Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 24,00 -4% 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 7,52 60% 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 5,22 39% 28.06.2024 9M Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 8,60 49% 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 9,60 105% 25.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 22,45 6% 24.06.2024 9M Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 69,04 1% 18.06.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 55,10 37% 12.06.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 9M Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 21,95 5% 10.06.2024 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 5,22 31% 31.05.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 278,00 35% 23.05.2024 9M Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 22.05.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 48,60 55% 21.05.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 16,56 32% 14.05.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,00 28,50 10.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,00 9,50 09.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,78 14,95 14,30 10% 06.05.2024 9M Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 11,50 65% 29.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 3,17 41% 18.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,50 7,20 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,10 75,00 11.04.2024 LY Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,70 33,70 22,12 3% 10.04.2024 9M Michat Sztabler
MCI Capital md 40,70 25,10 05.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,50 38,00 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,10 412,00 19.03.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,70 15,01 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,80 106,20 158,50 22% 05.03.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,50 30,40 05.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,50 14,90 05.03.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,08 3,63 3,47 -11% 01.03.2024 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 19 282,00 16 000,00 16.02.2024 IM Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,20 23,80 12.01.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,30 23,10 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,20 80,70 12.12.2023 9M Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,30 23,70 08.12.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,80 31,20 07.12.2023 9M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,36 11,70 05.12.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,70 19,20 04.12.2023 9M Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,10 14,20 01.12.2023 LY Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,61 33,76 30.11.2023 9M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,10 86,80 29.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,30 290,00 23.11.2023 9M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,70 35,00 23.11.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,60 60,30 22.11.2023 LY Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,90 14,90 21.11.2023 9M Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,50 17,90 20.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,30 22,40 17.11.2023 9M Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,00 19,84 15.11.2023 9M 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 -Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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Modelowe portfele, strategia i banki
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Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl
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Dariusz Dadej
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Mateusz Chrzanowski
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Dariusz Nawrot
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Jacek Borawski
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