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PHOTON ENERGY — wyzwania ptynnos$ciowe

Spadek kursu Photonu wyczerpal naszym zdaniem swdj potencjal. 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 wzmocnic¢ bilans firmy. Spotka powinna si¢ skupi¢ na maksymalizacji wplywow
gotowkowych i udowodni¢, ze plynna realizacja zobowiazan finansowych pozostaje
niezagrozona. Cene¢ docelowa obnizyliSmy do 3,70 zi (0,87 EUR), co daje 6-proc.
potencjal wzrostu kursu.

Wyniki 1Q2025 ponizej naszych prognoz

Wyniki sg lepsze /1, jednak spodziewaliSmy si¢ wyjscia na plus na poziomie EBIT (wynik
netto wciaz docigzony odsetkami). Niestety sam segment Investment wsparty dochodami
z rynku mocy w PL nie jest w stanie ,,zasypac” straty generowanej w innych obszarach.
Ponadto nizszy niz przed rokiem byl OCF, a bez poprawy w innych biznesach
i zwigkszenia generacji gotowki trudno liczy¢ na wzmocnienie bilansu i na odbicie kursu.

Wzrost Sredniej ceny sprzedazy energii

W potowie ub.r. pojawit sie trend wzrostowy cen energii na rynkach spot (szczyt ok. 150
EUR/MWh w przetomie 2024/25). Niestety systematyczne zwigkszanie podazy energii
(szczegblnie generacja PV) doprowadzito do spadku cen na rynku do ok. 85 EUR w
kwietniu i ok. 70 EUR/MWh w maju br. Mialo to swoje odzwierciedlenie w $rednich
cenach uzyskiwanych przez Photon, cho¢ nalezy pamigta¢ o modelu sztywnych cen na
rynku SK, czgsciowo sztywnych cen w HU oraz bardzo wysokiemu wsparciu w CZ.

Brak przelomu w strukturze wynikow

Wyniki wcigz bazuja przede wszystkim na zyskach ze sprzedazy energii z wilasnych
instalacji PV wspartej dochodami z rynku mocy w PL. Pozytywnie oceniamy osiagniecie
poziomu break-even w segmencie Technology, cho¢ proces przebiega zbyt wolno i moze
by¢ niewystarczajacy w kontekscie oczekiwanej poprawy zyskow w calym 2025 r.

Wyzwania plynnosciowe

Duzym wyzwaniem jest jednorazowa splata obligacji (ok. 80 mln EUR), ktoérych 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 nominalu), co wynika z biezacej sytuacji finansowej spotki i moze
oznacza¢ problemy przy rolowaniu tych papierow.

Wartos$¢ akcji Photon Energy oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda sum of
the parts na 2,51 zI oraz poré6wnawcza na 4,33 zl. Obu metodom przypisaliSmy
jednakowe wagi. Cene docelowg w horyzoncie 9-miesigcznym wyznaczyliSmy
na 3,70 zt (0,87 EUR), co daje 6-proc. potencjal wzrostu kursu akcji.

min EUR 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 95 71 90 94 99 117
EBITDA 26 4 9 16 22 30
EBIT 17 -5 -3 4 11 16
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 6 -16 -13 -4 1 6
EPS (EUR) 0,11 -0,26 -0,21 -0,07 0,02 0,10
P/E (x) 7.8 -3,2 -3,8 -12,0 40,6 83
EV/EBITDA (x) 7,0 58,4 24,1 12,7 9,9 6,8

Zrédto: Photon Energy, Noble Securities

Zakonczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 20.05.2025 o godz. 16:45. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 20.05.2025 o godz. 17:00.

NOBLE

Cena biezaca 3,50 zt
Cena docelowa (9M) 3,70 zt
Potencjal wzrostu 6%
Kapitalizacja 214 min zt
Free float 29%
Sr. wolumen 6M 15238
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Photon Energy NV jest globalnym
dostawcg technologii i produktow
w obszarze energii stonecznej. Dziata

w 11 krajach na dwéch kontynentach.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Solar Future 35,51%
Solar Power to the People 32,16%
Akcje wlasne 2,11%
Pozostali 30,22%

Zrédlo: Photon Energy

Michal Sztabler
Analityk Akcji

michal.sztabler@noblesecurities.pl
+48 22 244 13 03
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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 3,70 zi (0,87 EUR) vs 5,36 zI (1,28 EUR) poprzednio, co daje 6-proc. potencjal
wzrostu kursu akcji.

Obnizenie wyceny w poréwnaniu do raportu z lutego’25 wynika przede wszystkim z nizszych prognoz
dla segmentu New Energy (nizsze oczekiwania dot. kontraktacji na rynku mocy w PL) oraz Engineering
(gorsze perspektywy rynkowe, klopoty z utrzymaniem rentownosci na realizowanych kontraktach),

Analiza sum of the parts (SOTP) zaklada osobng wycen¢ poszczegdlnych sktadnikéw majatku
lub biznesu. W przypadku Photonu wycenili§my kazdy segment operacyjny stosujac metode DCF
(parametry modelu podaliSmy w dalszej czesci raportu). Tak otrzymang wyceng dziatalno$ci spotki
skorygowalismy o warto$¢ skonsolidowanego dtugu netto na koniec 2024 r. Dodatkowo uwzglednilismy
wartos¢ projektow PV bedacych na wczesnych etapach przygotowania (przyjelismy 50 min EUR tacznie,
ok. 0,83 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 porownawczej jedynie Polenergie). RozszerzyliSmy grupe wskaznikéw o wskaznik P/E, gdyz
spodziewamy si¢ pozytywnych wynikow netto juz od 2026 r. Analiza porownawcza dotyczy lat 2026-27.
Obu powyzszym metodom przypisaliSmy jednakowe wagi. Do przeliczen wzielismy kurs EUR/PLN
na poziomie 4,26 zt (poprzednio 4,21 zt).

Podsumowanie wyceny waga (x) wycena 1 akcji (EUR) wycena 1 akcji (PLN) poprzednio (PLN) zmiana
Sum of the parts 50% 0,59 2,51 4,62 -46%
Wycena pordwnawcza 50% 1,02 433 5,27 -18%
Srednia wazona metod 0,80 3,42 4,94 -31%
Cena docelowa (9M) 0,87 3,70 5,36 -31%
Cena aktualna 3,50

Potencjat 6%

Zrédlo: Noble Securities
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Wycena metoda sum of the parts

Znaczace obnizenie wyceny zwigzane jest ze zmiang zalozen 1 wynikajacych z tego nizszych prognoz dla
segmentu Engineering oraz New Energy czego nie zdotato zrekompensowa¢ podniesienie prognoz dla
segmentu Technology.

W segmencie Engineering obnizyliSmy zaro6wno prognozowane przychody (skutek pogorszenia
perspektyw dla budowy nowych mocy OZE) jak i rentowno$¢ biznesu (wzrost konkurencji i presja na
marze, na co szczeg6lnie zwracal uwage zarzad w raporcie okresowym za 1Q25).

Znacznie nizszg wycene¢ uzyskaliSmy w obszarze New Energy, gdzie spotka generuje przychody z
dwoéch gléwnych zrédet: a) z rynku mocy w Polsce, b) z handlu energiag w Polsce, Czechach oraz na
Wegrzech. Najwiekszy wpltyw na obnizenie wartosci tego segmentu miata korekta zatozen dotyczacych
pozyskiwania kontraktow na rynku mocy w Polsce. Wczesniej spotka komunikowata, ze w perspektywie
kilku lat (przyjelismy, ze do roku 2030) pozyska kontrakty na ok. 1000 MW 1 takie wielko$ci mielismy
przyjete do modelu. Tymczasem widoczny jest trend spadku wolumenu zakontraktowanej mocy: w
przypadku akcji gtownych z 157 MW w 2027 r. do zaledwie 80 MW w 2029 r. Podobna tendencja
wystapita przy aukcjach dodatkowych (kwartalnych), gdzie odnotowano spadek z 375 MW w 2024 r. do
niecatych 70 MW w 2026 r. Widoczna silna presja na ceny dodatkowo skutkowata spadkiem
zakontraktowanych przychodéw: z ok. 22 min EUR w 2024 r. do ok. 10 mln EUR w 2025 r. i ok. 12 mln
EUR w 2026 r. Majac na uwadze powyzsze trendy zdecydowaliSmy o rewizji plandw poprzestajac na
wartosciach osigganych w ostatnich rozstrzygnietych aukcjach. Zyski Photonu z rynku mocy sa bardzo
wysokie (rentowno$¢ w ostatnich 2 latach wynosita 40-50%), dlatego spadek przychodéw odbit si¢
wyraznie na nizszych zyskach osigganych w tym segmencie. Liczymy, ze uda si¢ cze$ciowo
skompensowac utrate tych potencjalnych dochodéw poprzez wzrost w czgsci tradingowej, cho¢ zard6wno
spadek cen rynkowych, jak i wigksza presja na marze powoduje, ze moze by¢ to utrudnione (chyba ze
spotka wejdzie na kolejne rynki).

Z kolei bardzo dobre dane uzyskane w ostatnich 2 kwartatach w obszarze technologii pozwolily nam
podnie$¢ prognozowane przychody (spotka deklaruje dalszy rozwdj tego biznesu i wejscie na kolejne
rynki) i w konsekwencji uzyska¢ wyzsza wyceng.

W segmencie Investment nie zmieniliSmy istotnie prognozy wynikéw jak 1 wyceny. Podobnie w czeSci
O&M, ktora pozostaje duzym obcigzeniem dla wynikow Grupy (od 6 lat nie Photon nie zdotat
wygenerowac tam pozytywnego EBITu, liczymy na przekroczenie break even point w roku biezacym,
najp6zniej w 2026 r.).

Pozostale skladowe wyceny SoP (wycena segmentu Pozostate, dlug netto, wartos¢ aktywoéw PV do
zbycia) rowniez nie zmienily si¢ znaczaco.
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Wycena SOTP wycena (EUR) wycena (PLN)

total (mln) na 1 akcjg total (mln) na 1 akcjg poprzednio zmiana
Engineering 10 0,16 42 0,68 0,81 -16%
New Energy (Lerta) 16 0,27 70 1,15 3,59 -68%
Technology 27 0,45 117 1,91 0,64 199%
Investment 149 2,44 635 10,38 10,14 2%
O&M 6 0,10 27 0,44 0,29 53%
Otherteliminacje -61 -0,99 -258 -4,22 -3,74 13%
Aktywa PV do zbycia 50 0,83 213 3,55 4,01 -11%
Cash netto (31.12.2024) -160 -2,67 -683 -11,39 -11,13 2%
RAZEM 38 0,59 163 2,51 4,62 -46%

Zrédlo: Noble Securities

Zalozenia 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 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
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 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Efektywna stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Koszt dlugu 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszt dtugu po tarczy 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Dtug netto/EV 40% 40% 40% 70% 40% 40%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 7,5% 9,0% 9,0%
Wzrost FCFF po okresie prognozy 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Noble Securities

Wycena metoda porownawcza

Wycena poréwnawcza Kapitalizacja LA AL

(L 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Clearway Energy 22 858 27,5 21,9 19,7 14,7 13,1 10,1
Encavis 12 191 10,2 8,4 7.4 9,6 7.9 6,8
Polenergia 620 17,0 25,2 17,6 8,7 8,3 7,0
Scatec Solar 5117 14,6 23,8 16,0 10,5 10,7 7,5
Grenergy 6764 9,9 20,4 19,2 16,7 12,4 11,4
Solaria Energia 3630 13,5 11,5 11,1 8,3 7.4 7,0
Audax Renovables 2901 4.8 4,1 bd 4.4 3,9 bd
Renova 1547 14,1 21,2 17,6 10,0 9,5 7,5
Mediana -58,9 26,3 106,5 7,6 43,2 72,9
Implikowana wartos$¢ 1 akcji Photon Energy -4,1 1,8 7.4 0,5 3,0 5,1
waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Srednia wazona warto$¢ 1 akcji Photon Energy 4,33

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 20.05.2025 r. godz. 11:48
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SZANSE 1 ZAGROZENIA

+ + + +

Zmiana modelu cenowego na rynku czeskim.

Oczekiwana poprawa w innych segmentach, szczegdlnie w Engineering oraz Technology.
Nizszy CAPEX pozwalajacy poprawi¢ bilans i wzmocni¢ pozycje gotdwkowa.

Obnizenie kosztow odsetkowych.

Negatywne zmiany regulacyjne.

Rosnacy koszt profilu (tj. roznicy miedzy $rednig ceng rynkowa a ceng mozliwg do uzyskania przez
dang instalacj¢ z uwagi na jej specyfike produkcji).

Spadek przytaczonych nowych mocy wiasnych, to nizszy przyrost wolumenu produkcji Photonu.
Problemy z realizacjg planow produkcyjnych.

Koszty finansowe dlawigce rozwo;.

Ryzyko niezebrania wystarczajacych srodkéw finansowych na wykup obligacji w listopadzie 2027 .
Brak istotnego wsparcia dla wynikow Grupy ze strony pozostatych obszaro6w biznesowych
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WYNIKI 1Q2025

Wybrane dane finansowe (mIn EUR) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 r/r 2024 2025P r/r % progn.NS
Przychody 17,4 23,9 22,9 25,1 22,0 27% 89,9 93,8 4%, 249,
- z wyprodukowanej energii elektrycznej 37 87 89 34 4,2 12% 24,7 24,6 0% 17%
- z innych dziatalno$ci 13,6 15,3 13,9 217 17,9 31% 65,2 69,2 6% 26%
EBIT -1,4 2,3 04 -4,4 0,8 -45% -2,8 4,4 nd nd
rentowno$¢ -8% 9% 2% -17% -4% -3% 5%

EBITDA 0,8 53 3,8 -1,1 1,2 549%, 8,7 15,9 82% 8%
- z wyprodukowanej energii elektrycznej 2,0 6,7 7,3 2,7 2,8 18,7 20,5

- z innych dziatalno$ci =13 -1,4 -3,5 -3,8 -1,6 -10,0 -4,6

Saldo dziatalno$ci finansowej -0,9 -4,9 -2,8 -2,6 -2,6 -11,1 -10,0

Zysk netto -1,3 -2,7 -3,0 -6,5 -3,7 188% -13,1 -4,2 -68%

rentowno$¢ -7% -11% -13% -26% -17% -15% -4%

Calkowity zysk netto -1,1 -5,1 1,0 -4,6 0,0

rentownos$¢ -6% -21% 4% -18% 0%

Dlug netto 165,4 168,5 162,0 160,1 163,0 -1% 160,3 151,8 -5% 107%
Oper. CF 4,7 1,9 6,9 6,4 3,9 -18% 14,3 6,9 -52% 56%
CAPEX 1,9 2,5 2,9 0,7 3,6 86% 1,0 4,7 356% 76%
P/E - - . - -

EV/EBITDA 30,6 22,3 18,1 24,1 23,3 24,1 12,7

DN/EBITDA 23,4 17,1 13,8 18,3 17,8 18,3 9,6

wsk. zadluzenia kapitatéw 28% 26% 27% 26% 25% 26% 25%

Zrédto: Photon, P - prognozy Noble Securities

Skonsolidowane przychody w 1Q24 wzrosty o 27% t/r (+4,5 mln EUR), a najwigksze wzrosty dotyczyly

obszaru Technology oraz Investment:

a) W obszarze EPC (tj. realizacji inwestycji OZE, segment Engineering) przychody Photonu spadty do
zaledwie 5 mln EUR (staba koniunktura na rynku) i z uwagi na wysoki udziat sprzedazy wewnetrzne;j
EBITDA segmentu pozostaje ujemna (spétka wskazuje na silng presje marzowq).

b) W segmencie Technology, ktory odpowiada za sprzedaz technologii (m.in. magazyny, panele,
inwertery) dla branzy OZE, spotka zanotowala gwalttowny wzrost przychodéw, co thumaczone jest
aktywnos$cig nowego teamu sprzedazowego. Udato si¢ tez zblizy¢ na progu rentownos$ci i mamy duze
nadziej¢ wykazanie pozytywnego EBIT/EBITDA w calym 2025 r. (vs 1,4 mln zt straty EBITDA w
2024 1.)

c) Gloéwny obszar dzialalnosci, tj. produkcja energii elektrycznej z wilasnych zrédel (Investment)
zanotowat wzrost sprzedazy do 4,2 mln EUR (vs 3,7 mln EUR w 1Q24), z czego wigkszo$¢ byta tym
razem kierowana do odbiorcéw zewnetrznych (przychody zewnetrzne wzrosty do ok. 3,7 mln EUR).
Udato si¢ uzyska¢ lepsze wyniki pomimo wcigz trudnego otoczenia w Rumunii (skutki zmiany
modelu wynagradzania producentow OZE od jesieni’24) i na Wegrzech (wylaczonych byto kilka
instalacji) oraz sprzedazy 2 duzych elektrowni PV w Australii.

d) Nowy obszar biznesowy budowany na bazie przejetej pod koniec 2022 r. spotki Lerta (segment New
Energy) wygenerowal nieco nizsze wyniki (przede wszystkim spadek przychodéw z polskiego rynku
mocy z 7,3 do 5 mln EUR). Zwazywszy na rozktad kontraktéw mocowych, w kolejnych kwartatach
nalezy spodziewac¢ si¢ dalszego zmniejszenia przychodow i zyskow z tego tytulu. Segment ten ma
wysokie koszty state, tak wiec spadek przychodéw odbije si¢ negatywnie na wynikach;
prognozujemy strat¢ w kolejnych kwartatach.

e) Pozostale obszary odpowiadaly za tacznie ok. 1,5 mln EUR sprzedazy zewnetrznej. Zwracamy przy
tym uwage na wyrazny wzrost przychodow z ustug utrzymaniowych (O&M), co wynika ze rosnace;j
bazy klientow; niestety brak przelozenia na generowany wynik (wcigz strata).
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Wzrost przychodow zewnetrznych w glownych obszarach biznesowych

Struktura przychodow - wyniki kwartalne (mln EUR) Struktura przychodéw zewn. - wyniki kwartalne (mln EUR)
mEngineering ™ New Energy Technology ™ Investments O&M Pozostate W Engineering W New Energy Technology ™ Investments O&M Pozostate
w h . e _ o -
46% -18% +195% +12% -IO%l 1 * 30% 20% I x4 +22% +z7%T
h 2’2 . - - .
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Segment Investment jest tradycyjnie stabszy w I kwartale, cho¢ spotka generuje pozytywny wynik,
zardéwno EBIT jak i EBITDA. Zrédlem wzrostu zyskow byly wyzsze przychody (wzrost $rednich cen o
40% t/r przy nizszym o 20% wolumenie produkc;ji).

Wzrost cen zrekompensowal spadek wolumenu, marze wrocily do normy

Investment: kwartalna struktura przychodéw (mln EUR) Ceny vs koszty jednostkowe (EUR/MWh)
B Czechy H Stowacja u Wegry Australia Rumunia
12 4 m Srednia cena Koszt jednostkowy ©® marza EBIT
450
10 9,54 100 %
8,89 58% 5695 | 58%
i 2 = 55%
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30 Gin) o 22%

° 47% °
[

.

[44%] ®
31%
20/
4,03 3,93 4,25
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Zrédlo: Photon Energy, Noble Securities

Zysk EBITDA zostal poprawiony o ponad 50%. Niestety wyniki Grupy wciaz opierajg si¢ tylko na
dwoéch biznesach: Investment oraz New Energy. Pozytywnie nalezy odebra¢ wzrosty w segmencie
Technology, widzimy jednak ryzyka dla wyniku segmentu New Energy.

Koszty odsetkowe byty zblizone r/r, jednak przed rokiem Photon zanotowat duzy zysk na FX, czego nie
bylo w 1Q25.

Marza operacyjna wcigz nie pozwala zbilansowac¢ kosztow obstugi zadtuzenia (same odsetki to prawie 3
mln EUR). Bez trwalej poprawy wynikow w pozostalych segmentach biznesowych (szczegdlnie w
obszarach wspierajacych rozwo6j segmentu OZE: Engineering, Technology oraz O&M), trudno bedzie
spotce wygenerowac pozytywny wynik netto.
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PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIFS

DOM MAKLERS

Rosnacy EBIT w segm. Investment pozytywny, czekamy na dolaczenie pozostalych biznesow

EBIT segm. Investment vs odsetki (mln EUR, LTM*) EBITDA segm. Investment vs EBITDA pozostalych segmentow

+ odsetki
25 ®EBIT m odsetki u Y pozostatych (-) odsetki (-)  Investment

éllllll

1Q212Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2020 2021 2022 2023 2024 1Q25LT™

20

0

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

CAPEX w 1Q25 byl jeszcze do$¢ duzy, co wynikato z konczonych kilku witasnych projektow na
Wegrzech. Poniewaz Photon planuje startowac¢ z nowymi inwestycjami najwczesniej w 3Q25 (a moze si¢
opoznic), to w catym roku nie spodziewamy si¢ istotnych wydatkow.

Cho¢ pozytywnie odbieramy kolejny kwartat z dodatnim przeptywem z dzialalno$ci operacyjnej, to
jednak wynik byl nizszy r/r. Czynnik ten, wraz z ograniczeniem inwestycji, powinien stabilizowaé
sytuacj¢ bilansowg 1 doprowadzi¢ do spadku zadtluzenia w kolejnych kwartatach. Wsparciem dla tych
dzialan moga by¢ zapowiadane transakcje sprzedazy wybranych projektow.

Po pierwszym kwartale Photon zrealizowat tylko 8% prognozowanej przez nas EBITDA, jednak liczymy
na wzrosty w kolejnych kwartatach: sezonowa poprawa w Investment, lepsze wyniki w Technology,
wyzsze marze w Engineering 1 O&M.
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DOM MAKLERS

PERSPEKTYWY

Lekki wzrost Sredniej ceny (liczony dla calego portfela w okresie LTM)

Poczawszy od maja’24 pojawit si¢ trend wzrostowy cen energii na rynkach spot. Od dotka zanotowanego
w 1V’°2024 (ok. 60 EUR/MWh) ceny rosty osiagajac na przetomie 2024/25 roku poziom ok. 150
EUR/MWh. Niestety systematyczne zwigkszanie podazy energii (szczegdlnie generacja PV)
doprowadzito do spadku cen na rynku do ok. 85 EUR w kwietniu i ok. 70 EUR/MWh w maju br. Miato
to swoje odzwierciedlenie w $rednich cenach uzyskiwanych przez Photon, cho¢ nalezy pamigta¢ o
modelu sztywnych cen na rynku SK, czeSciowo sztywnych cen na rynku HU oraz bardzo wysokiemu
wsparciu (tzw. green bonus) na rynku CZ.

Trend wzrostowy na cenach spot

Czechy Slowacja Wegry Rumunia
= Srednia cena Photon ——Srednia cena rynkowa
1200 500 500 4 500 4
1000 400 400 4 400 -
800
300 300 4 300 4
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I 200 200 200 4
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!
200 JINHIINA 100 100 100 -
0 | | (i 0 01
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Zrédlo: OTE, OKTE, HUPX, OPCOM, Photon Energy, Noble Securities

Brak przelomu w strukturze wynikow

Wyniki Photonu wcigz bazuja przede wszystkim na zyskach (i OCF) generowanych ze sprzedazy
wyprodukowanej energii z wtasnych instalacji PV (segment Investment) wspartej dochodami z rynku
mocy w Polsce (segment New Energy). Pozytywnie oceniamy osiggniecie poziomu break-even w
segmencie Technology (dane za 1Q25), cho¢ proces przebiega zbyt wolno i moze nie by¢ wystarczajacy
w konteks$cie oczekiwanej poprawy zyskow w catym 2025 r.

Zbyt duze uzaleznienie od wynikéw jednego segmentu

Kwartalna struktura EBITDA (mIn EUR) Kwartalna struktura EBITDA zewnetrzna (mln EUR)
B Investment B Engineering New Energy B Technology 0&M Other B Investment B Engineering New Energy B Technology 0&M Other
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Zrédlo:Photon Energy, Noble Securities
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Ryzyko naruszenia kowenantow zielonych obligacji

W warunkach emisji tzw. zielonych obligacji (green bonds, ok. 80 min EUR) zapisano, iz skorygowany
wskaznik zadluzenia kapitatu (adjusted equity ratio, liczony jako suma zadtuzenia odsetkowego i kapitatu
wlasnego odniesiona na kapitatu wlasnego) nie moze spas¢ ponizej 25%. Naruszenie tego warunku daje
obligatariuszom prawo zadania wykupu obligacji. Wskaznik ten znajduje si¢ w trendzie spadkowym i po
1Q25 wynidst 25,3%, a wiec tuz powyzej poziomu zapisanego w warunkach emisji.

Kowenanty obligacyjne niebezpiecznie blisko naruszenia

Wskaznik zadluzenia kapitalow wlasnych
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Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Zarzad Photonu zwraca przy tym uwage, iz spétka ma mozliwo$¢ skorygowania wskaznika w przypadku
zmian legislacyjnych, wplywajacych negatywnie na wycen¢ aktywow (i w konsekwencji obnizajacych
kapitaty); takie zmiany mialy miejsce na rynku wegierskim od 1.01.2025 i obnizyty warto$¢ wybranych
aktywow wegierskich. Po korekcie wskaznik lekko wzrasta (do ok. 26%). Wskaznik liczony jest dla
danych rocznych, zaudytowanych. Naruszenie kowenantu w trakcie roku nie rodzi jeszcze ryzyka
przymusowego wykupu obligacji, ale wskazuje na potencjalne problemy w przysztosci.

Wykup obligacji w listopadzie 2027 r. (80 min EUR)

Nieuchronnie zbliza si¢ termin wykupu zielonych obligacji. Jak juz wielokrotnie wskazywalismy, bez
wyraznej poprawy wynikow w pozostatych segmentach trudno liczy¢ na wzrost OCF, a w konsekwencji
stopniowe ograniczanie zadtuzenia (i jego kosztoéw wynoszacych obecnie 2,5-3 min zt kwartalnie) oraz
odbudowe pozycji gotowkowej. Nie widzimy mozliwosci sfinansowania wykupu w wyznaczonym
terminie z biezacych przeptywow. Obecnie obligacje sa wyceniane bardzo nisko (ok. 50% kwoty
nominatu), co wynika z biezacej sytuacji finansowej spotki i moze oznaczaé problemy przy rolowaniu.

Platnosci z tytulu zobowigzan i notowania green bonds

Photon Energy N.Y. 6,5% 21/27 1W+ XFRA %001 -0.01 {-0.01)

w0

Zapadalnos¢ zobowiazan finansowych (mln EUR)

mKredyty u Obligacje
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9
- || e [ | [ ]
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Zrédlo: Borse Frankfurt, Photon Energy, Noble Securities

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY 11



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURLTI]ZS

OSTATNIE WYDARZENIA

14.02.2025 Obnizenie prognoz na 2024 r.

Zarzad po raz kolejny obnizyt prognozowang EBITDA do 8,7 mln EUR (vs 10 mln EUR wcze$niej
oczekiwane) oraz prognozowane przychody do 89,2 min EUR (vs 90-100 mln EUR oczekiwane).
14.02.2025 Raport miesigczny za styczen’2025

Spadek wolumenow byl tak duzy (-40% r/r), ze nawet wzrost sredniej ceny (150 EUR vs 129
EUR/MWh) nie pozwolit utrzymac¢ przychodéw na zblizonym poziomie r/r.

19.02.2025 Raport kwartalny 4Q2024

Spadek zyskéw przy wyzszych przychodach w 4Q24 to skutek wzrostu kosztéw oraz kilku zdarzen
jednorazowych, o ktérych spotkach wcze$niej komunikowala. Zwracamy uwage na wysoki CF

operacyjny oraz dalsze ograniczanie wydatkow inwestycyjnych, co lacznie wspiera bilans firmy, pozwala
utrzymac trend spadkowy zadtuzenia i w konsekwencji obniza¢ koszty jego obstugi.

14.03.2025 Raport miesi¢czny za luty’2025

Cho¢ w lutym nastgpit pewien spadek wolumenu produkcji w efekcie braku generacji na rynku AU
(facznie -13% rt/r), to jednak dzigki zwyzce cen (+47% r/r, +26% m/m) udalo si¢ z nadwyzka pokry¢ te
niedobory.

3.04.2025 Pozyskane nowe kontrakty na rynku mocy w PL

Photon pozyskat w ramach kwartalnych aukcji rynku mocy z dostawg w 2026 r. kontrakty o warto$ci ok.
30 mln zt (ok. 7 mIn EUR). Laczne przychody z rynku mocy w PL w 2026 r. szacujemy na ok. 12,5 mln
EUR (vs ok. 10 mln EUR w 2025 r.).

11.04.2025 Inwestycja w RayGen

Photon zainwestowal dodatkowe 2 mln AUD w kolejnej rundzie dokapitalizowania spotki RayGen i1
posiada obecnie ok. 5,5% udziatow.

14.04.2025 Raport miesigczny za marzec’2025

Spadek wolumenu ale wyzsze ceny. Przychody w gore o prawie 20%

24.04.2025 Raport roczny 2024

Wyniki roczne byty zgodne z wcze$niej publikowanymi danymi po 4 kwartatach.
15.05.2025 Raport miesieczny za kwiecien’2025

Dobre wyniki na rynku CZ oraz SK (wysokie ceny, niezte wolumeny). Wciagz nie pracowato kilka
instalacji w RO. Laczny wolumen byl nizszy az o 25%, czego nie zdotaty zrekompensowaé wyzsze ceny.
Przychody spadty o 10%.

16.05.2025 Nawigzanie wspolpracy z Hyperion Renewables, nowe kontrakty EPC w Rumunii
Podpisanie kontraktu na budowe instalacji PV w Rumunii o mocy 34 MWp dla klienta zewne¢trznego.
16.05.2025 Raport kwartalny 1Q2025

Wyniki sg lepsze 1/r, jednak spodziewali$my si¢ wyjscia na plus na poziomie EBIT (wynik netto wcigz
docigzony odsetkami). Niestety sam segment Investment wsparty dochodami z rynku mocy w PL nie jest
w stanie ,,zasypac” straty generowanej w innych obszarach. Ponadto nizszy niz przed rokiem byt OCF, a
bez poprawy w innych biznesach i zwigkszenia generacji gotowki trudno liczy¢ na poprawe sytuacji
bilansowej i na odbicie kursu.
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD KORPORACYJNY (ESG)
Photon otrzymat ocen¢ ,,bardzo dobrg” w zakresie zrownowazonego rozwoju za swoje praktyki ESG
imodel biznesowy od imug rating, niezaleznej instytucji oceniajacej polityke 1 dziatania spotki
W obszarze zrownowazonego rozwoju. Dwa lata po wstepnej ocenie przeprowadzonej] w maju 2021 r.
spotka Imug odnowita oceng ,,bardzo dobrze”.
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AKTUALIZACJA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2025P  2025P 2026P  2026P 2027P  2027P

mln EUR 2022 2023 2024 zZmiana zZmiana zZmiana
nowa stara nowa stara nowa stara

Przychody 94 71 89 94 81 15% 929 111 -10% 117 122 -3%
Engineering 15 27 32 22 33 33 15 15 15
New Energy (Lerta) 0 30 36 23 28 25 51 36 60
Technology 65 24 13 25 21 40 10 32 12
Investment 35 21 25 25 25 28 31 32 31
0&M 5 6 10 10 8 11 10 13 10

EBITDA 24 4 9 16 17 -7% 22 24 -6% 30 28 8%
Engineering 2 1 1 2 2 2
New Energy (Lerta) 0 -1 3 0 4 1 6 4 10
Technology 7 1 -2 1 1 2 1 2 1
Investment 28 16 18 18 18 21 23 25 23
0&M 0 0 -2 1 1 1 1 1 1
Other+eliminacje -13 -13 -9 -3 -9 -3 -8 8

Zysk netto 6 -16 -13 -4 -3 nd 1 1 36% 6 5 28%
CAPEX 28 23 1 5 31 31 1 1

Dtug netto 132 166 160 152 181 -16% 169 174 -3% 152 160 -5%
P/E 8,0 nd nd nd nd 40,6 2355 8,3 45,4
EV/EBITDA 7,6 584 24,1 12,7 13,6 9,9 16,4 6,8 13,5

Zrédto: Photon Energy, P - prognozy Noble Securities

Wplyw na zmiang¢ prognoz miaty:

—  Gorsze prognozy dla segmentu Engineering wynikajace z gorszej koniunktury na rynku i ktopotow z
utrzymaniem rentownosci na realizowanych kontraktach,

— Obnizenie oczekiwan dot. poziomu kontraktacji na rynku mocy w PL i w konsekwencji nizsze
prognozowane dochody i zyski w segmencie New Energy,

— Opdznienia w uruchamianiu nowych instalacji wlasnych,

+  Wyzsze przychody w segmencie Technology po bardzo udanym 1Q25.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat (mIln EUR) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 95 71 90 94 99 117
EBIT 17 -5 -3 4 11 16
Koszty i przychody finansowe netto -8 -11 -11 -10 -9 -8
Zysk przed opodatkowaniem 9 -16 -14 -6 2 8
Podatek dochodowy 2 -1 -1 -1 0 2
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 6 -16 -13 -4 1 6
Zysk netto powtarzalny 6 -16 -13 -4 1 6
Amortyzacja 9 11 11 11 12 14
EBITDA 26 4 9 16 22 30
Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)

Skonsolidowany bilans (mln EUR) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 254 277 273 262 284 280
Aktywa trwale 189 225 217 209 227 214
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 156 186 175 167 186 172
Wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 15 15 15 15 15 15
Inne aktywa trwale 17 24 27 27 27 27
Aktywa obrotowe 65 52 56 53 56 66
Zapasy 20 14 7 7 7 9
Naleznosci 19 21 28 29 31 37
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 24 16 17 15 16 19
Inne aktywa obrotowe 1 2 4 2 2 2
Pasywa 254 277 273 262 284 280
Kapital wlasny 71 70 60 57 58 64
Zobowiazania dlugookresowe 150 178 168 138 49 39
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 138 165 155 125 37 26
Inne 12 14 13 13 13 13
Zobowiazania krétkookresowe 34 30 45 68 177 178
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12 14 20 42 148 144
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 12 9 17 17 19 22
Inne 10 6 9 9 10 11

Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych (mln EUR) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk brutto 9 -16 -14 -6 2 8
Amortyzacja 9 11 11 11 12 14
Zmiana kapitalu obrotowego 11 2 -10 0 1 2
Podatek dochodowy zaptacony -2 -5 1 1 0 -2
CF operacyjny 3 7 14 7 12 18
CAPEX -28 -23 -1 -5 -31 -1
Inwestycje kapitatowe -6 -3 0 0 0 0
Inne 3 0 0 0 0 0
Inwestycje w instrumenty dtuzne -3 0 0 3 0 0
CF inwestycyjny -33 =27 -1 -2 -31 -1
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego 20 30 -4 -8 18 -15
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 9 14 -10 -8 18 -15
CF 221 -5 3 -3 0 2
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 33 11 6 8 6 6
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 11 6 8 6 6 8

Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)

Wybrane wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
marza EBITDA 27,3% 5,2% 9,7% 16,9% 22,4% 25,4%
marza EBIT 17,9% -7,4% -3,1% 4,7% 10,7% 13,9%
marza netto 6,6% -22.2% -14,6% -4,5% 1,2% 5.2%
Dtug netto (mln EUR) 132 166 160 152 169 152
Dtug netto/EBITDA (x) 5,1 44,8 18,4 9,6 7,6 5,1
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) 3,0 3,1 35 3.8 3,7 33

Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)

Roczne stopy wzrostu 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 162% -26% 27% 4% 6% 18%
EBITDA 160% -86% 135% 82% 40% 34%
EBIT -2486% -131% -47% -260% 140% 53%
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -199% -349% -16% -68% -130% 388%
Zysk netto powtarzalny -199% -349% -16% -68% -130% 388%

Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)
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Wyniki wg segmentow (mln EUR) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 94 71 89 94 99 117
Engineering 15 27 32 22 33 15
New Energy (Lerta) 0 30 36 23 25 36
Technology 65 24 13 25 40 32
Investment 35 21 25 25 28 32
0&M 5 6 10 10 11 13
Other+eliminacje -26 -37 -26 -11 -38 -11
EBITDA 24 4 9 16 22 30
Engineering 2 2 0 -1 1 2
New Energy (Lerta) 0 -1 3 0 1 4
Technology 7 1 -2 1 2 2
Investment 28 16 18 18 21 25
0&M 0 0 -2 1 1 1
Other+eliminacje -13 -13 -9 -3 -3 -2
Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)
Wybrane wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ (EUR) 0,11 -0,26 -0,21 -0,07 0,02 0,10
Revenue (mln EUR) 95 71 90 94 99 117
EBIT (mIn EUR) 17 -5 -3 4 11 16
EBITDA (mIn EUR) 26 4 9 16 22 30
Net Income Adj+ (mln EUR) 6 -16 -13 -4 1 6
Net debt (mln EUR) 132 166 160 152 169 152
BPS (EUR) 1,18 1,14 0,99 0,93 0,95 1,05
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 12 14
Free Cash Flow (mln EUR) 221 -5 3 -3 0 2
CAPEX (mln EUR) 28 23 1 5 31 1

Zrédlo: Photon Energy (2022-2024), Noble Securities (2025-2027)
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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 20.05.2025 o godz. 16:45. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 20.05.2025 o godz. 17:00.

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

Réznica do Ceny Data

Spoétka Zalecenie el e Cena biezaca et Data wydania (1) waznosci (2) Sporzadzit (3)
Mabion nd 15,00 10,30 10,26 46% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 16,50 15,14 17,10 -4% 08.05.2025 M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 10,70 34% 06.05.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 637,00 -19% 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 30,40 3% 22.04.2025 9M Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 7,94 56% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 637,00 -20% 07.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 25,20 67% 02.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,30 19,60 19,70 23% 02.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 32,95 81% 24.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 358,40 488,20 533,80 -33% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 9,59 3% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 637,00 -20% 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 4,10 10% 05.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 15970,00 46% 03.03.2025 M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 18,78 35% 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 23,65 59% 21.02.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 39,20 1% 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 81,84 -1% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 27,80 22% 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 3,50 53% 03.02.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 30,40 -12% 13.01.2025 9M Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 215,60 13% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 21,80 10% 16.12.2024 9M Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 230,40 -3% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 22,85 -2% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 6,23 -15% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 7,94 56% 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 8,44 109% 29.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 37,40 89% 27.11.2024 ELY Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 7,38 -47% 26.11.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 302,00 31% 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 18,38 13% 20.11.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 14.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 63,50 30% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 9,58 -36% 18.10.2024 9M Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 34,60 270% 08.10.2024 9M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 30.09.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 433,00 33% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 215,60 189% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,30 16,90 10,26 69% 18.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 19,76 8% 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 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 19.08.2024 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 20,60 76% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 569,00 45% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 17.07.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 28.06.2024 9M Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 25.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 24.06.2024 9M Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 18.06.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 12.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 9M Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 10.06.2024 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 31.05.2024 9M 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 9M Mateusz Chrzanowski

(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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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
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