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Noctiluca - Swietlana przysztos¢

Noctiluca jest sp6tka z branzy deep tech dzialajaca w obszarze zaawansowanych
zwiazkéw chemicznych. Rosnace przychody dzieki malym wdrozeniom, wspdlne
projekty wdrozeniowe z najwiekszymi graczami w branzy OLED (JDP), ktore
w perspektywie najblizszych kilku lat moga przelozy¢ sie na skokowa poprawe
wynikow spétki, potencjal i know how do budowy europejskiego hubu OLED
oraz wysoki i rosnacy popyt na coraz bardziej wydajne wyswietlacze OLED
to zestaw czynnikow, ktére w naszej ocenie stanowia fundament do solidnego
wzrostu wartos$ci spotki w kolejnych latach. Na bazie naszych prognoz, wyceniamy
spolke w perspektywie 9-miesiecznej na 184 zt.

Plan doj$cia do break even dzieki malym wdrozeniom

Noctiluca mocno stawia na dywersyfikacje bazy klientéw. Przygotowujac sie do duzych
wdrozen produkcyjnych z gigantami rynku OLED, spdtka réwnocze$nie realizuje
wdrozenia dla szeregu mniejszych graczy rynkowych - z branzy zegarkéw (drukowane
wyswietlacze OLED), ochrony dokumentéw, monochromatycznych wyswietlaczy OLED
i szeregu innych. Dodatkowo spétka poszukuje coraz to nowszych zastosowan dla swoich
zwiazkow chemicznych (high performance materials).

Szansa na wykladniczy wzrost sprzedazy dzieki wdroZeniom z gigantami

Noctiluca nawiazata relacje z 8 z 10 najwazniejszych graczy w branzy wyswietlaczy.
Z wieloma ma podpisane umowy MTA, na bazie ktérych nastepuje formalne rozpoczecie
testdw materiatéw przez partnera, a pod koniec 2024 roku podpisata réwniez wsp6lng
umowe wdrozeniowa (JDP) z chinskim gigantem rynku wyswietlaczy OLED. Umowa
ta w pierwszej kolejno$ci ma doprowadzi¢ do wykorzystania przez partnera w jego
procesach produkcyjnych nowatorskiego zwigzku spo6tki (NCEIL) jako jednej z warstw
wyswietlacza OLED. Przygotowanie do wdroZenia trwa okoto trzy lata, dlatego
oczekujemy w 2028 roku skokowego wzrostu wynikéw spétki. Dodatkowo udane
wdrozenie bedzie tez potwierdzeniem technologii sp6tki w oczach catej branzy i otworzy
droge do nowych zlecen.

Dokapitalizowane szansa na przyspieszenie wzrostu

W spotce jest uchwalony kapitat docelowy umozliwiajacy zarzadowi emisje do 149 tys.
akcji. Obecnie spotka dziata w srodowisku ograniczonych zasobéw kapitatowych i jest
finansowana gtéwnie w formie pozyczek przez gtdwnych akcjonariuszy. Dofinansowanie
spotki umozliwi przyspieszenie procesu badan i rozwoju, budowe europejskiego hubu
OLED oraz zapewni spotce komfort finansowy w drodze do komercjalizacji w ramach
zawieranych uméw JDP.

Materiaty OLED - perspektywiczny rynek, na ktérym kluczowe jest IP

Giganci branzy OLED ogtosili w ostatnich 7 latach inwestycje za ponad 64 mld USD
w nowe fabryki OLED, co z duza doza pewno$ci oznacza, ze bedzie to dominujaca
technologia na rynku wys$wietlaczy przez nastepne co najmniej ¢wier¢ wieku. Jednak
ostatecznie jako$¢ i trwato$¢ smarfonéw, monitoréw, czy telewizoréw schodzacych
z taSm produkcyjnych zalezy od uzytych do produkcji wyswietlaczy zaawansowanych
zwiazkow chemicznych (HPM). Dlatego branza OLED jest otwarta na innowacje, a nowe
technologie i IP s3 czesto przedmiotem przejeé przez gigantéw branzowych.

Wartos¢ akcji Noctiluca SA oszacowana zostala metoda DCF (182 zl/akcje, waga
75%) oraz metoda wskaznikéw transakcji porownywalnych (132 zt/akcje, waga
25%), co implikuje wycene w horyzoncie 9-mies. na poziomie 184 zl.

min zt 2023 2024  2025P  2026P  2027P  2028P
Przychody ze sprzedazy 0,8 2,5 35 7,1 12,3 39,8
EBITDA -3,8 -4,3 -1,7 1,3 6,0 27,8
EBIT -5,2 -53 -2,9 -0,2 4,0 25,3
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -5,1 -5,5 -3,0 -0,3 39 22,8

Zrédto: Noctiluca (2023-24), Noble Securities (prognozy 2025-28)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 15.05.2025 o godz. 17:15. Pierwsze rozpowszechnienie raportu
nastqpito 15.05.2025 o godz. 17:20.
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Kurs akgcji 98 zt
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Potencjal wzrostu 88%
Kapitalizacja 155 mln zt
Free float 65,32%
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Noctiluca to spdtka deep tech dziatajgca
w obszarze organicznych zwigzkow
chemicznych (high performance materials)
majacych zastosowanie w optoelektronice,
a zwlaszcza w branzy OLED.
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WYCENA

Akcje Noctiluci wyceniliSmy przede wszystkim przy wykorzystaniu metody DCF, ktéra jest w naszej ocenie stanie uchwyci¢ wzrost
wartos$ci spotki wynikajacy ze skokowego wzrostu przychodéw w perspektywie kilku lat po zrealizowaniu pierwszych wdrozen JDP
u gigantéw, z ktérymi spdétka wspétpracuje. Z uwagi na fakt, iZ Noctiluca jest w dalszym ciggu sp6tka badawczo-rozwojowa
z pierwszymi matymi wdrozeniami, metoda poréwnawcza bazujgca na latach 2025-2027 nie znajduje w naszej ocenie zastosowania.
Nade wszystko grupa poréwnawcza spoétek jest bardzo ograniczona. Jednak, Zzeby dodatkowo zweryfikowa¢ wycene uzyskana metoda
DCF, sprobowaliSmy réwniez zastosowa¢ popularng, w naszym odczuciu, w branzy materiatéw OLED metode wskaznikow
transakcyjnych oparta na mnozniku przychodéw (w dalszej czeSci pokazemy, Ze jest to ok. 10-12x). Przy wycenie na akcje
uwzgledniamy petne rozwodnienie z tytutu objecia akcji w ramach programu motywacyjnego (250 tys. akcji) oraz emisje 149 tys. akc;ji
po 90 zt w ramach kapitatu docelowego.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga  Wycena (mlnzl)  Wycena 1 akgji (z1)
Wycena DCF 0,75 361 182
Wycena wskaznikéw transakcyjnych 0,25 262 132
RAZEM wycena 336 170
Cena docelowa (9M) 184
Cena aktualna 98
Potencjat 88%

Zrédfo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

Warto$¢ przeptywéw pienieznych dyskontowana na 15 maja 2025 roku,

Dtug netto na dzien 31.12.2024 r. w wysokosci 1,4 mln zt, skorygowany o wplywy z emisji 149 tys. akcji po 90 zt (13,4
mln zt), do daje gotéwke netto 12 mln zi,

Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2%,

Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6%, premia za ryzyko w wysokosci 5,46%, beta na poziomie 1,2 (podwyZszone
ryzyko z uwagi na etap B+R), koszt dtugu przed tarcza podatkowa 7,5%, efektywna stopa podatkowa 19%,

Przychody: Bardziej szczeg6towe prognozy finansowe przedstawiamy w dalszej cze$ci raportu, jednak w duzym skrécie
kluczowe w naszym odczuciu bedg dla spétki lata 2027-2028, kiedy to zaktadamy pierwsze efekty z rozpoczetego
pod koniec 2024 roku wdrozenia do masowej produkcji materiatu NCEIL spo6tki do wykorzystania na warstwe
wstrzykiwania elektronéw (EIL) - w 2027 roku zaktadamy, ze bedzie to pierwsze wdrozenie, a w 2028 roku peine
wdrozenie we wszystkich spo6tkach partnera - TCL/Tianma - przychody z tego wdrozenia szacujemy na 6-8 mln USD,

Sciezka przychodéw: Dtugoterminowo w perspektywie 10 lat zaktadamy wzrosty przychodéw do poziomu nieco ponad
40 mln USD, co jest w naszej ocenie zatoZeniem konserwatywnym bazujac na przyktadzie chociazby Solus Advanced
Materials, ktory rozpoczat oferowanie materiatéw przede wszystkim na warstwe blokowania dziur elektronowych (HBL)
w 2015 roku i zbudowat w ciggu 9 lat przychody na poziomie 88 mln USD,

Marza EBITDA: obecny lider rynkowy Universal Display Corporation zrealizowal w latach 2023-2024 roku marze
EBITDA na poziomie 44-45%, my zakltadamy, Ze w najblizszych latach spétka bedzie dazyta do dojscia do break even,
a po duzych wdrozeniach u partneréw i rozpoczeciu regularnych dostaw materiatéw do nich, spétka bedzie w stanie
w dtugim okresie wypracowywaé¢ marze EBITDA na poziomie 50%, co biorac pod uwage mniejsza baze kosztowa niz
w przypadku UDC, wydaje sie by¢ zatozeniem realnym,

CAPEX: spoétka operacyjnie dziala w nowoczesnym laboratorium, jednak dazenie do przyspieszenia procesu R&D
i rozwoju kompetencji inzynierskich oraz do budowy hubu OLED w Europie wymaga od spétki zakupu specjalistycznych
maszyn i urzadzen do tworzenia na miejscu wiasnych testowych diod OLED z wlasnych zwigzkéw chemicznych (HPM) -
ma to na celu zmniejszenie uzaleznienia od dostawcéw diod testowych, a przede wszystkim skrécenie procesu badawczo-
rozwojowego o potowe. Zaktadamy ze w najblizszych dwdch latach na osprzetowanie (urzadzenia do naparowywania
i drukowania, jak réwniez testowania diod OLED) wyda tacznie ok. 5 mln z}, a w kolejnych latach zakltadamy wydatki
CAPEX na poziomie 3 mln zi rocznie. W tym miejscu warto zwrdéci¢ uwage, ze Noctiluca koncentruje sie na budowie
wlasnego IP - podobnie, jak w branzy biotechnologicznej, gdzie np. opatentowany zwiazek chemiczny moze
by¢ produkowany na zewnetrz, réwniez w przypadku Noctiluci docelowo zwigzki chemiczne moga by¢
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produkowane na zewnatrz lub wrecz przez samych odbiorcow, a spdétka zarabia gléwnie na opracowanym
i opatentowanym IP - dlatego w naszej ocenie jest to lekki model biznesowy, nie wymagajacy wysokich nakladow

kapitalowych,

— Zmiany kapitalu obrotowego: przy tak wysokich zaktadanych marzach EBITDA, zaktadamy, Ze zmiany kapitatu
obrotowego majg ograniczony wptyw na wycene i wynikaja gtéwnie z koniecznosci finansowania naleznosci,

—  Zakladana liczba akcji: Obecna liczba akcji w spétce wynosi 1,58 mln szt, jednak z racji uchwalonego w spétce programu
motywacyjnego (piszemy o nim w dalszej czesci raportu) w wysokosci 250 tys. akcji, zakladamy petne rozwodnienie
z tytutu tego programu. Dodatkowo uwzgledniamy w prognozach nowa emisje akcji 149 tys. akcji po 90 zt (spo6tka
ma uchwalony kapital docelowy, ktory umozliwia do 2027 roku emisje do 149 tys. akcji). Lacznie uwzgledniajac
program motywacyjny i nowa emisje akcji przy kalkulacji wyceny na akcje przyjmujemy 1,98 mln szt akgji.

Wycena DCF
DCF (tys. z1) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 3450 7 140 12 340 39768 69 482 83378 100 054 120 064 144 077 172 892
NOPAT -2 865 -162 3264 20523 31338 34715 38092 46 196 55921 67591
Amortyzacja 1200 1500 2000 2500 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Zmiany KON -287 -369 -1134 -4997 -5414 -2 532 -3038 -3 646 -4 375 -5 250
CAPEX -2000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000
FCFF -3952 -2031 1130 15026 25924 32183 35054 42 550 51546 62 342
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Wspéiczynnik dyskonta 0,93 0,84 0,75 0,67 0,60 0,54 0,48 0,43 0,39 0,35
DFCFF -3 689 -1700 848 10107 15632 17 398 16988 18 487 20078 21770
SUMA DFCFF do 2034 115919
Wzrost FCFF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Warto$¢ rezydualna na 2034 666 244 Stopa wzrostu rezydualna
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 232653 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Wartoé¢ Firmy (EV) 348572 WACC - 1,0% 171 182 195 212 232
Zaktadany dtug netto 31.12.2024 -12 010 WACC - 0,5% 165 176 189 204 224
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 160 170 182 197 216
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 360 582 WACC + 0,5% 154 164 176 190 209
Liczba akcji (w tys.) 1981 WACC + 1,0% 149 159 170 184 201
Warto$¢ na 1 akcje 182
Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:
WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu wlasnego 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Koszt dtugu po tarczy 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%
Diug netto/EV 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%

Zrédto: Noble Securities
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PUBLICZNE SPOLKI DZIALAJACE W BRANZY MATERIALOW OLED
Zanim przejdziemy do metody wskaznikéw transakcyjnych, ponizej prezentujemy skromng reprezentacje na gieldzie spoétek

produkujacych materiaty OLED. Nie prezentujemy koncernu DuPont, w ktérym OLED stanowi wedtug naszych szacunkéw mniej
niz 5% przychodéw oraz Mercka, gdzie biznes ten réwniez jest jednym z wielu. Niemniej jednak warto wspomnie¢, ze DuPont
w ostatnim raporcie rocznym wskazal, ze w 2024 r. sprzedany wolumen materiatéw OLED wzrést dzieki wprowadzaniu na rynek
nowych produktéw, co kontrybuowato pozytywnie do wynikéw segmentu Electronics & Industrial (podsegment Semiconductor
Technologies), a Merck rozwija moce produkcyjne w obszarze OLED i inwestuje w IP (np. zakup od Konica-Minolta w 2020 r.).

Universal Display Corporation (UDC)

Universal Display Corporation (UDC) to firma zatoZona w 1994 roku, specjalizujaca sie w opracowywaniu i produkcji technologii
oraz materialéw do organicznych diod elektroluminescencyjnych (OLED). Firma posiada prawa do ponad 6,500 patentéw zwigzanych
z komerecjalizacja fosforescencyjnych OLED-8w, a jej technologie sg wykorzystywane przez takie firmy jak Samsung, LG czy Panasonic.
Siedziba spoétki znajduje sie w Ewing, New Jersey, USA, a dziatalno$¢ obejmuje réwniez biura w wielu krajach, m.in. w Korei
Potudniowej, Japonii i Chinach. Universal Display Corporation jest notowana na gietdzie NASDAQ od 1996 roku. Wiodaca technologia
UDC sa emitery PHOLED, czyli fosforescencyjne emitery (II generacji), ktore sa kluczowe dla obecnych produktéw OLED.

Universal Display Corporation (UDC) osiagneta w 2024 roku przychody na poziomie okoto 648 miIn USD, co oznacza wzrost
o okoto 12,4% w poréwnaniu do 576,4 mln USD w 2023 roku. W 2024 roku 41% stanowity przychody licencyjne (royalty & license).
EBITDA wyniosta 282,9 mln USD, co stanowi wzrost o okoto 8,6% wzgledem 260,6 mln USD w 2023 roku. Marza EBITDA wyniosta
okoto 43,7%, nieco spadajac z 45,2% w roku poprzednim. Firma odnotowata rekordowy rok pod wzgledem wynikéw finansowych,
wspierany rosnacym popytem na technologie OLED, zwtaszcza w sektorach IT i motoryzacyjnym. Wycena spé6tki wedtug stanu
na dzien 09.05.2025 wynosi 6,7 mld USD, co implikuje wskaznik P/S na poziomie 10,4x. Ponizej prezentujemy wyniki sprzedazowe
UDC od poczatku dziatalnosci, co dobrze obrazuje nieliniowy charakter wzrostu zwtaszcza w poczatkowych latach dziatalnosci.

Przychody Universal Display Corporation w latach 1994 (rok 1 dziatalnosci) - 2023 (rok 30 dziatalnosci)
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Zrédto: Noctiluca

Solus Advanced Materials

Solus Advanced Materials to firma zatoZona formalnie w 2019 roku jako spin-off z Doosan Co. Ltd., jednak jej historia siega 1960 roku,
kiedy powstata firma Circuit Foil Luxembourg, prekursor w produkcji miedzi cienkowarstwowej. Solus specjalizuje
sie w zaawansowanych materiatach, takich jak baterie litowo-jonowe, folie miedziane oraz materiaty elektroniczne, w tym kluczowe
komponenty dla wys$wietlaczy OLED. Od 2003 roku firma rozwija dziatalno$¢ w obszarze OLED, produkujac m.in. warstwy blokujace
dziury (HBL) i inne materialy emitujace, co czyni ja waznym dostawcg dla branzy wyswietlaczy. W obszarze materiatlow OLED
spotka specjalizuje sie m.in. w warstwie HBL (Hole Blocking Layer), ktéra dostarcza od 2015 roku, warstwie ETL (Electron
Transporting Layer) oraz zielonym emiterze OLED.

Spétka jest notowana na koreanskiej gietdzie i wyceniana jest wedtug stanu na dzien 12.05.2025 na ok. 653 mld KRW
(ok. 466 mln USD). Laczna sprzedaz spo6tki w 2024 roku wyniosta ok. 400 mln USD, z czego ok. 22% to materiaty OLED (88 mln USD).
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Duksan Neolux

Duksan Neolux to potudniowokoreanska firma specjalizujaca sie w materiatach do OLED, w tym w samodzielnie opracowanej
czerwonej warstwie luminescencyjnej. Firma jest w czotéwce koreanskich graczy na rynku materiatow OLED. Jej akcjonariuszem
jest w 35% Duksan Hi-metal, ktéry w 2012 roku podpisal umowe na produkcje materiatéw OLED w Korei dla UDC (hostéw). Duksan
Neolux rozwija wtasne produkty i baze patentéw, jak rowniez produkuje i sprzedaje wtasne produkty OLED. W 2010 roku spétka
wprowadzita do oferty warstwe transportu dziur elektronowych (HTL), w 2014 roku czerwonego hosta, w 2017 roku czerwony
emiter, w 2020 roku zielony emiter, a w 2021 roku niebieski emiter. Celami rozwojowymi sp6tki w najblizszych latach s3a m.in.
materiaty stosowane w warstwie emitujgcej $wiatto (EML) w zielonych fosforescencyjnych diodach OLED oraz w niebeskich
fluoroscencyjnych diodach OLED. Przychody sp6tki w 2024 roku wyniosty ok. 156 mln USD, a EBITDA ok. 43 mln USD. Kapitalizacja
rynkowa na dzien 12.05.2025 wynosita ok. 134 mln USD.

METODA WSKAZNIKOW TRANSAKCYJNYCH
Transakcje przejecia niepublicznych spétek w branzy materiatéw OLED
Novaled - przeciecie przez Samsung za 10 x sprzedaz (w wiekszo$ci do samego Samsunga)

Novaled to niemiecka firma zatozona w 2001 roku, bedgca spin-offem z Technicznego Uniwersytetu w DreZnie, specjalizujaca sie
w materiatach OLED. W 2005 roku Novaled pozyskat 15 mIn EUR od grupy prywatnych inwestoréw, a w 2011 roku nieujawniong
kwote od Samsunga. Punktem zwrotnym w rozwoju spéiki byto nawigzanie wspoétpracy z Samsungiem i osiggniecie dzieki tej
wspoélipracy 26 min EUR sprzedazy w 2012 roku, z czego wiekszos¢ (25 mln EUR) pochodzito od Samsunga, napedzane sprzedaza
smartfonéw Samsung Galaxy. W 2013 roku Novaled zostata przejeta przez Samsung za kwote okoto 260 milionéw EUR
(ok. 10 x przychody), co pozwolito koreanskiemu gigantowi na wzmocnienie wtasnych kompetencji w dziedzinie materiatéw OLED
i utrzymanie przewagi technologicznej w produkcji paneli OLED. Sprzedaz Novaledu w 2022 roku wyniosta ok. 140 mln EUR.

Przychody Novaled w latach 2001 (rok 1 dziatalnos$ci) - 2022 (rok 22 dzialalnosci)

Przychody Novaled [mEUR]

160 ., lorok: masowa produkcja dla
6 rok: gotowos¢ Samsunga, osiggniecie BEP 140
140 emiterow do faz o 123
120 testowych 12 rok: Przejecie przez 106
Samsung 105 98
100 9 rok: poczatek 84
20 generowania 66
przychoddw
60 52
3 lata l 2 lata 9 39
40 “«—» 4? 26
20 g2 12 I I I
Y
0 m N
I 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1l 12 13 4 |5 e |7 18 19 20 21 22

Lata dziatalnosci Wraz ze skalg marze EBITDA na poziomie 50-65%

Zrédto: Noctiluca

Cynora GmbH - przejecie przez Samsung za 300 mln USD (przy braku przychodow)
Cynora GmbH to niemiecka firma zatozona w 2003 roku, specjalizujgca sie w rozwoju materiatéw do OLED i organicznych ogniw

fotowoltaicznych (OPV). Poczatkowo skupiata sie na miedziowych zwigzkach OLED, a nastepnie zmienita kierunek na rozwdj
emitujgcych materiatéw TADF, ze szczegdlnym naciskiem na efektywne niebieskie emitery OLED. W 2017 roku w rundzie B Cynora
pozyskata 25 mIn EUR i uczestniczyli w niej zaré6wno Samsung (Samsung Ventures), jak i LG Display. Mimo ambitnych planéw
wprowadzenia komercyjnego niebieskiego emitera do 2017 roku, firma nie odniosta petnego sukcesu w tym zakresie. W 2020 roku
Cynora zaprezentowata swoj pierwszy komercyjny niebieski emiter fluorescencyjny o 15% wyzszej wydajnosci niz dostepne na rynku,
a w 2021 roku ogtosita przetom w zielonym emiterze TADF. W czerwcu 2022 roku Samsung Display przejat Cynora za ok. 300 mln
USD, integrujac jej technologie i IP w celu rozwoju nastepnej generacji niebieskich emiteréw OLED i likwidujac cata firme po transakgji.
W momencie przejecia Cynora nie generowata przychodéw.
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Kyulux, Inc.

Kyulux to japonska firma zatozona w 2015 roku, specjalizujaca sie w rozwoju zaawansowanych materiatéw OLED. Kyulux opracowuje
hiperfluorescencyjne emitery (IV generacji), ktére tacza emitery TADF (III generacji) i fluorescencyjne (I generacji), umozliwiajac
bardzo wydajne $wiecenie (100% wewnetrznej efektywnosci kwantowej, IQE), niskie koszty oraz wysoka czysto$¢ koloréw.
Technologia ta pozwala na tworzenie wydajnych, trwatych i kolorowo czystych emiteréw OLED bez uzycia rzadkich metali, co czyni ja
bardziej ekonomiczna i ekologiczng. W 2016 roku spo6tka pozyskata 13,5 mln USD finansowania od Samsunga, LG, Japan Display, JOLED
i innych. W 2019 roku w rundzie B pozyskata 31,8 mln USD kolejnego finansowania. Materialy Kyulux s3a juz stosowane w
komercyjnych wyswietlaczach OLED. W grudniu 2023 roku Kyulux zakonczyt runde finansowania serii C, pozyskujac 28,6 mln USD,
co podniosto taczng sume inwestycji do okoto 86 mln USD. W 2024 roku firma podpisata strategiczne porozumienie z Nippon Soda w
celu uruchomienia masowej produkcji materiatéw OLED. Nieznane s3 dane finansowe spo6iki, ale szacuje sie, Ze jej roczne przychody
przekraczajg juz 20 mln USD.

Adesis - przejecie przez UDC w 2016 roku za 36 mln USD

Universal Display Corporation (UDC) przejeta firme Adesis, Inc. w 2016 roku w ramach strategicznej akwizycji za okoto 36 mln USD.
Adesis to prywatna organizacja badawczo-rozwojowa zatrudniajaca ok. 43 osoby specjalizujgca sie w syntezie organicznej
i organometalicznej. Przed przejeciem Adesis wspdtpracowat z Universal Display Corporation (UDC) przez kilka lat, pomagajac
w rozwoju i przyspieszeniu wprowadzenia na rynek wielu produktéw UDC. Szacunkowy wskaznik P/S wyniést ok. 12x.

Przyjety wskaznik do wyceny transakcji poréwnywalnych
Wycene metoda transakcji poréwnywalnych opieramy na nastepujacych zatozeniach:

—  Zakladane przychody: Jako pozycje przychodowa przyjmujemy prognozowany poziom sprzedazy po zaktadanym petnym
wdrozeniu w Grupie TCL/Tianma, co zaktadamy, ze nastapi w 2028 roku - ok. 40 mln zt,

W naszej ocenie przyjecie biezacej wartosci sprzedazy nie odzwierciedliloby toczacych sie w spoélce procesow
wdrozeniowych zwigzanych z umowa JDP z TCL/Tianma - tego typu procesy trwaja 2-3 lata i w przypadku realizacji
skutkuja wielokrotnym wzrostem wartosci realizowanej sprzedazy, co pokazuja przyklady Universal Display
Corporation czy Novaledu.

—  Zakladany mnoznik P/S (x): Jako zaktadany mnoznik przyjmujemy 10x szacowane przychody w 2028 roku. Dla przyktadu
obecnie UDC wyceniany jest na 10,4 x przychody, Novaled zostat przejety przez Samsunga w transakcji za 10 x przychody,
Cynora zostata przejeta za ok. 300 mln USD przy braku przychoddw, Adesis zostat przejety przez UDC za ok. 12 x przychody.

Biorac pod uwage zaprezentowane historyczne transakcje przeje¢, w naszej ocenie przyjecie mnoznika
10 x przychody jest racjonalne. Noctiluca taczy w sobie zaréwno IP (posiada zlozone wnioski patentowe na 8 rodzin
zwiazkow), a z drugiej dysponuje potencjalem R&D do syntezy i produkcji nowych zwigzkow. Nade wszystko warto
zZwroci¢ uwage, ze generowane w tej branzy wysokie marze EBITDA - dla przykladu UDC na poziomie 43% w 2024
roku, sprawiaja, ze wskaznik 10 x sprzedaz, przeklada sie na wskaznik EV/EBITDA na poziomie nieco ponad 20x,
co w branzy technologicznej nie jest wygérowanym poziomem.

— Dyskontowanie na dzien wyceny: do wyznaczenia wartosci biezacej dyskontujemy na dzien dzisiejszy uzyskang wartos¢
z pomnozenia wskaznika wyceny i szacowanej w 2028 roku sprzedazy z zastosowaniem stopy dyskontowej podobnej,

jak w przypadku DCF.

— Liczba akcji: zaktadamy petne rozwodnienie z tytutu realizacji programu motywacyjnego i nowej emisji 149 tys. akcji, tym
samym przyjmujemy w kalkulacji 1,98 mln sztuk akgji.

Podsumowanie wyceny:

Szacowane przychody
2028 (mln zi)

Wycena na koniec 2028
roku (mln z})

Warto$¢ biezaca na dzien  Wycena na akcje

Mnoznik (P/S x) raportu (mln z}) (z1)

Stopa dyskontowa

40 10 398 12,2% 262 132
Zrédto: Noble Securities
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HISTORYCZNE WYNIKI FINANSOWE I PROGNOZA

Wyniki finansowe w 2024 roku i prognoza Noble Securities na lata 2025-2034

Wybrane dane finansowe (tys. zf) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

Przychody 1033 754 2459 3450 7140 12340 39768 69 482 83378 100054 120064 144077 172892
w tym zmiana stanu produktéw 836 20 1046 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
"mate" wdrozenia 197 734 1413 3450 7140 9140 10968 13162 15794 18953 22743 27292 32750
wdrozenie JDP TCL/Tianma 0 0 3200 25600 30720 36864 44237 53084 63701 76 441
inne wdrozenia JDP 3200 25600 30720 36 864 44237 53084 63701

EBITDA -2392 -3769 -4 345 -1665 1338 6030 27838 41689 45 858 50027 60 032 72039 86 446
marza EBITDA nd nd nd nd 19% 49% 70% 60% 55% 50% 50% 50% 50%

Zrédto: Noctiluca (wyniki 2022-2024), Noble Securities (prognozy 2025P-2034P)

WYNIKI 2024

1.

Przychody: Osigganie przychod6w przez sp6tki technologiczne operujace na rynku OLED na tym etapie rozwoju jest raczej
rzadko spotykane - UDC osiggneta pierwsze przychody w 6smym, a Novaled w dziewiatym roku dziatalnosci. Noctiluca
w 2023 roku, ktdry jesli liczy¢ od 2019 roku, byt jej 5 rokiem dziatalnosci osiggneta przychody 0,7 mln zt, a w 2024 roku
jej przychody (bez zmiany stanu produktéw - wg PSR) wyniosty 1,4 mln zl, z czego 1,1 mln zt to sprzedaz materiatéw
chemicznych, a 0,3 mln zt to ustugi chemical CRO. Laczne przychody w 2024 roku, po wytaczeniu z nich zmiany stanu
produktéw, wzrosty ponad dwukrotnie w stosunku do 2023 roku.

Koszty operacyjne: W 2024 roku spétka poniosta 8,2 mln zt kosztéw (w poréwnaniu do 6,9 mln zt przed rokiem). Ponizej
prezentujemy rozbicie kosztéw spétki w 2024 roku w uktadzie menedzerskim, z ktérego wynika, Ze najwiecej kosztow -
41% generuje proces R&D (koszty syntezy i badan zwigzkéw oraz infrastruktury i kadry laboratoryjnej).

Struktura kosztoéw operacyjnych w spétce Noctiluca w uktadzie menedzerskim w 2024 roku

Koszty prawne Koszty synj(ezy i
(w tym ochrony b_adir]
patentowej) W IGZROW

8% 0% Koszty

infrastruktury
laboratoryjnej
Pozostate 9%
koszty
8%
Ustugi obce
0
"t Kadra
laboratoryjna
0,
o
Wynagrodzenia
pozostate
9%
Business Management
Development %
12%

Zrédto: Noctiluca

Optymalizacja kosztowa

We wrze$niu 2024 roku spétka dokonata optymalizacji kosztowej doprowadzajac do obnizenia od 4Q24
Sredniomiesiecznego poziomu kosztéw gotéwkowych (bez one-off) z ok. 650 tys. zt do niecatych 500 tys. zt (tj. o ok. 25%).
Optymalizacja miata miejsce gtéwnie w obszarze ustug obcych oraz zuzycia materiatéw i energii. Koszty zwigzane z ustugami
obcymi dotycza gtéwnie badan wykonywanych w laboratoriach zewnetrznych np. Kyung Hee University oraz Fraunhofer
IAP. Koszty zwigzane ze zuzyciem materialéw i energii dotycza gtéwnie zuzywalnych materiatéw laboratoryjnych takich
jak odczynniki i rozpuszczalniki chemiczne, pétprzewodniki do wykonywania testowych urzadzen OLED, $rodki ochrony
osobistej oraz energii elektrycznej zasilajacej urzadzenia w laboratorium, aparaty analityczne (HPLCMS, GCMS) i sublimator.
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Koszty operacyjne po optymalizacji w 4Q24

3Q 4Q

2024 2024

Koszty operacyjne [tys. PLN]: 2 040 1 605
Amortyzacja 118 115
Zuzycie materiatow i energii 120 69
Ustugi obce 1010 734
Podatki i optaty 22 46
Wynagrodzenia 608 494
;J\:;:'zdpcize:;?ania spoteczne i inne 99 90
Pozostate koszty rodzajowe 62 55
Wartos¢ sprzedanych towaréw i 1

materiatow

Zrédto: Noctiluca

4. Plynnos$¢ifinansowanie dziatalnosci

Noctiluca finansuje sie przychodami ze sprzedazy produktéw i ustug, kapitatem wtasnym oraz pozyczkami od gtéwnych
akcjonariuszy - Synthex Technologies oraz Rubicon Partners Ventures ASI sp. z o.0. (gtéwny udziatowiec Synthex
Technologies). Umowa pozyczki do 2 mln zt z Synthex obowiazuje do 30 wrze$nia 2025 roku (zerowe wykorzystanie
na koniec 2024 roku). Dodatkowo zawarty w pazdzierniku 2024 r. aneks przewiduje udzielenie do dwdch dodatkowych linii
pozyczkowych, w kwocie do 1,5 mln zt kazda, w terminie do 31 maja 2028 roku, z terminem sptaty do 31 maja 2029 roku,
pod warunkiem uzyskania przez sp6tke dofinansowania w ramach $ciezki SMART. Synthex finansuje réwniez na bazie
umowy wyposazenie laboratorium spétki do kwoty 3 mln zt (wykorzystanie na koniec 2024 r. - 0,7 mln z1). Dodatkowo
we wrze$niu 2024 roku zostat podpisany aneks do umowy pozyczki z Rubicon Partners Ventures ASI zwiekszajacy jej
warto$¢ o 2 mln zt do tacznie 6 mln zt. Warto$¢ zobowigzan sp6tki z tytutu tej pozyczki wobec Rubicon Partners Ventures
ASI nakoniec roku wynosita 1,8 mln zi. Dodatkowo spétka ma uchwalony kapitat docelowy, z ktérego pozostato
do wykorzystania jeszcze 149 tys. akcji. do 2027 roku.

5. Zatrudnienie
Przecietne zatrudnienie w spdtce w przeliczeniu na pelne etaty wynosito 16 oséb w 2024 roku w poréwnaniu do 12 oséb
w 2023 roku. Jednak uwzgledniajgc réwniez osoby posrednio zatrudnionych w laboratorium w Toruniu i Seulu
oraz podwykonawcéw z laboratoriéw na Tajwanie i w Niemczech, jak réwniez doradcéw aktywnie wspierajgcych spotke,
liczba wszystkich pracownikéw i wspétpracownikéw na koniec 2024 roku wynosita 38 os6b w poréwnaniu do 32 na koniec
2023 roku. W celu rozwoju hubu OLED spoétka planuje zatrudni¢ dodatkowo dwdch inzynieréw.

6. Dotacje - Do tej pory spotka pozyskata 2,3 miln zl dotacji. Dodatkowo w kwietniu 2025 r. uzyskata rekomendacje do
dofinansowania 0,5 miln zl.

W kwietniu 2025 roku projekt spétki pt. "Opracowanie innowacyjnych tuszy do produkcji drukowanych wyswietlaczy OLED
o czerwonym kolorze emisji" o warto$ci 967 tys. zt uzyskal rekomendacje w ramach regionalnego konkursu
na dofinansowanie kwotg 450 tys. zL. Gtéwna pozycjg kosztowa projektu jest koszty aparatury i sprzetu, tj. zakup drukarki
Inkjet Printing koniecznej do stworzenia prototypowych diod OLED z tuszami opartymi na opracowanych emiterach TADF.
Spoétka ztozyta tez dwa wnioski o dofinansowanie w ramach $ciezki SMART z budzetem ok. 4 mln zt kazdy - FENG.01.01-
[P.02-0580/24 (Opracowanie i wdrozenie przetomowych materiatéw MR-TADF opartych o krzem do urzadzen OLED piatej
generacji dziatajacych na zasadzie sensybilizowanej fosforescencyjnie TADF) oraz FENG.01.01-IP.02-0703/24
(Opracowanie, wdrozenie i promocja na rynkach zagranicznych przetomowych materiatéw wstrzykujacych elektrony (EIL)
niezawierajacych litu i wydtuzajacych czas zycia wyswietlaczy OLED). Oba projekty uzyskaty najwieksza liczbe punktow
rankingujacych (po 23 punkty) ze wszystkich ztozonych wnioskéw, jednak nie zostaty wybrane do dofinansowania z uwagi
na brak w ocenie instytucji spetnienia kryterium stabilnosci finansowej. Spétka liczy, ze w ramach procesu odwotawczego,
jej argumentacja zostanie pozytywnie rozpatrzona. Réwnolegle spdtka przygotowuje wnioski o nowe granty krajowe
i miedzynarodowe, ktorych taczny budzet projektowy przekracza obecnie 6 mln zt. Spétka planuje rowniez ztozy¢ ponownie
wniosek o dofinansowanie programdéw grantowych w Korei Potudniowej, gdzie ma silne zaplecze badawcze i aktywnie
rozwija wspétprace z lokalnym przemystem oraz instytucjami naukowymi.
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PROGNOZA WYNIKOW FINANSOWYCH

1. Przychody:

a.

Lata 2025-2027: gtéwnym Zrédtem przychodéw w tym okresie beda przychody ze sprzedazy materiatow
dostarczanych na bazie uméw MTA (powyzej okre$lonego limitu dostarczanego za darmo), przychody ze sprzedazy
do dystrybutoréw i posrednikéw, przychody ze sprzedazy produktéw bezposrednio do partneréw w ramach
mniejszych uméw wdrozeniowych w réznych projektach (np. do szwajcarskiego producenta zegarkéw, obszar
zabezpieczenia dokumentdéw i inne) - w dalszym ciggu jednak nie bedg to istotne wolumeny, gdyz klienci musza
przetestowa¢ nowe zwiazki i podja¢ decyzje o ich wdrozeniach dla wlasnych potrzeb, co trwa kwartaty i lata.
Zaktadamy jednak, ze z kazdym kolejnym kwartatem bedzie sie zwiekszata baza przychodowa wraz ze wzrostem
rozpoznawalno$ci produktéw spétki oraz systematycznego rozszerzania pipeline. Drugim Zrédtem przychodéw
beda realizowane ustugi cCRO. Zarzad sp6tki oczekuje, ze break even miesieczny (osiagniecie dodatniego wyniku
operacyjnego w skali jednego miesigca) moze nastgpi¢ w 2026 roku. Ostroznie zaktadamy, Ze bedzie to raczej
w 2027 roku. Jezeli zatozymy, Ze miesieczna baza kosztowa wg obecnego stanu wynosi ok. 500 tys. i Ze raczej trudno
bedzie ja utrzymac na tym poziomie przez dwa lata i w tej perspektywie wzrosnie do ok. 600+ tys. zl, to
przy zatozeniu ok. 70% marzy na sprzedawanych produktach oznacza to Ze miesieczne przychody musza
wzrosna¢ do ok. 850 tys. zt. Ostroznie zakladamy, Ze nastapi to (breakeven miesieczny) w 1Q2027 roku.

Przychody za 10 lat: W modelu przyjmujemy, ze w perspektywie 10 lat Noctiluca osiagnie przychody na poziomie
ponad 40 mln USD, co biorac pod uwage, ze Solus Advanced Materials na gtéwnym swoim produkcie w postaci
zwigzkow na warstwe blokujaca dziury elektronowe (HBL) oraz kilku innych mniejszych produktach zrealizowat
w 2024 roku (po 9 latach od rozpoczecia oferowania HBL na rynku) przychody na poziomie 88 mln USD, wydaje
sie by¢ konserwatywnym zatozeniem.

Skokowy wzrost przychodow - duze wdrozenia na bazie JDP: przygotowanie do duzego wdrozenia trwa okoto
3 lata - przyjmujemy, Ze 2028 rok bedzie pierwszym rokiem, kiedy Noctiluca zaksieguje przychody z tytutu
kontraktu z Guangdong Juhua Printing Display Technology. Zarzad spétki szacuje, ze ten partner bedzie
potrzebowat ok. 10 kg zwigzku EIL w swoich procesach produkcyjnych rocznie, co przy cenie ok. 80-100 USD/1
gram przeklada sie na przychody na poziomie ok. 0,8-1 mln USD rocznie. Natomiast roczne zapotrzebowanie
wszystkich podmiotéw z Grupy TCL/Tianma jest o$miokrotnie wieksze i wynosi ok. 80 kg, co przektada
sie na ok. 6,4-8 mIn USD przychodéw rocznie. Udziat tego podmiotu w globalnym zuzyciu warstwy EIL spétka
szacuje na ok. 5-6%. Tym samym, gdyby Noctiluca zdobyta potowe samego tylko rynku EIL bytoby to ok. 60-80 mIn
USD rocznie. Zaktadamy, ze w 2028 roku spotka zaksieguje z wspétpracy TCL/Tianma ok. 6,4 mln USD
(ok. 26 mln z1).

Inne wdrozenia JDP: Noctiluca pracuje nad podpisaniem kolejnych uméw JDP, co powinno nastapi¢ w biezacym
roku. Szacujemy, ze moze to doprowadzi¢ do wygenerowania przychodéw z kolejnych uméw JDP rok pdzniej niz
w przypadku umowy TCL/Tianma.

Skokowy wzrost rozpoznawalnosci i warto$¢ spotki: warto w tym miejscu doda¢, ze zrealizowanie scenariusza
duzej sprzedazy w ramach umowy ]JDP bedzie ostateczng weryfikacja spétki w oczach branzy i odbiorcéw -
historycznie byty to tez momenty, kiedy dokonywaty sie transakcje sprzedazy spétek przy wycenie 10 x sprzedaz.

2. Marza EBITDA:

a.

Dla przypomnienia we wrzes$niu 2024 roku spo6tka zoptymalizowata koszty do poziomu 500 tys. zt miesiecznie.
Zaktadamy jednak, ze jest to poziom, ktéry trudno bedzie utrzymac jezeli spotka chce budowaé¢ hub OLED i rozwija¢
kompetencje inzynierskie - dlatego zaktadamy systematyczny wzrost kosztéw do poziomu ok. 600+ tys. zt
miesiecznie w perspektywie lat 2026-2027 i stopniowe dochodzenie do dodatniej rentownosci, a w 2028 roku
skokowa poprawe wyniku EBITDA, co przyniesie marze na poziomie 70%.

Jednak zaktadamy, ze tak wysoka marza jest nie do utrzymania i w perspektywie kolejnych lat zaktadamy
jej normalizacje w kierunku 50%, co naszym zdaniem jest racjonalnym poziomem, biorac pod uwage realizowane
przez lidera rynkowego 43% marzy EBITDA przy wyzszej bazie kosztowej.

3. Dokapitalizowanie: w naszych prognozach zaktadamy dokapitalizowanie spétki poprzez emisje 149 tys. akcji po cenie 90

28
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AKCJONARIAT
Gléwnymi akcjonariuszami spotki sg Synthex Technologies (ktérego z kolei gtéwnym udzialowcem jest Rubicon Partners), prezes
spo6tki Mariusz Jan Bosiak, ASI Valuetech Seed oraz Polski Instytut Badan i Rozwoju Inwestycje ASIL.

AKkcjonariat spétki wg stanu na 31.12.2024 roku

Synthex
. Technologies; 28,35%

Pozostali; 53,05% _/

Mariusz Jan Bosiak;
6,32%

AS| Valuetech Seed;
6,13%

Polski Instytut Badan
i Rozwoju Inwestycje
ASl; 6,13%

Zrédto: Noctiluca

OSTATNIE EMISJE AKCJI

Seria E

NWZA spétki w dniu 6 listopada 2020 roku podjeto m.in. uchwate w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w drodze nowej emisji akcji serii E i F, emisji warrantéw subskrypcyjnych serii E i F, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru tych akcji i warrantéw subskrypcyjnych. Na podstawie ww. uchwaty doszto do warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spoétki o kwote nie wiekszg niz 49.500 zt (przy czym warunkowe podwyzszenie nastapito w drodze emisji nie wiecej
niz 80.000 Akcji Serii E oraz nie wiecej niz 250.000 Akgji Serii F), w celu przyznania praw do objecia akcji posiadaczom warrantéw
subskrypcyjnych serii E i F emitowanych przez spétke.

Akcje Serii E zostaly objete przez posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych serii E, Cena emisyjna Akcji Serii E wyniosta 84 zt i zostaty
one objete przez uprawnionych z warrantéw subskrypcyjnych serii E. Akcje Serii E zostaty przyznane akcjonariuszom w dniu
20 czerwca 2023 roku, a wpis podwyzszenia kapitatu zaktadowego zostat dokonany w KRS w dniu 7 wrzes$nia 2023 roku.

Serial

W dniu 30 wrze$nia 2024 roku zakonczyta sie prywatna subskrypcja 24.000 akcji zwyktych na okaziciela serii I, o warto$ci nominalnej
0,15 zt kazda akcja, wyemitowanych na podstawie uchwatly Zarzadu nr 1 z dnia 30 wrzes$nia 2024 roku w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spdtki w ramach kapitatu docelowego oraz w sprawie zmiany Statutu. Akcje zostaty objete w dniu 30 wrze$nia
2024 roku za cene emisyjng wynoszaca 96 zi, tj. za fgczna cene emisyjna wynoszaca 2.304.000 zt. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego
w ramach kapitatu docelowego nastapito na podstawie upowaznienia zawartego w § 9a Statutu, udzielonego przez Walne
Zgromadzenie na podstawie uchwaty nr 4 z dnia 15 lutego 2024 roku. Emisja zostat objeta w catoSci przez Rubicon Partners.

Kapital docelowy

Statut przewiduje upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego poprzez emisje
do 173.000 sztuk nowych akcji zwyklych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,15 zt kazda, o acznej warto$ci nominalnej nie wiekszej
niz 25.950,00 PLN, ktére zostato udzielone przez Walne Zgromadzenie w dniu 15 lutego 2024 roku na okres trzech lat od daty
rejestracji zmian Statutu w zakresie postanowien dotyczacych kapitatu docelowego.

Po rejestracji w KRS akgji serii I wyemitowanych na podstawie uchwaty Zarzadu z dnia 30 wrzes$nia 2024 roku, co nastapito
w dniu 24 pazdziernika 2024 roku, mozliwa bedzie emisja kolejnych akcji serii I w maksymalnej liczbie 149.000 sztuk.
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PROGRAM MOTYWACYJNY

W spétce jest uchwalony program motywacyjny dla kluczowych pracownikéw. NWZA sp6tki w dniu 6 listopada 2020 roku podjeto
m.in. uchwate w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze nowej emisji akcji serii E i F, emisji warrantéw
subskrypcyjnych serii E i F, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru tych akcji i warrantéw subskrypcyjnych.
Na realizacje programu motywacyjnego zostato przeznaczone do 250.000 warrantéw subskrypcyjnych serii F, uprawniajacych
do objecia do 250.000 akgji serii F. Cena emisyjna Akcji Serii F zostata okreslona zgodnie z uchwatg emisyjna na 0,15 zh. Realizacja
uprawnien z warrantéw oraz objecie Akcji Serii F wyemitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
nie moze nastapi¢ pézniej niz do dnia 12 pazdziernika 2025 roku.

Warranty przydzielone w ramach I transzy w 2021 roku - 150.00 sztuk

Uchwala Nr 3 Rady Nadzorczej z 30 listopada 2021 roku zatwierdzono Regulamin Programu Motywacyjnego, ktéry okresla
szczegbtowe zasady funkcjonowania Programu Motywacyjnego Noctiluca S.A., a w szczeg6lno$ci warunki nabywania i wykonywania
prawa do objecia warrantéw subskrypcyjnych na okaziciela serii F emitowanych przez spétke oraz warunki nabywania i wykonywania
prawa do objecia akgji serii F spétki wynikajgcego z warrantu.

Uchwata Nr 4 Rady Nadzorczej z tego samego dnia zatwierdzona zostata proponowana przez zarzad lista oséb, ktore na tym etapie
rozwoju sg uprawnione do objecia warrantéw subskrypcyjnych serii F w ramach funkcjonujacego w spétce programu motywacyjnego.
Zgodnie z ta uchwata warranty w tacznej licznie do 150.000 sztuk zostang przydzielone kluczowym cztonkom zespotu, w tym m.in.
Krzysztofowi Czaplickiemu, Mateuszowi Nowakowi oraz Sri Peruvemba. Doktadna liczba warrantéw, ktora zostanie przydzielona
kazdej z w/w o0s6b jest zalezna od stazu pracy. Prawo do objecia warrantéw uprawnieni nabywali w ciagu 4 lat od pojecia uchwaty
i nalezg sie one juz w catosci.

Warranty przydzielone w ramach II transzy w marcu 2025 roku - 96.750 sztuk

Uchwatami Nr 6-14 Rady Nadzorczej z 27 marca 2025 roku ustalono, ze warranty w tgcznej licznie do 100.000 sztuk zostang
przydzielone kluczowym cztonkom zespotu, w tym m.in. Mateuszowi Nowakowi (zwiekszona pula uprawnien) i Element Ventures,
podmiotowi kontrolowanemu przez Andrzeja Wolana (cztonek RN) i Krzysztofa Czaplickiego (cztonek Zarzadu).

Lacznie przydzielone do tej pory warranty uprawniaja do objecia 246.750 akcji po cenie emisyjnej 0,15 zl. Wszystkie akcje
serii F jakie beda wyemitowane w wykonaniu warrantéw beda objete 4 letnim lock-up’em - po 25% rocznie. Wiekszo$¢ tych
akcji bedzie objeta reverse vestingiem, co oznacza, ze w wypadku zaprzestania pracy na rzecz spotki odpowiednia cze$¢ akcji
zostanie przez spotke skupiona od takiej osoby bez wynagrodzenia. W naszych prognozach zakladamy pelne rozwodnienie
z tytutu realizacji programu motywacyjnego.
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KROTKA HISTORIA SPOLKI

Powstanie w 2018 roku i poczatki dziatalnosci

Spotka Noctiluca S.A. zostata zawigzana pod koniec 2018 roku jako jako tzw. spin-off ze spétki Synthex Technologies Sp. z 0.0. Synthex
Technologies jest sp6tka dziatajacg w branzy chemicznej od 2012 roku i pozostaje najwiekszym akcjonariuszem sp6tki, wspierajacym
ja finansowo (dtug, finansowanie kapitatu obrotowego) i operacyjne (np. wynajem sprzetu). Celem dziatania Noctiluci jest badanie
irozwdj autorskich technologii dla rynku OLED oraz ich komercjalizacja wraz z partnerami branZowymi. W pierwszym roku
dziatalno$ci spotka opracowata swoj autorski algorytm matematyczny, ktéry jest wykorzystywany w zaawansowanych obliczeniach
matematycznych DFT (ang. Density Functional Theory, obliczenia oparte na Teorii Funkcjonatéw Gestosci). Dzieki temu mozliwe byto
projektowanie parametréow emiteréw z duza precyzja i skrécenie poczatkowych etapéw procesu B+R. Podczas obliczen DFT spo6tka
zaprojektowata element struktury emitera, charakteryzujacy sie wyjatkowo silnym efektem TADF (termicznie aktywowanej
op6znionej fluorescencji), ktéry umozliwia dopasowanie do réznych specyfikacji matryc OLED, zastosowanych przez poszczeg6lnych
producentéw wyswietlaczy. Doprowadzito to do odkrycia przez Noctiluce pierwszej, unikalnej rodziny emiteréw TADF.

2020 - intensywny rozwaj i pierwsze zgloszenia patentowe dotyczace rodziny zwigzkow TADF

W 2020 roku spoétka kontynuowata rozwéj swoich autorskich technologii, a takze budowata miedzynarodowy zesp6t oraz pozyskiwata
nowych partneréw biznesowych w celu komercjalizacji produktéw. Nastapito tez wzmocnienie kadrowe - do rady doradczej Emitenta
dotaczyt Sri Peruvemba, jeden z lideréw $wiatowego rynku OLED i cztonek zarzadu w Society for Information Display (SID). Spétka
nawiazata strategiczne relacje z kluczowymi liderami w dziedzinie technologii nanoszenia termicznego w wysokiej prézni (PVD)
i druku (IJP) paneli OLED. W ramach wspétpracy z odbiorca branzowym - producentem pasywnych paneli OLED, ktéry zlecit
przygotowanie emitera TADF do zastosowan w technologii druku, sp6tka opracowata nowa rodzine emiteréw TADF, wykorzystujac
specjalnie zaprojektowany rdzen. Zsyntetyzowano kilkanascie emiteréw o wtasciwosciach dostosowanych do druku (ink-jet printing).
W 2020 roku spotka ztozyta pierwsze zgloszenia patentowe dotyczace tej rodziny zwiazkéw TADF, obejmujace tacznie kilkaset
autorskich emiteréw.

2021 - kolejna grupa zwiazkow TADF i rozwo6j potencjatu badawczego

Pod koniec I kwartatu 2021 roku zespdt badawczy spo6tki odkryt w ramach obliczen DFT kolejng grupe prostych struktur (wolnych
patentowo), o bardzo prostej syntezie (niski koszt wytwarzania zwigzkéw) i bardzo dobrych parametrach TADF. Dodatkowo spétka
przeskalowata proces syntezy emiteré6w TADF, zwiekszajgac swoj potencjat produkcyjny.

W czerwcu 2021 roku Spétka podpisata umowe na budowanie i testowanie paneli OLED opartych o swoje emitery z Industrial
Technology Research Institute Taiwan (ITRI), ktéra jest najwazniejsza agencja rozwoju wysokich technologii i przemystu
na Tajwanie. Sp6tka rozpoczeta takze wspdtprace z Uniwersytetem Kyung Hee w Seulu (KHU), czotowym dla rozwoju technologii
OLED uniwersytetem w Korei Potudniowej, wraz z ktérym zbudowata wlasny zesp6t badawczo-rozwojowy.

2022 - umowa z LG Display i debiut na New Connect

W dniu 12 stycznia 2022 roku doszio do zawarcia umowy MTA (ang. Material Transfer Agreement - dokumentu oznaczajacego
z biznesowego punktu widzenia formalne wejs$cie we wspétprace, tj. formalne rozpoczecie testow emiteréw przez partnera i wejscie
w wielomiesieczne rozmowy biznesowe) z LG Display Co. Ltd., ktory jest Swiatowym liderem technologii OLED dla rynku telewizoréw
z Korei. W dniu 12 kwietnia 2022 roku Noctiluca zadebiutowata na rynku NewConnect prowadzonym przez GPW. W 2022 roku sp6tka
podpisata umowe ramowga na dostawe zwigzkéw OLED z Inuru GmbH z siedziba w Berlinie (Niemcy) oraz umowe dystrybucyjng
z japoniskim podmiotem Filgen Inc.

2023 - kolejne umowy i uruchomienie nowego laboratorium w Toruniu

W marcu 2023 r. Noctiluca podpisata umowe MTA z Guangdong Juhua Printing Display Technology (Juhua), tj. dedykowang
do uprzemystowienia drukowanych technologii OLED spétka zalezng w 66% od TCL CSOT (spoétka korporacyjna TCL Technology
Group Corporation) oraz w 33% od Tianma Microelectronics (tj. graczem nr 2 i 3 na chinskim rynku wys$wietlaczy). TCL Technology
Group Corporation jest producentem elektroniki konsumenckiej i liderem na globalnym rynku telewizoréw. Umowa ta pod koniec
2024 roku przerodzila sie we wspélny projekt wdrozeniowy (JDP).

W maju 2023 roku Noctiluca podpisata umowe z Inkbit Corporation, na podstawie ktérej $wiadczy ustugi badan kontraktowych
nad rozwojem high performance materials wykorzystywanych w druku przez Inkbit Corporation.

W maju 2023 zostato uruchomione nowe laboratorium spétki w Toruniu na Wydziale Chemii Uniwersytetu Mikotaja Kopernika.
Réwniez w 2023 roku Noctiluca podpisata dwie umowy (jedng MTA, i druga bedaca jej odpowiednikiem) z firmami amerykanskimi.
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2024 - opracowanie materiatu NCEIL, strategiczne partnerstwo JDP z chinskim gigantem i bogaty pipeline projektow
Miniony rok obfitowat w wydarzenia, ktére umocnity pozycje spétki na rynku i otworzyly droge do skokowego wzrostu
w perspektywie kilku lat.

Ofensywa patentowa: w calym 2024 roku spétka ztozyla szereg zgtoszen patentowych, na podstawie ktérego ubiega sie o ochrone
swoich wynalazkéw - m.in. emiteréw najnowszych generacji oraz materiatéw stosowanych do warstwy wstrzykujacej elektrony lub
transportujacej elektrony.

Rozpoczecie dostaw emiterow do nowego zastosowania - w ochronie dokumentow: sp6tka nawigzata wspétprace z europejskim
producentem dziatajagcym w branzy bezpieczenstwa dokumentéw. Opracowywane s3a nowe zastosowania emiteréw w oparciu
o luminofory (zwiazki emitujace $wiatto). Noctiluca zrealizowata dla klienta zaméwienia w 2Q i 4Q 2024 oraz w 2025. Na 2025 rok
jest planowany wspdlny projekt rozwojowy, ktory zostat juz zabudzetowany przez partnera. Wspétpraca z tym partnerem
postrzegana jest przez spotke jako proof-of-concept (PoC) do penetracji nowego segmentu - bezpieczenstwa dokumentéw/security.

Kontynuacja wspolpracy ze szwajcarskim producentem zegarkéw: w 3Q2024 spétka opracowata wersje tuszu, ktéry jest
replikowany na linii partnera i ktéry zostat przekazany do testoéw w 4Q2024. W 2025 r. sp6tka planuje wejscie na linie produkcyjng
tychze produktéw i rozpoczecie regularnych dostaw. W kolejnym kroku spétka wraz z partnerem planuje wejscie do drugiego
produktu konicowego i rozpoczecie JDP w kolejnej marce zegarkéw.

Przedluzenie umowy z LG Display: w dniu 3 lipca 2024 roku Noctiluca zawarta umowe przedtuzajaca okres obowigzywania umowy
MTA z LG Display. Umowa ta przedtuza o kolejne dwa lata oraz pogtebia wspotprace z partnerem nawigzang na bazie umowy zawartej
na poczatku 2022 roku, zwiekszajac ilos¢ koloréw i wolumendw materiatéw przekazywanych przez spétke partnerowi do testowania.

Opracowanie materialu NCEIL i umowa z Inuru GmbH: Interdyscyplinarna wspétpraca Noctiluci i Inuru zaowocowata
opracowaniem nowatorskiego zwigzku majacego zastosowanie w transporcie i iniekcji elektronéw w urzadzeniach OLED. W dniu
25 lipca 2024 r. Noctiluca zawarta umowe z Inuru GmbH w zakresie prac B+R w dziedzinie optoelektroniki i komercjalizacji tego
zwigzku. Doswiadczenia przeprowadzone na koreanskim Kyung Hee University wykazaly, Ze zastosowanie zwigzku NCEIL
opracowanego przez Noctiluce w warstwie wstrzykiwania elektronéw zwiekszyto zywotno$¢ niebieskiego piksela 5 razy w stosunku
do urzadzen referencyjnych wykorzystujacych w warstwie wstrzykiwania elektronéw inne zwigzki, natomiast zastosowanie zwigzku
zaréwno w warstwie wstrzykiwania elektrondw, jak i transportu elektronéw, wydtuzyto Zzywotnos$¢é niebieskiego piksela 15 razy. Dla
przyktadu w catej branzy trwaja prace na wydtuzeniem zywotno$ci niebieskiego emitera o ponad 20%. Dlatego spo6tka postrzega swoj
zwiazek jako mogacy zrewolucjonizowac technologie OLED.

Kolejne dwie umowy MTA z tajwanskimi firmami technologicznymi: w dniu 12 sierpnia 2024 roku spétka otrzymata podpisang
umowe NDA i MTA z tajwanska miedzynarodowa firmg technologiczng zajmujaca sie projektowaniem, produkcja i sprzedaza
wyswietlaczy OLED. Na podstawie umowy formalnie rozpoczeto testy emiteréw spotki przez partnera, w pierwszej kolejnosci o barwie
zOttej i czerwonej. Natomiast w dniu 28 sierpnia 2024 roku spétka otrzymata podpisang umowe MTA z kolejng tajwanska
miedzynarodowa spdtka technologiczng, ktéra jest dostawca rozwigzan optoelektronicznych i producentem wyswietlaczy. Na jej
podstawie formalnie rozpoczeto testy emiteréw spo6tki przez partnera i rozpoczeto rozmowy biznesowe majace na celu
doprowadzenie do wspdlnej pracy nad rozwojem technologii zoptymalizowanej pod materiaty TADF i hiperfluorestencyjne.

Debiut na GPW: 16 grudnia akcje Noctiluci zadebiutowaty na Rynku Gtéwnym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Strategiczne partnerstwo JDP z Guangdong Juhua Printing Display Technology (Juhua): Kilkanascie miesiecy po podpisaniu
umowy MTA, 18 grudnia 2024 r., Noctiluca podpisalta umowe JDP z Guangdong Juhua Printing Display Technology (podmiot
dedykowany do uprzemystowienia drukowanych technologii OLED, ktéry dzieki silnemu wsparciu dwdéch gigantycznych branzowych
akcjonariuszy TCL/Tianma, jest uwazany za wiodaca firme technologicznag w dziedzinie drukowanych OLED). Umowa Joint
Development Agreement to wspélny projekt wdrozeniowy pomiedzy Noctiluca i partnerem, ktérego celem jest rozwoj materiatéw
dostarczanych przez Noctiluca w stacku OLED partnera w celu poprawy wydajnosci i zywotnosci niebieskich pikseli OLED, szczeg6lnie
dla aplikacji IT i telewizoréw. Wspétpraca bedzie w pierwszej kolejnosci skoncentrowana na objetym zgtoszeniem patentowym spo6tki
materiale do wtrysku elektronéw o zastosowaniu w warstwach EIL i ETL (NCEIL).

Inne umowy

W 2024 roku Noctiluca zrealizowata réwniez pierwsze zamoéwienie dla producenta monochromatycznych paneli OLED z USA,
otworzyla nowe kanaly sprzedazowe dla swoich autorskich materiatéw poprzez koreanskiego posrednika, realizujac dla niego
pierwsze zamdwienia. Spotka réwniez rozpoczeta projekt kwalifikacji materiatéw spétki do zastosowania jako zrédio swiatta
drukowanego metoda screen printing w branzy gaming hardware. Trwaja réwniez dostawy materiatéw produkowanych przez Spotke
dla polskiego partnera realizujgcego projekt dla europejskiego producenta rozwiazan z zakresu fotoniki.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 13



RAPORT ANALITYCZNY 15 MAJA 2025 ROKU

MODEL BIZNESOWY

Profil dziatalnosci

Noctiluca jest spo6tka technologiczng (deep tech) zajmujaca sie rozwojem i produkcjg zaawansowanych zwigzkéw chemicznych (high
performance materials), w tym emiterdw, sensybilizatoréw i hostdw (warstwa emisyjna) oraz materiatéw na inne warstwy
(wstrzykujaca, transportujaca) stanowiacych kluczowy element paneli OLED, tj. wyswietlaczy, stosowanych w monitorach,
telewizorach, smartfonach, urzadzeniach typu wearables, VR, czy automotive i Zréddet $wiatta. Oprécz opracowywania autorskich
zwigzkow i budowania opatentowanej bazy wtasnosci intelektualnej (IP), Noctiluca realizuje réwniez projekty badan kontraktowych
jako chemical CRO (ang. chemical contract research organization) $wiadczone w obszarze chemii organicznej do zastosowan
w elektronice) oraz $wiadczy ustugi syntezy zwigzkéw organicznych na zlecenie do zastosowan w elektronice.

R&D/ in-house research (proprietary IP)
Spotka posiada kompleksowy zakres oferty, ktora jest w stanie pokry¢ caty proces, w tym B+R, design, synteze, produkcje, testowe
urzadzenia i demonstratory oraz skalowanie produkc;ji.

— R&D nad materialami wlasnymi Noctiluca:
oferta skierowana do najwiekszych graczy rynkowych (TOP 5 graczy na $wiecie) zainteresowanych stricte materiatami
Nocitiluca. Kluczowe w tym aspekcie jest wejscie we wspdlne projekty rozwojowe (Joint Development Project)
i uzaleznianie” partneréw od prac i efektéw R&D spotki.

— R&D nad produktami finalnymi w oparciu o materialy wlasne Noctiluca:
oferta skierowana do innych niz TOP 5 najwiekszych graczy rynkowych zainteresowanych kompleksowa obstuga w realizacji
ich produktéw finalnych (Noctiluca jako mentor wspéttworzacy B+R) i dostarczaniem przez Noctiluca materiatow
chemicznych do tych produktow.

cCRO (Chemical Contract Research Organization) i synteza kontraktowa (custom synthesis)

Chemical CRO to prowadzenie dedykowanych projektéw badawczo-rozwojowych w przemysle chemicznym w celu opracowania
najnowocze$niejszych rozwigzan (przede wszystkim wysokowydajnych materiatéw) na zlecenie klientéw (przy wykorzystaniu
ich budzetu) z potencjatem na docelowe ditugoterminowe zamoéwienia, jezeli efekt projektu bedzie zastosowany w finalnym
urzadzeniu partnera. W ramach tego obszaru spétka realizuje produktowe projekty badan kontraktowych nad nowymi zwigzkami
w obszarze chemii organicznej do zastosowan w elektronice, dzieki czemu jest w stanie zrozumieé¢ zapotrzebowanie rynkowe i by¢
w stanie efektywnie tworzy¢ produkty na zlecenie i na zaméwienie konkretnego klienta, szczegdlnie tam, gdzie brakuje in-house
kompetencji chemicznych. Z kolei synteza kontraktowa obejmuje synteze zwigzkéw chemicznych realizowana na zlecenie partneréw.
Oferta skierowana do catos$ci rynku optoelektroniki.

Przewagi konkurencyjne

Specjalistyczna chemia organiczna: Noctiluca dziata w bardzo specjalistycznym obszarze chemii organicznej skoncentrowanym
na zastosowaniu tworzonych zwigzkéw w optoelektronice. Optoelektronika zajmuje sie m.in. konstrukcja i zastosowaniem urzadzen
i aparatow do emisji i detekcji $wiatta. Przewage konkurencyjna sp6tki postrzegamy m.in. w jej zespole kilkunastu naukowcéw
chemikéw wywodzacych sie z Wydziatu Chemii Uniwersytetu Mikotaja Kopernika pod przewodnictwem dr Mariusza Bosiaka, ktory
jest rGwniez prezesem Noctiluci. Warto doda¢, Ze mimo iz jest to bardzo specjalistyczny obszar chemii organicznej, to jednak znajduje
szerokie zastosowanie rynkowe. Samych tylko smartfondw wykorzystujacych emitery starych generacji jednego z gtéwnych graczy
rynkowych Universal Display Corporation jest na rynku ponad 2 mld sztuk. Tym samym specjalistyczne zwigzki chemiczne moga
znalez¢ zastosowanie w miliardach urzadzen elektronicznych wyposazonych w wyswietlacze OLED na calym $wiecie. Warto w tym
miejscu doda¢, ze wyswietlacze do urzadzen to tylko jeden z obecnych gtéwnych zastosowan tej technologii. Potencjalnie mozliwych
jest szereg roznych zastosowan - o§wietlenie, fotowoltaika, ochrona dokumentéw, opakowania, materiaty reklamowe i wiele innych.

Wiasnos¢ intelektualna (IP): Spétka posiada bogate portfolio zgloszen patentowych chronigcych unikalne, opracowane przez firme
materiaty.

Wszechstronnos$¢: Noctiluca mimo ograniczonych zasobéw ma kompleksowe podejscie - spétka operuje w catym tancuchu wartosci
- od badan, projektowania, syntezy chemicznej, po produkcje testowg urzadzen i demonstratoréw oraz skalowanie produkc;ji.

Partnerstwa: Tym, co wyréznia spo6tke na tle rynku, jest bogate portfolio klientéw z rynku wyswietlaczy OLED na réznym etapie
rozmoéw, poczawszy od NDA, poprzez szereg uméw MTA, a skonczywszy na podpisanych umowach JDP z gigantami branzowymi.
Dodatkowo spo6tka ma podpisane umowy z dystrybutorami, co pozwala potencjalnie dotrze¢ do szeregu mniejszych odbiorcéw.
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Technologia OLED

Technologia OLED (Organic Light Emitting Diode) wykorzystuje organiczne zwigzki chemiczne do emisji $wiatta. Kazdy piksel OLED
dziata niezaleznie, emitujac Swiatto bez potrzeby dodatkowego pods$wietlenia, co pozwala na uzyskanie idealnej czerni,
nieskonczonego kontrastu i zywych koloréw. OLED charakteryzuje sie cienka konstrukcjg, niskim zuzyciem energii i krétkim czasem
reakcji, co sprawia, ze jest idealna dla telewizoréw, smartfonéw i innych urzadzen elektronicznych. Zwigzki chemiczne (HPM)
sg nanoszone w procesach produkcyjnych na odpowiednio przygotowane podtoze w wielu warstwach - np. w wys$wietlaczach
monochromatycznych (PM OLED - passive matrix OLED, w ktérych zasilanie dostarczane jest z jednej strony wyswietlacza), moze
to by¢ ponizej 10 warstw, a w zaawansowanych wy$wietlaczach kolorowych z aktywna matryca np. do smartfonéw (AMOLED - active
matrix OLED), w ktérych zasilanie jest dostarczane od spodu do kazdego pojedynczego piksela, moze to by¢ 20 warstw i wiecej. Sg dwie
gtéwne metody nanoszenia - naparowywanie materialéw organicznych w prézni (PVD), stanowigca obecnie ok. 90% rynku OLED
i drukowania Ink-Jet Printing (IJP). Ta druga metoda w kontekscie produkcji OLED dopiero sie rozwija, ale ma wiele zalet - przede
wszystkim koszt produkcji. Nade wszystko warto doda¢, ze w jednym wysSwietlaczu OLED warstwy moga by¢ zaréwno
naparowywane, jak i drukowane. Spotka dostarcza zwiazki zaréwno do prézniowych (PVD), jak i mokrych (np. IJP) metod
produkcyjnych.

PVD (Physical Vapor Deposition) polega na naparowywaniu materiatéw organicznych w prézni i ich kondensacji na powierzchni
podtoza. Materiaty sg nanoszone w formie cienkich warstw. Zapewnia bardzo precyzyjne i jednorodne warstwy, co jest kluczowe
dla wysokiej jakosci OLED. Jego gtéwna wada jest bardzo wysoka bariera wejscia (koszty budowy fabryki). Emitery nanoszone
w technologii PVD musza by¢ odporne na diugotrwala ekspozycje na bardzo wysoka temperature (>300 st. C), gdyZ procesy
produkcyjne w wysokich temperaturach jednego urzadzenia potrafiag trwa¢ nawet tydzien. Parametry emiter6w nanoszonych
w technologii PVD byty dotychczas wielokrotnie lepsze niz emiteréw w technologii druku (IJP). Na tym polu Noctiluca wypracowuje
swoja przewage konkurencyjng. Spétka ocenia, Ze parametry zwigzkéw dla technologii IJP przez nig syntezowanych doréwnuja
parametrom emiteréw TADF stosowanym w technologii nanoszenia w prézni (PVD) - w ocenie sp6tki jest to ewenement w branzy.

IJP (Inkjet Printing) polega na drukowaniu materiatéw organicznych (sktadnikéw tuszu) bezposrednio na podtozu, co umozliwia
precyzyjne rozmieszczenie materiatéw oraz minimalizuje straty materiatowe. Technologia IJP wymaga mniejszych naktadéw
kapitatowych na moce produkcyjne (kilka milionéw USD), dzieki czemu umozliwia wejscie na rynek OLED szerszemu gronu
producentéw. Efektywne wykorzystanie zwigzkéw w technologii druku (IJP) daje wiec potencjat ,demokratyzacji” rynku urzadzen
OLED i przetamania hegemonii azjatyckich graczy wykorzystujacych kapitatochtonng technologie PVD.

Warstwy wys$wietlacza OLED i obszar dzialania spétki Noctiluca

Oprécz emiteréw, ktérych w warstwie emisyjnej jest od kilku do kilkunastu procent, Noctiluca opracowuje takze dedykowane dla nich
specjalistyczne materialy pomocnicze (high performance materials), ktére stanowig wiekszos$¢ wyswietlacza OLED, oferujac swoim
klientom gotowe rozwigzanie sktadajgce sie z petnej warstwy emisyjnej (tj. emiteréw, sensybilizatoréw i hostéw) oraz materiatéw na
inne warstwy stacka OLED. High performance materials oferowane przez spdétke odpowiadaja za wydajna luminescencje wyswietlaczy
OLED. Ich parametry decyduja o wydajnosci zamiany pradu elektrycznego na $wiatto (w tym energochtonnosci, jakosci obrazu
wys$wietlanego w technologii OLED, nasyceniu barw i jasno$ci). Warte podkres$lenia jest, Zze w 2024 roku w toku wspoétpracy z Inuru
GmbH opracowata zwiagzek, ktdry moze by¢ wykorzystany do warstwy wstrzykujacej, jak réowniez transportujacej elektrony.
Zastosowanie tego zwigzku w dwoch warstwach wys$wietlacza wydtuzyto 15-krotnie Zywotno$¢ niebieskiej diody przy zmniejszonym
zuzyciu energii. Na bazie zawartej umowy, sp6tka rowniez ztozyta wniosek patentowy dotyczacy tego materiatu.

Warstwy skladajace sie na wyswietlacz OLED

-wanie
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I1 noctiluca

Tworzenie specjalistycznych
materiatéw do nanoszenia

et Yok e

| Warstwa emisyjna (emiter niebieski) i .

koroowa

Kontrola jakosci

Zrédto: Noctiluca
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Emitery OLED

Emitery OLED, ktérych produkcja zajmuje sie Noctiluca, to zwiazki chemiczne, ktére odpowiadaja za Swiecenie (emisje Swiatta) i tym
samym stanowig kluczowy element wy$wietlacza OLED. Emitery OLED tworza jedng z warstw kazdego wy$wietlacza w urzadzeniach
takich, jak telewizory, monitory, smartfony czy urzadzenia VR. Emiter jest zamykany wewnatrz diody, ktéra staje sie elementem
matrycy, tworzacej nastepnie panel, a na korficu - gotowy wyswietlacz OLED. Jako$¢ obrazu wys$wietlanego przy uzyciu technologii
OLED, nasycenie koloréw i intensywno$¢ Swiecenia w przewazajacej czesci zaleza od parametréw emitera, ktdre ewoluowaty wraz
z rozwojem branzy. W cze$ci dalszej opisu rynku przedstawimy doktadniej rozwoj technologii, tacznie z V generacja bedaca w fazie
badan, natomiast ponizej prezentujemy pogladowy rozwéj technologii OLED czterech generacji na przestrzeni ostatnich lat.

Schematyczna ewolucja technologii OLED
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Zrédto: Opracowanie Noble Securities

Ewolucja oferty spotki odpowiedzia na potrzeby rynkowe

Noctiluca rozpoczeta rozwoj swojej oferty od emiteréw TADF (Il i IV generacji), jednak w miare uptywu czasu oferta spotki
rozszerzyta sie rowniez w kierunku dedykowanych im high performance materials - hostéw, sensybilizatoréw, a ostatnio réwniez
w kierunku zwigzkéw wykorzystywanych jako warstwy wstrzykujgce (EIL) i transportowe elektronéw (ETL). Warto w tym miejscu
zwréci¢ uwage, Ze mimo ciggtego postepu technologicznego w uzyciu nadal przewazajg najstarsze emitery I i Il generacji. Mozna
jednak oczekiwaé, ze w kolejnych latach bedzie nastepowat stopniowy proces zastepowania starych zwigzkéw nowymi
o udoskonalonych parametrach - zywotnosci, efektywnosci energetycznej, jak réwniez coraz bardziej ekologicznymi. Dla przyktadu
mimo, Ze emitery fosforescencyjne sa na rynku od ponad 20 lat, to w dalszym ciggu nie powstat jeszcze wydajny niebieski emiter
fosforescencyjny i stosowane s3 jeszcze emitery niebieskie fluorescencyjne sprzed prawie 40 lat. Dodatkowo $wiatta niebieskiego jest
najwiecej w wy$wietlaczach, dlatego oczekuje sie, Ze planowane zastapienie tylko emitera niebieskiego Il generacja (fosforescencyjny)
przyniesie dodatkowe oszczedno$ci zuzycia energii na poziomie 25%. Réwniez stosowanie innych hostéw, warstw wstrzykujacych
i emitujacych zaréwno elektrony, jak i dziury elektronowe przynosi wymierne oszczedno$ci, co udowodnita Noctiluca i obecnie
wdraza u jednego z klientéw w ramach JDP.

Konstrukcja stacka OLED najwiekszych graczy jest $ci$le chroniong tajemnica

Jak juz zostato wspomniane emiteréw w warstwie emisyjnej jest od kilku do kilkunastu procent, a caly wyswietlacz sktada sie
z kilkunastu warstw - na ostateczne parametry i jego koszt wytworzenia wyswietlacza wpltyw maja nie tylko uzyte emitery, ale
réwniez inne zastosowane warstwy. Konstrukcja tzn. stacka OLED gigantéw rynkowych jest $cisle chroniong tajemnica handlows,
ktéra ostatecznie decyduje o finalnym koszcie produktu dla konsumenta, zuzyciu energii, trwato$ci, a w ostatecznym rozrachunku
pozycji rynkowej danego gracza.

Zwiazek NCEIL opracowany przez spotke wydluza zywotnos¢ niebieskiej diody nawet 15-krotnie

Noctiluca we wspétpracy z Inuru opracowata zwigzek NCEIL, ktéry po zastosowaniu jako warstwa wstrzykujaca elektrony wydtuzyt
zywotnos$¢ panelu 5-krotnie, a jezeli dodatkowo zostal zastosowany w warstwie transportujacej elektrony, to wydtuzyt zywotnos¢
panelu 15-krotnie. Ponizej przedstawiamy wyniki tego doswiadczenia przeprowadzone w warunkach laboratoryjnych na Kyung Hee
University w Seulu, ktére nastepnie potwierdzone zostaty na SKKU i we wspétpracy z przemystem. Nit (lub cd/m?) to jednostka
luminancji, czyli miara jasnosci $wiatta emitowanego lub odbijanego przez powierzchnie. Miara ta okre$la, jak jasny jest ekran lub
Zrédto Swiatta. Dla przyktadu sredniej klasy smartfony zwykle oferuja jasno$¢ ekranu w zakresie okoto 500-1100 nitéw, co zapewnia
komfortowe uzytkowanie takze w jasnym $wietle. Tym samym przyjeta w tescie warto$¢ 1000 nitdw oznacza relatywnie wysoka
jasno$c¢ Swiecenia testowego wys$wietlacza. W warunkach laboratoryjnych nie jest mozliwe osiagniecie takich parametréw, jak
w fabryce OLED, dlatego testuje si¢ parametry urzadzen relatywnie w stosunku do innych. Z przeprowadzonego w Seulu
doswiadczenia wynika, ze dwa testowe wyswietlacze (device 1 i device 2), gdzie zastosowano NCEIL jedynie jako warstwe
wstrzykujaca elektrony (EIL), mialy nawet 5-krotnie dluzsza zywotno$¢ w stosunku do urzadzenia referencyjnego
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wys$wietlacza (ref. 1), a po zastosowaniu NCEIL réwniez w warstwie transportu elektronéw (ETL), zywotno$¢ wyswietlaczy
(device 3 i device 4) wzrosta 15-krotnie w stosunku do urzadzenia referencyjnego (ref .1).

Wyniki eksperymentu z wykorzystaniem NCEIL w warstwach EIL i ETL
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Zrédto: Noctiluca
Noctiluca bardzo perspektywicznie postrzega opracowany w 2024 roku material NCEIL z kilku powodow:

— Zaadresowanie problemu niebieskiego piksela: zamiast szuka¢ rozwigzania wylacznie w niebieskim materiale
emisyjnym, spétka zastosowata innowacyjne podejScie polegajace na optymalizacji takze innej istotnej warstwy urzadzenia
- warstwy wtrysku elektronéw (EIL). W ocenie spéiki takie podejscie jest rzadko spotykane, ajednoczes$nie bardzo
efektywne, gdyz pozwala znaczgco wydtuzy¢ zywotno$¢ urzadzen przy zachowaniu ich wydajnosci i jakosci obrazu,

— 15-krotne zwiekszenie zywotnosci niebieskich diod: do$wiadczenia przeprowadzone na Koreanskim Uniwersytecie
pokazaty, ze zwiazek spétki umozliwit 15-krotne zwiekszenie Zywotnosci niebieskich diod OLED przy zachowaniu petnej
charakterystyki widmowej i bez konieczno$ci zmiany emitera,

— Integracja z obecnymi liniami produkcyjnymi i krétki czas wdrozenia: technologia Noctiluca moze zosta¢ wdrozona bez
ingerencji w pozostate komponenty urzadzenia, co znacznie utatwia integracje z istniejgcymi liniami produkcyjnymi,

— Realne obnizenie kosztéw dla producentow OLED: dtuzsza zywotno$¢ oznacza rzadsza wymiane paneli i nizsze koszty
serwisowe,

— Rozwiazanie jest gotowe tu i teraz: zwigzek jest na tyle zaawansowany i ciekawy dla potencjalnych odbiorcéw, ze juz
zostata podpisana umowa ]JDP na jego wdrozZenie w drukowanych panelach OLED z chifskim producentem elektroniki.

Réwniez podpisana w marcu 2025 roku umowa MTA+ z firmg z branzy automotive dotyczy testowania EIL w systemach
o$wietlenia OLED.
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Wdrozenie u gigantéw rynkowych NCEIL otworzy przed sp6tka nowy rozdziat

Fakt, ze Noctiluca zaczeta od produkcji emiteréw, a w pierwszej kolejnosci do wielkoskalowej produkcji wdrozy prawdopodobnie
materiat na warstwe EIL, postrzegamy jako duza elastycznos¢ sp6tki i otwarcie na potrzeby rynkowe. Sukces komercyjny w zakresie
EIL moze otworzy¢ przez sp6tka catkowicie nowy rozdziat rozwoju i dlatego zgadzamy sie z retoryka zarzadu spoéiki, ze technologia
NCEIL moze by¢ punktem zwrotnym dla Noctiluci i w perspektywie kilku lat zbudowa¢ dlugofalowa wartos$¢ spotki
i spozycjonowac ja jednego z najbardziej innowacyjnych dostawcow materialéw OLED na $wiecie.

Autorskie zwiazki Noctiluci i ochrona patentowa
W 2024 roku do swojego portfolio ponad 1200 zwigzkdéw, z czego ponad 400 zwigzkéw wilasnych (proprietary materials) jest objetych
ztozonymi juz zgtoszeniami patentowymi w ramach kilku osobnych rodzin, Noctiluca dotozyta kolejne 4 zgtoszenia patentowe na
kolejne rodziny zwiazkéw chemicznych, na podstawie ktérego ubiega sie o ochrone swoich wynalazkéw:
,An organic boron compound, an organic light emitting diode comprising the organic boron compound, a use of the diode,
and a consumer product” (autorskie emitery OLED najnowszej, opracowywanej przez Spoétke, V generacji opartej na
sensybilizowanym fosforescencja TADF (PST)),
— ,TADF materials comprising 3-(3-pyridyl)carbazole and 9-(2-pyridyl)carbazole derivatives and related compounds for use
in OLEDS” (autorskie emitery wykazujgce wtasciwos$ci TADF),
— ,A compound, an organic light emitting diode comprising the compound, a use of the diode, and a consumer product”
(autorskie emitery wykazujace wtasciwosci TADF)
— ,The use of quinolin-8-olate derivatives and a device comprising the same” (zastosowanie pochodnych chinoliny jako
materiatu warstwy wstrzykujacej elektrony lub transportujacej elektrony)

Dodatkowo w kwietniu 2024 roku Europejski Urzad Patentowy udzielit patentu europejskiego na wynalazek Emitenta pn. ,TADF
materials comprising 4-(3-(2-(10h-phenoxazin-10-yl)pyridin-5-yl)-9h-carbazol-9-yl)benzonitrile derivatives and related compounds
for use in OLEDS”, na podstawie zgtoszenia dokonanego w lipcu 2020 roku.

Lacznie wedlug stanu na 2025 rok spétka ma ponad 8 zgloszen patentowych obejmujacych ponad 400 opracowanych
zwiazkow. Celem spolki jest skladanie zgloszen patentowych na 8-10 rodzin zwiazkéw rocznie, a rozpoczeta juz ofensywa
patentowa przewiduje wejscie zgloszen miedzynarodowych (Patent Cooperation Treaty - PCT) do fazy krajowej
w dziesiatkach krajow od 2025 roku. Obecnie w przygotowaniu spétka ma trzy kolejne zgloszenia.

Strategia patentowa

Warto w tym miejsce zwrdci¢ uwage, ze IP w branzy, w ktdrej dziata Noctiluca jest kluczowe i czesto firmy sg przejmowane tylko
w celu przejecia ich portfela patentéw, po czym sg likwidowane. Przyktadem jest nabycie spétki Cynora przez Samsunga w 2022 roku
za 300 mIn USD. Po tej transakgji spdtka zostata zlikwidowana, a wszyscy pracownicy zwolnieni.

Dla Noctiluci budowanie warto$ciowego IP jest réwniez kluczowe w procesie badan i rozwoju. W samym tylko zespole IP w spétce
sg trzy osoby (z czego rzeczniczka patentowa jest doktorem chemii), ktére na biezgco monitorujg rynek oraz produkty wytwarzane
przez Noctiluce w kontekscie zabezpieczenia praw wtasno$ci intelektualnej. Jest to na tyle istotne, Ze sp6tka nie podejmuje sie procesu
syntezy nowego zwigzku, dopoki nie dostanie z dziatu IP pozytywnego wyniku badania czysto$ci patentowej oraz informacji, ze dany
zwiazek/rodzina zwigzkéw moze zosta¢ opatentowana. Badanie czysto$ci patentowej (ang. Freedom to Operate, FTO) to analiza
majaca na celu ustalenie czy nowy produkt, technologia lub wynalazek moga zosta¢ legalnie wprowadzone na rynek bez naruszania
wytacznych praw wiasnosci intelektualnej, nalezacych do oséb trzecich.

Sciezki do uzyskania patentu

Wynalazki moga by¢ chronione na drodze krajowej, regionalnej lub miedzynarodowej. Droga krajowa jest najprostszym sposobem
na zlozenie zgloszenia patentowego i uzyskanie ochrony w danym kraju. Jesli obszar zainteresowania obejmuje wiecej niz jedno
terytorium, obowigzuje 12-miesieczny okres ochronny na ztoZenie zgloszenia patentowego za granica. Okres ten daje mozliwo$¢
ztozenia kolejnych zgloszen bez utraty zdolno$ci patentowej wynalazku. Alternatywa dla drogi krajowej sg drogi regionalne lub
miedzynarodowe. Drogi regionalne umozliwiaja ztozZenie jednego zgloszenia patentowego, ktére ma skutek prawny w kilku
terytoriach - taki wniosek mozna ztozy¢ np. w Europejskim Urzedzie Patentowym. Podobnie droga miedzynarodowa, znana jako
zgtoszenie w ramach Uktadu o Wspétpracy Patentowej (PCT), oferuje centralizacje zgtoszen wynalazkéw w 157 krajach na catym
Swiecie. Miedzynarodowa procedura PCT zwykle trwa 30 miesiecy od najwcze$niejszej daty zgtoszenia i umozliwia uprawnionym
uzyskanie patentu bezposrednio przed krajowymi lub regionalnymi urzedami patentowymi.
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STRATEGIA ROZWOJU

0d R&D do wdrozenia u duzych graczy

Ponizej p
u duzego

rzedstawiamy bardzo uproszczony schemat procesu R&D w spoétce od momentu koncepcji do wdrozenia przemystowego
gracza branzowego:

W pierwszym etapie nastepuje stworzenie koncepcji czasteczki, obliczenia DFT, weryfikacja zwigzkéw pod katem
mozliwo$ci zbudowania IP i synteza w skali ponizej 1g - sp6tka bazuje na wtasnych zasobach w torunskim laboratorium,
Jednak w drugim etapie, gdy nastepuje budowa i testowanie diody, a w dalszej kolejno$ci budowa i testowanie panelu spétka
jest zdana na swoich podwykonawcéw oraz swoje laboratorium w Korei, co wydtuza proces badan i rozwoju - dlatego
w swojej strategii Noctiluca chce réwniez ten etap prowadzi¢ we wlasnym laboratorium w Toruniu,

Caty proces R&D polega w skrocie wielokrotnych iteracjach syntezy/produkcji diod testowych/paneli - tzn. jesli parametry
zwiazku s3a zadowalajace, to nastepuje zwiekszanie skali do kilku graméw i produkcja serii kilku tych samych diod celem
potwierdzenia powtarzalno$ci, a jesli nie, to zwigzek jest poprawiany celem osiggniecia oczekiwanych parametréw,

W dalszej kolejnosci, jesli materiat jest gotowy do pokazania partnerom, nastepuje podpisanie umowy NDA (regulacja kwestii
IP) i przekazanie parametréw i struktury zwigzkéw partnerowi,

Nastepnie, po pozytywnej ocenie uzyskanych danych i wyrazeniu zainteresowania testowaniem materiatéw nastepuje
podpisanie umowy MTA (zabezpieczenie przed reverse engineering) i przekazanie partnerom materiatu w skali 10g+;
na tym etapie spétka przeprowadza juz synteze w skali dziesigtek gram,

Jesli parametry zwigzkéw sa dla partnera zadowalajgce, to finalnym krokiem jest podpisanie umowy JDP, na bazie ktérej
wspdlnie z partnerem nastepuje przygotowanie zwigzku do komercyjnego wdrozenia w finalnym produkcie koicowym
partnera - na tym etapie trwaja wspoélne prace nad "road mapa", czyli kilkuletnig $ciezkg wdrozenia do wielkoskalowej
produkcji, w toku wielu iteracji nastepuje rozwigzywanie probleméw, przygotowanie do produkcji w skali dziesigtek
kilogramoéw (mozliwy jest outsourcing), a tym samym do wej$cia do masowej produkcji urzadzenia koricowego,

Po finalnym wdrozeniu podpisywana jest umowa produkcyjna/na dostawy i material spélki jest uzywany
w procesie produkcyjnym partnera, maja miejsce regularne i powtarzalne dostawy materialu, budowana jest
wieloletnia wspotpraca i prowadzone s3a potencjalne kolejne wdrozenia, na tym etapie jest juz wyksztatcona $cista
wspoélpraca partneréw ("uzaleznienie" odbiorcy od materiatu).

Obecny model dziatania Noctiluci - ograniczenie podwykonawcami i wydtuzony proces R&D

Modelowanie
matematyczne Synteza chemiczna > Budowa i i jowa i i Testy emiterow u Sprzedai komercyjna/
struktury emitera emitera diody panelu partnera licencjonowanie IP
(DFT)
octilue Partner zagraniczny -> e
I1 noctiluca i1 noctiluca Hn ¢+ilu - DATA SHEET -> @,
Kyung Hee University Zainteresowanie klienta i
rom 7=l | 3
UP: Fraunhofer =5 Fraunhofer - ‘
Optymalizacja stacka i Produkcja paneli OLED | o
Zrédto pomyshu/IP Synteza materiatu e PVD furml:I::j. i HTIANMA +inni
) ) - + Ograniczenie testow * za'*nfd\:d innych
Potencjat obecnego Na tym etapie brak - do 100 urzadzen pocnd Na tym etapie brak — zbudowana rozpoznawalnost i
Ograniczenia zespotu wykorzystany w laberatorium o *  Waskie gardio w ralatie
pelni rozbudowane EARERcRESCE W realizacji wigkszej !
segmencie display ilodei projektéw
Standardowe i :?sw;::::ir:e e = Powiekszenie laboratorium w Korel

rozwigzania

* Pozyskanie kilku nowych partnerdw
* Brak panowania nad procesem

* Rozbudowa lab'u
* Nakfady finansowe

Zrédto: Noctiluca

Wiasne laboratorium w Toruniu
W 2023 roku Noctiluca uruchomita nowe laboratorium w hali technologicznej przy Wydziale Chemii Uniwersytetu Mikotaja Kopernika.

Spétka w

swoim laboratorium w Toruniu zatrudnia zesp6t ekspertéw oraz nowoczesny sprzet i odpowiednie zaplecze laboratoryjne.

Dzieki temu firma ma mozliwo$¢ zaréwno syntezowania, jak i odkrywania nowych zwiazkéw w procesie badan i rozwoju (np. skala

ponizej 1

g substancji), jak réwniez produkowania zwigzkéw w wiekszej skali - dziesigtek graméw (np. jeden klient do testdw moze

potrzebowac 10 g i wiecej), jak i w skali kilogramowej. Warto jednak w tym miejscu doda¢, ze sama produkcja zwigzku chemicznego
nie jest problemem, gdy jest znany jego sktad i proces (mozna to zleci¢ na zewnatrz). Najwiekszym i najbardziej czasochtonnym
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wyzwaniem jest synteza nowych zwigzkéw o pozadanych wtasciwo$ciach (np. odpornosci na wysoka temperature), czyli proces badan
i rozwoju. Laboratorium spétki w Toruniu posiada certyfikat ISO 9001:2015.

Wspolpraca z podwykonawcami

Po wyprodukowaniu nowego zwigzku chemicznego spétka musi przetestowac jego wtasciwosci w diodzie OLED. Na chwile obecna
spotka nie dysponuje sprzetem do naparowywania/drukowania HPM i produkcji diod testowych, demonstracyjnych. Dlatego te prace
zlecane sg na zewnatrz. Noctiluca w tym zakresie wspoétpracuje m.in. z dwoma uniwersytetami koreanskimi - Kyung Hee University
w Seulu, gdzie Noctiluca ma wtasne laboratorium i Sung Kyun Kwan University, agencja rozwoju wysokich technologii i przemystu
na Tajwanie - Industrial Technology Research Institute (ITRI) i niemieckim instytutem specjalizujacym sie m.in. w badaniu i
opracowywaniu urzadzen elektroluminescencyjnych produkowanych metodami roztworowymi (drukowany OLED) - Fraunhofer IAP.

Rozwoj kompetencji inzynierskich

Produkgcja i testowanie diod na zewnatrz powoduje, ze spétka jest zdana na swoich podwykonawcéw i ich aktualne mozliwosci
produkcyjne. Do tego dochodzi transport miedzykontynentalny materiatéw i inne kwestie logistyczne, co ma wptyw na wydtuzenie
catego procesu R&D. Ambicja spétki jest skrdocenie tego procesu o potowe. W tym celu Noctiluca chce rozbudowac¢ swoje laboratorium
o urzadzenia do naparowywania (koszt 1-2 mln USD) oraz drukarke do OLED (ok. 1 mlIn zt - potowa zostanie sfinansowana z dotacji),
jak réwniez rozwing¢ kompetencje inzynierskie (produktowe) z zakresu fizyki urzadzen, aby sta¢ sie hubem OLED nie tylko na skale
polska, ale rowniez europejska. Dzieki temu spdtka bedzie mogta produkowac i testowaé proste diody i panele na wtasne potrzeby
badawczo-rozwojowe, co istotnie skrdci ten proces, nawet o potowe. Dopiero na etapie zaawansowanych paneli i optymalizacji stacka
spoétka moze zwrdcic sie o wsparcie do podwykonawcdw. Ponizej przedstawiamy zaktadane przez spotke usprawnienie procesu badan
i rozwoju poprzez zbudowanie kompetencji inzynierskich w Polsce.

Pogladowy schemat zastapienia produkcji przez podwykonawcow testowych diod i paneli wlasnymi sitami

Budowa
Budowa i testowanie Budowa i testowanie i testowanie diody Testowanie zaawansowanych paneli
diody panelu oraz i optymalizacja stacka
budowa i testowanie .
. Partner zagraniczny -> DATA SHEET ->
. prostych paneli . N
n noctiluca Partner zagraniczny -> Pol Zainteresowanie klienta
“ DATA SHEET -> pe - e o
i 3 Zainteresowanie klienta EYE: lWywlerace)
Kyung Hee University Kyung Hee University
PVD: ITRI r ITRI I1 noctiluca
: L i : : ITRI
lf ‘_. PVD (inne zastosowania) n o
¢ ‘ 1JP: Fraunhofer =i Fraunhofer ]
g8 UP (docelowo nieobligatoryjne) ZZ Fraunhofer
Optymalizacja stacka i Produkcja paneli OLED i 09 tednalogh nomegs
zaawansowane testy PVD formulacja tuszu P/ SCraeninE Produkcja paneli OLED, optymalizacja
+formulacia tuszu stacka i zaawansowane testy PVD

Zrédto: Noctiluca

Najwieksze efekty przynosi wspoétpraca interdyscyplinarna

Efekty wspoétpracy z Inuru GmbH w postaci opracowania rdzenia zwigzku, ktéry moze by¢ wykorzystany do warstwy wstrzykiwania
i transportu elektronéw, pokazato jak kluczowa jest wspotpraca interdyscyplinarna w przypadku przygotowania materiatéw do OLED.
Dopiero zastosowanie w urzadzeniach zwigzkéw produkowanych przez spétke daje odpowiedZ w jakim kierunku powinna p6j$¢
wspolpraca, dlatego spétka chce rozwija¢ kompetencje inzynieryjne u siebie, aby przyspieszy¢ proces badawczo-rozwojowy. Rozwéj
wspomnianych kompetencji jest odpowiedzig na zapotrzebowanie rynku, gdzie coraz bardziej istotne jest adresowanie probleméw
nie tylko samych zwigzkdéw, ale rowniez probleméw urzadzen.

Budowa wiasnego hubu OLED

Oproécz rozwoju kompetencji inzynierskich u siebie, spétka chce i$¢ o krok dalej i wykorzysta¢ potencjat naukowy dziesigtek zespotéw
badawczych z catej Europy, ktéremu moze potencjalnie zapewnié¢ dostep opracowywanych zwiazkéw do zastosowan przemystowych.
Innymi stowy, zamiast rozbudowywac¢ kosztowny wtasny potencjat kadrowy w obszarze badan i rozwoju 3-5-krotnie, sp6tka planuje
pozyska¢ do wspétpracy kilka wybranych zespotéw badawczych z Europy (Polska, Francja, Austria, UK) i $wiata (USA, Azja), ktdre
posiadaja wlasne opracowane zwiazki, ale ktérym brakuje mozliwosci dotarcia z nimi do przedstawicieli przemystu. Natomiast
Noctiluca moze im dostarczy¢ wstepna selekcje opracowanych zwigzkéw, a nastepnie przekazac te najbardziej obiecujace partnerom
na catym $wiecie do testowania, a docelowo nawet wdrozenia. Tym samym, dzieki umowa typu revenue share (podziat przychodéw
uzyskanych z wdrozen), spétka jest w stanie zwiekszy¢ swoje moce w zakresie opracowywania nowych zwigzkéw 3-5 krotnie
bez zwiekszania wtasnego zespotu laboratoryjnego. Ponizej przedstawiamy pogladowy schemat budowy hubu OLED opracowany
przez spotke.
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Schemat budowy hubu OLED dzieki nawigzaniu wspélpracy z renomowanymi zespotami badawczymi w Europie

Modelowanie
matematyczne
struktury emitera
(DFT)

I noctiluca
+
Zespoly naukowe 2
Europy

Partnerzy Noctiluca z dodatkowym dostgpem do
lokalnych badawczych programow grantowych

irddio pomystu/IP

Potencjat obecnego
zespolu wykorzystany w
peini

Ograniczenia

* Powigkszenle zespofu

Standardowe 3-5x krotnie
rOIWIgEaNa . pozbudowalab'u
= N fina: £
A
* 5 zespolow
5 teg i kich w EU
Noctiluca {Polska, Francja, Austria)

*  3-5x awiekszenie mocy

* Noctiluca ma relacje z 5 jednostkami badawczymi prowadzacymi prace nad wiasnym IP z Polski, Francji i Austrii.

* Moiliwos¢ pozyskiwania do wspdtpracy doswiadczonej kadry oraz mozliwosc testowania nowych grup zwigzkow 2
réznych irodet a nastepnie przekazywania do globalnych partneréw na catym swiecie (docelowe wdrozenia).

*+ Tak skonstruowany model pozwala zwigkszy¢ istotnie moce B+R bez ponoszenia naktadéw inwestycyjnych.

Potencjat ok. 30 zespoléw naukowych w Europie (poza

PL) pracujgcych nad rozwigzaniami TADF

Zrédto: Noctiluca

Otwarcie relacji z niemal 50 zespotami badawczymi juz nastapito

Na przetomie 2024 i 2025 roku nastgpito otwarcie relacji z niemal 50 zespotami badawczymi i juz teraz z 22 zespotami Noctiluca
prowadzi zaawansowane rozmowy, a z ponad 10 prowadzi przeglad obszaréw do wspétpracy na podstawie NDA/MTA. Ponizej
przedstawiamy tabele prezentujgca pogladowe zaawansowanie rozméw z r6znymi jednostkami naukowymi.

Podsumowane zaawansowania rozmoéw Noctiluci z zespotami badawczymi

Further work

wip

Selecting a
Country lll::l'e‘it from Meeting topic of Scheduled
- Sy coaperation
1 Taiwan
2 Korea
3  Korea PVD devices. dane
4 Poland done
5 Poland
6 Poland Printed lighting
7 UK wip
B UK wip VLC
9  France Wip
10 France wip VLG
11 France wip wip H"g:;';m
12 Switzerland wip Wip
13 Austria dong
14 Germany wip
15 Germany wip
16 Germany wip Printed OLEDs wip
17 UsA done
18 USA wip
Yes, butno
i immediate area
20 USA wi ; & H
2 s P - + 36 zespotow z ktérymi
22 China wip nawigzano kontakt

Zrédto: Noctiluca, objasnienia: done - zrealizowane, wip - work in progress (process rozpoczety, ale nie zakoriczony), PVD devices - urzqdzenia
produkowane metodq naparowywania w prézni, VLC (Visible Light Communication) - technologia komunikacji optycznej wykorzystujgca Swiatto
widzialne, HyperCPL - CPL oznacza "Circular Polarizer Layer" (warstwa polaryzatora kotowego - warstwa stosowana w konstrukcji wyswietlaczy OLED,

ktoéra pomaga poprawic jakos¢ obrazu, redukujqc odbicia swiatta i poprawiajqc kontrast

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY |21



RAPORT ANALITYCZNY 15 MAJA 2025 ROKU

Zacie$nianie wspélpracy z partnerami

Relacje nawigzane w 2023 roku i w poprzednich latach, rozwijane i pogtebiane w 2024 roku, zaczynajg przynosi¢ wymierne korzysci
finansowe dla sp6tki w postaci pierwszych przychodéw oraz konwersji w kierunku wspdélnych uméw wdrozeniowych. Podpisywanie
uméw JDP z kolejnymi czolowymi graczami OLED otwiera przed spétka szanse na wielokrotne zwiekszenie przychodéw
w perspektywie kilkuletniej, gdy zwiazki spétki zostang wdrozone na linie produkcyjne.

Spotka pierwszego wyboru w technologii druku

Jak juz wcze$niej wspomnieliSmy rynek drukowanych OLED zaczyna sie dopiero tworzy¢. Noctiluca stworzyta rodzine zwigzkow
dla technologii IJP, ktéra w jej ocenie doréwnuje parametrom emiter6w TADF stosowanym w technologii nanoszenia w prézni (PVD).
Dlatego budowanie ekspertyzy w raczkujacym obszarze druku OLED jest jednym z priorytetéw spo6tki. Warto w tym miejscu
przypomnie¢, ze obecna wspdtpraca ze szwajcarskim producentem zegarkéw ma wtasnie na celu wejscie na linie produkcyjng
pierwszego modelu zegarkéw. Nauczona doswiadczeniem opdZnienia na tym projekcie spétka chce sie uniezalezni¢ od jedynego
dostawcy drukowanych diod, Fraunhofer IAP, i zbudowa¢ te kompetencje u siebie.

Dywersyfikacja odbiorcow, znajdowanie kolejnych zastosowan i ciekawy kierunek tajwanski

Pozyskanie duzego gracza moze by¢ istotnym kamieniem milowym w rozwoju spoétki. Dla przyktadu wspdtpraca ze wszystkimi
sp6tkami z Grupy TCL/Tianma moze sp6tce przyniesé przychody na poziomie 6-8 mln USD rocznie. Jednak spétka nie chce stawiac
tylko na gtéwnych graczy, ale widzi ogromny potencjal rynkowy zaré6wno w obszarze mniejszych producentéw wyswietlaczy
(np. pasywnych, monochromatycznych, do ekspreséw, lodéwek, OEM, itp.) czy setek innych zastosowan, gdzie produkcja jest w trybie
ciggltym i nie jest potrzebne kilkuletnie wdrozenie. Tego typu potencjalni odbiorcy spétki sg mniejsi, ale z drugiej strony Sciezka ich
pozyskania jest réwniez kroétsza. Oprdécz wielkiego rynku wyswietlaczy, zwigzki Noctiluci moga by¢ réwniez wykorzystywane
w dziedzinie bezpieczenstwa dokumentdéw, o$swietlenia, fotowoltaiki, opakowan, branzy reklamowej i wielu innych. Dodatkowo
rozmowy biznesowe z matymi producentami pozwalajg spétce lepiej zrozumie¢ potrzeby rynkowe z punktu widzenia producenta
urzadzen (konstrukcja stacka, warstwy, zaleznosci, itp.). Dlatego Noctiluca oprécz duzych graczy celuje réwniez w dziesiatki matych
graczy - np. z Tajwanu, czy ze Standéw Zjednoczonych. Na koniec warto doda¢, ze spétka ma juz rozpoznany wstepnie temat otwarcia
biura na Tajwanie, ktéry w jej ocenie jej dobrym punktem wyj$cia do prowadzenia biznesu w Azji - w Chinach, czy w Korei Potudniowe;j.
Wrtasne biuro w tej czesci $wiata i lokalni specjalisci/sprzedawcy z branzy OLED utatwiliby spoétce biezace utrzymywanie relacji
z azjatyckimi klientami i pozyskiwanie nowych.

Duze zainteresowanie ze strony chinskiego przemystu

Zarzad spotki Noctiluca zwraca uwage na duze zainteresowanie ze strony chinskiego przemystu. W 2025 roku spétka oczekuje,
ze mozliwe jest przejsScie na poziom MTA ze 100% producentéw AMOLED w Chinach. Interpretujemy to dwutorowo - po pierwsze
Swiadczy to o zaawansowaniu technologicznym spétki oraz o otwieraniu kolejnych drzwi dzieki zawarciu umowy JDP z Guangdong
Juhua Printing Display Technology (Juhua/TCL), ale z drugiej strony pokazuje tez rywalizacje technologiczng m.in. pomiedzy Chinami,
a Korea.

W ocenie zarzadu spétki, wspoétpraca z partnerami chinskimi jest dla spétki bardzo korzystna, gdyz podejmuja oni szybkie decyzje,
sg otwarci na nowatorskie rozwigzania i oferuja natychmiastowa $ciezke do komercjalizacji. Chiny sa na fali wzrostowej w segmencie
OLED i poszukuja innowacyjnych rozwigzan, aby dogonic¢ technologicznie obecnych lideréw rynkowych OLED. Z drugiej strony zarzad
spotki dostrzega, ze zacie$nianie wspoétpracy z chinskimi podmiotami przektada sie réwniez na presje konkurencyjna wobec innych
producentéw, w tym koreanskich, co wzmacnia pozycje negocjacyjna i rynkowa spétki. Spotka wskazuje, Ze obecnie to partnerzy z Azji
szukaja z nig kontaktu, dostrzegajac potencjat technologii Noctiluci.

Silna konkurencja na linii Korea Potudniowa - Chiny

Konkurencja w obszarze technologii OLED miedzy Korea Potudniowg a Chinami jest obecnie bardzo silna i dynamiczna, obejmujac
zaréwno aspekty technologiczne, produkcyjne, jak i strategiczne inwestycje. Korea Potudniowa, z firmami takimi jak LG Display
i Samsung Display, przez lata dominowata na rynku OLED, szczegdélnie w produkcji zaawansowanych paneli OLED do smartfonéw
i telewizoréw klasy premium. Obecnie udziat koreaniskich producentéw w rynku OLED spadt z okoto 90% do ponizej 60%, podczas
gdy chinscy producenci, na czele z BOE, zwiekszyli swoj udzial do ponad 40%, a wedtug niektérych szacunkéw nawet ponad 50%
globalnej produkcji OLED. Chiny dominujg w produkcji urzadzen koncowych wykorzystujacych ekrany OLED (20-50% rynku), ale
maja ograniczony udziat (okoto 10%) w produkcji materiatéw chemicznych niezbednych do produkcji OLED, co jest ich stabym
punktem, dlatego Chiny intensyfikuja rozwdj wtasnego, samowystarczalnego tancucha dostaw materiatéw OLED. Réwnoczes$nie Korea
Potudniowa koncentruje sie na utrzymaniu przewagi technologicznej i innowacjach w panelach OLED, inwestujac znaczne $rodki
w rozw6j OLED, aby broni¢ swojej pozycji lidera.
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Vendor lock-in

W kontekscie branzy technologicznej, w tym réwniez OLED, warto wspomnie¢ o pojeciu vendor lock-in. Vendor lock-in w branzy
technologicznej oznacza sytuacje, w ktérej klient (firma lub organizacja) jest tak silnie uzalezniony od konkretnego dostawcy ustug,
produktéw lub rozwigzan, ze zmiana tego dostawcy staje sie bardzo trudna lub niemal niemozliwa bez poniesienia znaczacych
kosztéw, komplikacji technicznych lub biznesowych. Oprécz silnego uzaleznienia, vendor lock-in w przypadku rywalizacji
technologicznej pomiedzy firmami/panstwami moze oznacza¢ wrecz zablokowanie dostepu do technologii.

WSPOLPRACA BIZNESOWA

Obecny pipeline projektéw (wg stanu na 15 marca 2025 roku)

Monetyzacja: R&D oraz zakup lub licencja IP Monetyzacja: R&D oraz produkcja Monetyzacja: produkcja
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- umowa ramowa

@ Pierwsze zaméwienie dlfa U Umowa produkeyina z Inuru i system e dostawy + nowa umowa
R

{\ Dostawy materiatéw dla partnera realizujacego
@_@ projekt dla europejskiego producenta

Przychody 2024
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Zrédto: Noctiluca

Noctiluca poszukuje swojego miejsca na rosnacym i szerokim rynku

Zamienianie starych high performance materials coraz to nowszymi zwigzkami ma na celg ciggla poprawe efektywnosci energetycznej,
zywotnoSci, obniZenia kosztéw produkcji oraz spetniania oczekiwan regulatoréw w kontekscie ekologicznych rozwiazan. Dlatego na
rynku trwa caty czas wyscig technologiczny, a rynek jest bardzo szeroki. Poszczegdlni dostawcy moga dostarcza¢ albo szeroka oferte
zwigzkoéw albo tylko pojedyncze materiaty do okreslonych zastosowan. Nade wszystko warto zwréci¢ uwage, zZe na rynku réwniez
bardzo istotny jest dostep do réznych technologii - uzaleznienie sie od jednego dostawcy (vendor lock-in), ktéry zostanie przejety
przez globalnego gracza i przestanie oferowac rozwigzania na zewnatrz, moze oznaczac dla producentéw zaburzenie catego tanicucha

logistycznego. Dlatego na rynku jest miejsce rowniez dla matych podmiotéw takich, jak Noctiluca i dlatego m.in. intensywnie rozwija
sie wspotpraca spoéiki z chinskimi podmiotami.

Zbudowane relacje z 8 z 10 najwazniejszych graczy na $wiecie

W ostatnich kwartatach i latach spétka zbudowata relacje z TOP 10 graczy branzy wyswietlaczy na §wiecie przy réwnoczesnej pracy
z wieloma mniejszymi graczami. Obecnie trwa testowanie materiatéw Spo6tki na bazie podpisanych uméw MTA, w tym w 2024 réwniez
uméw dotyczacych odptatnego testowania. Noctiluca bedzie dazy¢ do docelowego przechodzenia od MTA do projektéw Joint
Development Projects. Najwieksza do tej pory umowe typu JDP Noctiluca zawarta pod koniec 2024 roku ze sp6tka z grupy chinskiego
czotowego producenta elektroniki konsumenckiej i lidera na globalnym rynku telewizoréow.

Pogladowy schemat wspoétpracy biznesowej

Wspoétpraca z wiodacymi globalnie klientami przebiega wedtug wypracowanego w branzy schematu przechodzenia przez
poszczegdlne dziaty tych korporacji - od dziatu R&D, przez dziat rozwoju po dzial wdrozenia. Réwnolegle trwa synchronizacja
z dziatami zakupdw i dziatem jakoSci oraz czasem z dziatami open innovation i corporate venture capital. Proces komercjalizacji
podzielony jest na 5 etapéw. Po nawigzaniu pierwszego kontaktu z uwagi na unikalno$¢ produktéw oferowanych przez Noctiluca
konieczne jest podpisanie umowy NDA (Non-Disclosure Agreement), czyli umowy o zachowaniu poufnosci, ktéra zabezpiecza
wymiane informacji poufnych miedzy stronami, w tym kwestie IP, chronigc know-how i dane przed nieuprawnionym ujawnieniem.
Kolejnym etapem jest rozpoczecie negocjacji i ostateczne podpisanie umowy MTA (Material Transfer Agreement). Podpisanie
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tej umowy pozwala na oficjalne rozpoczecie testéw produktéw Noctiluca przez partnera oraz wejscie w wielomiesieczne rozmowy
biznesowe. W praktyce umowa chroni Noctiluce przed reverse engineering, a partnerowi pozwala na screening produktéw. Czwartym
etapem $wiadczenia ustug przez spoétke jest umowa JDP (Joint Development Project), ktéra pozwala na poszerzenie obszaréw testéw
i rozpoczecie wspélnych prac nad konkretnym zastosowaniem/problemem technicznym i determinuje podziat pozytkéw w projekcie.
Ta faze wspoétpracy moze by¢ réwniez realizowana na zasadzie Chemical CRO, tj. prowadzenie dedykowanych projektéw B+R
na zlecenie klientéw (finansowane z budzetu klienta). Po fazie testowej nastepuje przejScie do ostatniego etapu, czyli supplier
contract. Ostatnia umowa determinuje szczeg6towe warunki dalszej wspétpracy - dostaw, gwarancji wielkosci zakupdw,
ubezpieczenia kontraktu oraz procedury kontroli jako$ci.

Pogladowy schemat rozwoju wspoélpracy biznesowej

Pierwszy NDA MTA JDP/ cCRO Supplier contract
kontakt Non-Disclosure Material Transfer Joint Development

Agreement Agreement Project
3-6 m-ce 12-24 m-ce 18-36 m-ce

Zrédto: Noctiluca

Umowy MTA (Material Transfer Agreement)

Umowa MTA (Material Transfer Agreement) w branzy technologicznej to formalny, prawny kontrakt regulujacy przekazanie
fizycznych materiatéw badawczych lub technologicznych miedzy dwiema stronami, np. instytucjami naukowymi, firmami lub
laboratoriami. W praktyce MTA jest wiec czesto poczatkiem dtugoterminowej wspoétpracy, pozwalajaca na bezpieczne dzielenie sie
materiatami i wiedza, a nastepnie rozwijanie wspélnych projektéw i uméw licencyjnych. Umowa MTA reguluje m.in. zakres
przekazywanych materiatéw oraz cel ich uzycia (zwykle cele badawcze, niekomercyjne), prawa wtasnosci (wtascicielem materiatéw
pozostaje dostawca), prawa do wynikéw badan, patentéw i publikacji powstatych w wyniku uzycia materiatéw. Umowa zawiera zapisy
o ochronie informacji poufnych i okresla odpowiedzialno$¢ stron za ewentualne szkody, jak réwniez wprowadza zakazy i ograniczenia
(zakaz dalszego przekazywania materiatéw bez zgody dostawcy). Ponizej przedstawiamy podpisane przez spétke umowy MTA
w ostatnich kwartatach.

Umowy MTA podpisane przez Noctiluce w 2024/2025 roku
Podmiot - data MTA Istota JDP/cCRO mozliwa data Prawdopodobienstwo
Chinska firma — marzec 2025 Na mocy zawartej umowy Noctiluca dostarczy partnerowi | JDP/umowa ramowa — 2H2025 60%

probki swojego autorskiego materialu EIL (Electron

Injection Layer) do zaawansowanych testow. Potencjalne
zastosowanie w o$wietleniu/automotive.

Tajwanska firma - sierpien 2024 rozpoczecie screeningu i testow emiteréw przez | JDP —2H2025 50%
Partnera (testy w niemal 50 réznych uktadach stacka
OLED), w pierwszej kolejno$ci emiteréw o barwie zottej
i czerwonej, technologia PVD

Tajwanska firma - sierpien 2024 Testy emiterow III i IV generacji, Umowa, poza | JDP - 2H2025 50%

rozpoczgciem testow, zaktada przejscie z jednorazowej fazy
bezptatnego screeningu materialow do fazy platnego,
powtarzalnego testowania technologii spotki na potrzeby

dzialu R&D Partnera.
Koreanski LG Display Co. Ltd. — styczenn | Poczatkowo dostarczenie przez Emitenta c¢CRO/JDP - 2H2025 70%
2022 r. aneksowany w lipcu 2024 r. niebieskich emiterow wykazujacych wiasciwosci TADF, a

zakres prac Partnera obejmuje oceng probek

poprzez wytworzenie paneli testowych oraz udostgpnienie
wynikow tej oceny, co ma doprowadzi¢ do dostarczenia
raportow z testu dla kazdego zestawu materiatow TADF. Na
bazie aneksu rozszerzono zakres kolorow i zwigkszono
wolumeny. Partner jest rowniez zainteresowany
testowaniem autorskiego materiatu EIL.

Zrédlo: Noctiluca

Szerokie spektrum relacji biznesowych na ré6znym etapie zaawansowania
Przedstawione powyzej kilka uméw MTA to tylko fragment dziatalno$ci sp6tki. Ponizej przedstawiamy zestawienie projektéw spotki
i potencjalny horyzont czasowy wraz z prawdopodobieistwem podpisania umowy JDP/cCRO.
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Zdywersyfikowany pipeline sp6iki (wg stanu na 15 marca 2025 roku)
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Zrédto: Noctiluca

Umowy JDP (Joint Development Project - wspélny projekt rozwojowy/wdrozeniowy)

Joint Development Projects (wspélne projekty rozwojowe/wdrozeniowe) to partnerstwa miedzy firmami lub instytucjami, ktére
razem pracujg nad wdrozeniem i rozwojem nowych technologii lub produktéw. Celem takich projektéw jest nie tylko rozwoj
technologii, ale takze budowanie dlugoterminowej wspotpracy, ktéra moze prowadzi¢ do statego dostarczania materiatow
i rozszerzenia wspotpracy na kolejne projekty i zastosowania. Zawarcie umowy typu Joint Development Project z globalnym graczem
jest kluczowym budulcem wartosci spétek deep tech w material science. Umowa taka daje spétkom deep tech szanse na stanie sie
stalym dostawcg materiatéw oraz moze prowadzi¢ do dalszego rozszerzenia wspoétpracy na kolejne projekty, w tym nowe
zastosowania.

W praktyce Joint Development Project obejmuje:
—  wspolne testy laboratoryjne i badania materiatéw,
—  przygotowanie materiatéw do produkcji masowe;j,
— implementacje rozwigzan w koncowych urzadzeniach partnera,
—  podzial wtasnosci intelektualnej (IP) miedzy stronami,
— realizacje kluczowych kamieni milowych w okreslonym czasie.

Umowa JDP z chinskim producentem elektroniki z 18 grudnia 2024 roku

W efekcie budowania wspétpracy od 2020 roku, w tym podpisanej umowy MTA w marcu 2023, w dniu 18 grudnia 2024 roku nastapito
podpisanie przez sp6tke umowy Joint Development Agreement z dedykowang do uprzemystowienia drukowanych technologii OLED
sp6tka zalezng (Guangdong Juhua Printing Display Technology/TCL) drugiego najwiekszego na $wiecie producenta telewizoréw,
lidera rynku wys$wietlaczy z Chin. Partner jest podmiotem zajmujgcym sie rozwojem i komercjalizacja technologii wy$Swietlaczy OLED,
a dzieki silnemu wsparciu dwoéch gigantycznych branzowych akcjonariuszy, jest uwazany za wiodacg firme technologiczng
w dziedzinie drukowanych OLED.

Partner jest spétka zalezna chinskiego producenta elektroniki konsumenckiej i lidera na globalnym rynku telewizoréw, ktéry operuje
na 160 rynkach i specjalizuje sie w badaniach, rozwoju i produkcji elektroniki konsumenckiej (TCL China Star Optoelectronics
Technology Co., Ltd.). Drugim udziatlowcem Partnera jest chinski lider matych i $§rednich wys$wietlaczy oraz wiodacy dostawca
rozwigzan dotykowych, ktéry specjalizuje sie w produkcji wyswietlaczy o szerokim zakresie aplikacji, m.in. w smartfonach, tabletach,
wearables, automotive, przemysle, medycynie i lotnictwie (Tianma Micro-electronics Co., Ltd.).

Wspomniana powyzej Umowa Joint Development Agreement to wspélny projekt wdrozeniowy pomiedzy Noctilucg i partnerem,
ktérego celem jest rozwoj materiatéw dostarczanych przez Noctiluca w stacku OLED partnera w celu poprawy wydajno$ci i Zywotnosci
niebieskich pikseli OLED, szczegdlnie dla aplikacji IT i telewizoréw. Wspétpraca bedzie w pierwszej kolejnosci skoncentrowana
na objetym zgloszeniem patentowym Noctiluci materiale do wtrysku elektrondw o zastosowaniu w warstwach EIL i ETL. Prace
w ramach umowy obejmujg zaréwno testy laboratoryjne, jak i przygotowanie materiatéw do potencjalnej produkcji masowej, w tym
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implementacji rozwigzania w urzadzeniu koficowym partnera. Umowa zaktada réwniez podziat IP miedzy stronami i realizacje
pierwszych kluczowych kamieni milowych do konca 2025 roku.

Postrzegamy te umowe jako bardzo perspektywiczng dla sp6tki z kilku powodow:

Po pierwsze, umowa MTA pierwotnie dotyczyta emiteréw TADF, natomiast obecnie wspotpraca w ramach JDP bedzie
skoncentrowana w pierwszej kolejno$ci na materiale do wtrysku elektronéw o zastosowaniu w warstwach EIL i ETL. Tym
samym widoczna jest ewolucja tej wspotpracy - spétki nie tylko pracuja nad zastosowaniem materiatuy, ale juz nad docelowa
architektura urzadzenia i nad wspétpraca materiatu z innymi materiatami i warstwami.

Po drugie, umowa dotyczy zastosowania OLED w IT, czyli w monitorach i laptopach - jest to obszar, ktéry jako drugi
po smartfonach ma przej$¢ bardzo dynamiczny zwrot w kierunku wyswietlaczy OLED.

Po trzecie, umowa dotyczy m.in. technologii druku, a Noctiluca ocenia, Ze jej technologia druku jest przetomowa
w kontekscie efektywnos$ci w poréwnaniu do technologii PVD,

Po czwarte, wspédtpraca bedzie duzym sprawdzianem i due dilligence dla technologii spétki przeprowadzonym
ze $wiatowym gigantem - bedzie rowniez krokiem w kierunku przyspieszenia postepu technologicznego spétki z ilosci
iteracji i feedbacku. Nade wszystko stanowi¢ bedzie krok milowy w kierunku osiagniecia rentowno$ci i wielokrotnego
zwiekszenia wartosci spotki.

Zaawansowanie prac w ramach projektu JDP z Guangdong Juhua Printing Display Technology
Dla przypomnienia celem projektu jest kwalifikacja potencjalnie przetomowej technologii NCEIL Noctiluci w nowym flagowym

produkcie OLED partnera do zastosowan w segmencie IT (m.in. monitory i laptopy), ktéry zgodnie z cyklem powinien trafi¢ na rynek
w perspektywie okoto trzech lat od rozpoczecia JDP. Spétka zdefiniowata wspdlnie z partnerem trzy gtéwne kamienie milowe
technologiczne:

Kwalifikacja NCEIL jako warstwy EIL (warstwa wstrzykiwania elektronéw) - ten obszar w ocenie sp6iki jest najbardziej
zaawansowany, jego realizacja siega obecnie 40-50%, a wyniki testéw sa bardzo obiecujace. Material wykazuje znaczaca
poprawe parametréw trwatosci niebieskiego piksela OLED, bez zmiany pozostatych warstw, co wpisuje sie w kluczowe
oczekiwania partnera,

Kwalifikacja NCEIL jako dodatku (dopanta) do warstwy ETL (warstwa transportu elektronéw) - etap ten sie rozpoczat
i spétka ocenia zaawansowanie na 20-30%. Réwniez ten scenariusz otwiera mozliwo$¢ szerokiego zastosowania materiatu
bez koniecznosci ingerencji w strukture urzadzenia,

Kwalifikacja NCEIL w warstwie optycznej CPL - ten etap nie zostatl jeszcze uruchomiony i jest zaplanowany na kolejne
fazy projektu.

Réwnolegle sa prowadzone prace w ramach milestonéw 1 i 2, co pokazuje wysokie zainteresowanie partnera i sugeruje pozytywne
wyniki testow. Potencjalnie moze to skréci¢ czas niezbedny do decyzji o wdroZeniu materiatu do produkcji masowej. W kolejnych

etapach JDP przewidziane sg dziatania zwigzane ze skalowaniem produktu koncowego oraz wdrazaniem proceséw niezbednych

do produkcji seryjnej. Spétka wskazuje, ze po konferencji branzowej ICDT w Chinach partner réwniez wykazat zainteresowanie
emiterem czerwonym, co moze stanowi¢ kolejny etap zacie$niania wspoétpracy.
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OPIS RYNKU

Ewolucja technologii OLED
Technologie OLED zostaly podzielone na generacje, w zaleznos$ci od charakterystyki emitera, ktéra determinuje witasciwosci
budowanej przy jego uzyciu diody:
— Igeneracja - diody fluorescencyjne - staba wydajno$¢ energetyczna, dobra jako$¢ koloru;
— Il generacja - diody fosforescencyjne - dobra wydajnos$¢ energetyczna, staba jako$¢ koloru,
—  efekt wypalenia, brak emitera koloru niebieskiego;
— III generacja - oparte o efekt TADF (termicznie aktywowana opézniona fluorescencja), odporne na wypalanie, dobra
wydajnos$¢, emitery niebieskie w trakcie opracowywania, dobry kolor;
— IV generacja - hiperfluorescencja - potaczenie generacji [ i I1], dajgce zaréwno wysoka wydajnos¢ energetyczna, najwyzsza
jakos¢ koloru, jak i wysoka odporno$¢ na wypalenie.
— 'V generacja - emitery w uktadach PST - potaczenie generacji Il i Ill, emitery oparte na sensybilizowanym fosforescencja
TADF (PST) i sensybilizowanej fosforescencja fluorescencji (PSF), ktérych wydajnos¢ i zywotnos¢ powinny by¢ zwiekszone
(w szczego6lnosci dla koloru niebieskiego) w poréwnaniu z wcze$niejszymi generacjami. W 2024 roku Noctiluca zlozyla
zgloszenie patentowe, na podstawie ktorego bedzie ubiegac¢ sie o ochrone prawng swojego autorskiego emitera
OLED V generacji.

Ewolucja i cechy technologii OLED

W fazie badan

Obecnie uzywane

W trakcie opracowania

1 Gen (1987)
Fluorescencja

Niski koszt
RGB dostepne
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Niski koszt
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B w opracowaniu

4" Gen (2014)
Hiper-fluorescencja
(TADF + Fluorescencja)

Niski koszt
RGB w opracowaniu

5™ Gen (2024+)
Emitery w ukladach
PST

Lepsza efektywnosc
RGE w opracowaniu

’ —E_ Kolejny etap

Zalety nowej technologii:

Problemy z 1i 2 generacjq emiteréw :
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Zrédto: Noctiluca

Emitery fluorescencyjne (pierwsza generacja)

Emitery fluorescencyjne dziataja na zasadzie emisji Swiatta ze standéw singletowych (S1). Wytwarzaja $wiatto tylko z okoto 25%
wzbudzonych ekscytonéw (stanéw singletowych), podczas gdy 75% stanéw tripletowych ulega rozktadowi bez emisji $wiatla.
W efekcie ich wewnetrzna kwantowa efektywno$¢ (IQE) jest ograniczona do okoto 25%, co przektada sie na nizsza efektywnos$¢
energetyczng OLED.

Emitery fosforescencyjne (druga generacja)

Emitery fosforescencyjne wykorzystuja silne sprzezenie spin-orbita, ktére umozliwia emisje swiatta ze stanéw tripletowych (T1)
poprzez proces fosforescencji. Dzieki temu moga wykorzysta¢ az do 100% wzbudzonych ekscytondéw, co znacznie zwieksza
efektywnos$¢ energetyczng OLED, osiagajac IQE bliskie 100%. Emitery te czesto zawieraja metale ciezkie, takie jak iryd czy platyna,
ktore sg kosztowne i majg ograniczong dostepnos¢. Emitery fosforescencyjne zapewniajg wysoka jasno$¢ i dtuga zywotnos¢, cho¢ maja
pewne ograniczenia, zwtaszcza w niebieskim zakresie.

Emitery TADF (trzecia generacja)

Emitery TADF (termicznie aktywowana opoézniona fluorescencja) to organiczne zwiagzki, ktére dzieki niewielkiej roéznicy
energetycznej miedzy stanami singletowymi i tripletowymi umozliwiajg termiczng konwersje stanéw tripletowych na singletowe
(proces RISC). Dzieki temu, podobnie jak w fosforescencji, moga wykorzysta¢ do 100% ekscytondw, ale bez uzycia metali ciezkich.
Emitery TADF oferuja wysoka efektywno$¢ EQE siegajaca okoto 25% i potencjat do dalszego wzrostu, a takze nizsze koszty produkcji
i mniejszy wptyw na $rodowisko. Jednak ich najwiekszym wyzwaniem pozostaje stabilno$¢ i trwato$¢, szczegélnie w niebieskich
emiterach.
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Emitery hiperfluorescencyjne (HF)

Emitery HF facza zalety emiteréw fluorescencyjnych i TADF. W uktadach hiperfluorescencyjnych stosuje sie dwa rodzaje materiatéw:
emiter TADF jako ,sensybilizator”, ktéry efektywnie przeksztatca stany tripletowe w singletowe, oraz emiter fluorescencyjny o bardzo
wysokiej jasnosci i stabilnosci. Dzieki temu mozliwe jest osiggniecie bardzo wysokiej efektywnosci energetycznej przy jednoczesnym
zwiekszeniu trwatosci i redukcji efektu wypalania ekranu. Hiperfluorescencja eliminuje potrzebe stosowania drogich metali ciezkich
i faczy niskie zuzycie energii z wysoka jako$cig obrazu.

TADF - udoskonalony mechanizm emisji §wiatla

Technologia TADF (Thermally Activated Delayed Fluorescence - termicznie aktywowana opézniona fluorescencja) to sposob
na znaczne zwiekszenie efektywnos$ci swiecenia w diodach OLED, czyli ekranach i Zrédiach $wiatta wykonanych z organicznych
materiatéw. W tradycyjnych OLED cze$¢ energii elektrycznej jest tracona, bo tylko cze$¢ wzbudzonych czasteczek (tych w stanie
singletowym) emituje Swiatto szybko i efektywnie. Inne czasteczki (tripletowe) nie $wieca lub robig to bardzo wolno, co obniza jasno$¢
i efektywnos$¢. TADF dziata tak, ze dzieki cieplu (termicznej energii) te ,nieSwiecace” tripletowe czasteczki mogg zmieni¢ sie
z powrotem w singletowe, ktdére juz $wiecg jasno i szybko. Dzieki temu niemal cata energia jest wykorzystana do emisji $wiatta,
co pozwala na uzyskanie jasnych, energooszczednych i trwatych ekranéw OLED bez uzycia drogich metali ciezkich.

Technologia OLED staje sie standardem w branzy wyswietlaczy

OLED to wielozadaniowa technologia o nieskonczonych mozliwo$ciach, ktéra zastepuje wyswietlacze LCD. Bedzie ona pozostawaé
w tej roli przez wiele lat poniewaz jest coraz bardziej efektywna energetycznie, moze by¢ coraz bardziej przyjazna dla sSrodowiska
poprzez wdrazanie nowych materialéw i jest ekonomicznie optacalna. Pierwsze urzadzenie OLED zostato stworzone w 1987 roku
i technologii tej zajeto to 34 lata, aby osiagnac¢ 25% udziatu w rynku wyswietlaczy. Wedtug prognoz w 2026 roku udziat ten wzro$nie
do 41%. Dla przyktadu wedlug Omdia Display Market Tracker 1Q24 w wys$wietlaczach do smartfonéw, udziat AMOLED w 1Q24
wynidst 51%, czyniac ja najbardziej popularng technologia. Bioragc pod uwage 64 mld USD wydatkéw kapitatowych na rozwéj i
budowanie mocy w tej technologii przez gigantéw branzowych, mozna oczekiwac co najmniej 25 lat dominacji tej technologii na rynku.

Rosnacy udziat OLED w wyswietlaczach i powiazany z tym wzrost wydatkéw na technologie OLED

Rynek wyswietlaczy[ mid USD] CAPEX w miejscach produkcji OLED
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Zrédto: Noctiluca

Rosnaca pozycja Chin

Na powyzszym wykresie widoczne sg rowniez znaczace inwestycje najwiekszego chinskiego producenta paneli BOE w technologie
OLED. Wedtug doniesien prasowych, planuje on w najblizszych latach zwiekszy¢ swoje moce produkcyjne paneli OLED o ponad potowe
w poréwnaniu z obecnym poziomem. Wedtug Omdia, udziat chinskich graczy (BOE, TCL, Visionex, Tianma, Everdisplay) w rynku
AMOLED w 2023 roku wynio6st 43% (vs 30% w 2022 roku), a w tym samym czasie fgczny udziat koreanskich Samsunga i LG Display
spadt z 67% do 53%. Dla przypomnienia Noctiluca nawiazala wspétprace z podmiotem powigzanym z TCL i Tianma.
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Rynek matych i $rednich wyswietlaczy AMOLED w 2022 i 2023 roku

2022 2023
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Zrédto: Noble Securities za Omdia Display Dynamics - March 2024

RYNEK OLED - URZADZENIA

W kontekscie podziatu rynku wyswietlaczy OLED wedtug rodzaju urzadzen, widoczna jest z udziatem ok. 75% dominacja urzadzen
mobilnych (gléwnie smartfony), a druga grupa, ktéra szybko bedzie rosta w najblizszych latach sa urzadzenia IT, czyli monitory
i laptopy. W przypadku telewizoréw technologii OLED daleko jeszcze do dominacji. Dodatkowo niektérzy globalni gracze na rynku
telewizoréw rozwijajg w dalszym ciggu technologie alternatywne bedace rozwinieciem technologii LED - np. Samsung w dalszym
ciggu rozwija neo QLED, ktéra wykorzystuje pod$wietlenie Mini LED oraz zaawansowane powtoki matowe poprawiajace jakos$¢
obrazu i redukcje reflekséw. W najblizszych latach rewolucja w wyswietlaczach nastapi w IT - dla przypomnienia Noctiluca
prowadzi wspélny projekt rozwojowy z Guangdong Juhua Printing Display Technology (TCL), ktérego celem jest kwalifikacja
technologii NCEIL Noctiluci w nowym flagowym produkcie OLED partnera do zastosowan wlasnie w segmencie IT.

Przychody na rynku wyswietlaczy OLED podziale na urzadzenia
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Zrédto: Prezentacja UDC z maja 2025 r. za Omdia Display Market Tracker 4Q24 (04.2025); w przypadku urzqdzeri mobile - réwniez wolumen w min szt
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Urzadzenia z wySwietlaczami OLED - smartfony

Urzadzenia, ktérych wyswietlacze prawdopodobnie najszybciej przeszty droge transformacji w kierunku OLED s3a smartfony.
Zapotrzebowanie na wysoka jakos$¢ obrazu przy niskim zuzyciu energii w celu wydtuzenia czasu dziatania na baterii oraz szybki postep
technologiczny spowodowatly, ze wyswietlacze OLED stanowia juz ponad potowe catego rynku wyswietlaczy smartfonéw.

Dostawy wyswietlaczy dla smartfonéw w podziale na gtdwne technologie w latach 2023-2024
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Zrédto: Omdia Display Market Tracker 1Q24

RYNEK MATERIALOW OLED

Wedtug UBI Research rynek materialéw na stacka OLED wzrést o 30% w 2024 roku osiggajac wolumen 129 ton. W 2025 roku
ma nastapi¢ kolejny skokowy wzrost do 165 ton (+28% r/r), natomiast w perspektywie 2029 roku oczekiwany jest wzrost rynku
do 231 ton, co oznacza wzrost o prawie 80% wzgledem 2024 roku. Widoczny jest rownoczesnie trend systematycznego wzrostu
zuzycia materiatéw OLED przez chinski przemyst.

Prognozowane zuzycie materialéw OLED w latach 2025-2029
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Zrédto: oled-info.com za UBI Research (2025 OLED Emitting Materials Report, maj 2025)
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Rynek materialéw OLED - UDC, DuPont, LG Chemical i Samsung SDI (w tym Novaled) maja tacznie 51% udziatu

Display Supply Chain Consultants (DSCC, Grupa Counterpoint) szacuje, ze rynek materiatéw OLED osiggnie warto$¢ 2,12 mld USD
w 2024 roku, co oznacza wzrost o 24% w poréwnaniu do 2023 roku. Prognozy DSCC wskazuja, Ze rynek bedzie nadal rosna¢
ze $rednioroczng stopa wzrostu (CAGR) na poziomie 6% do 2028 roku, osiagajac okoto 2,7 mld USD. DSCC szczeg6towo opisuje podziat
przychodéw miedzy panele OLED typu single-stack, tandem i multi-stack, wskazujac, Ze materialty uzywane w panelach tandem OLED
beda rosty bardzo szybko, ze srednioroczng stopg wzrostu 30% w latach 2024-2028. Najwieksi producenci materiatéw pod wzgledem
przychodéw w 2024 roku to UDC, DuPont, LG Chemical i Samsung SDI (w tym niemiecki Novaled, ktéry produkuje na potrzeby
Samsunga), ktérzy acznie posiadaja ok. 51% udziatu w rynku. DSCC przewiduje, ze chinscy producenci materiatéw beda zwieksza¢
swoj udziat w rynku w przysztosci.

DSCC analizuje réwniez wdrozenie nowej generacji wydajnych niebieskich materiatéw. Firma spodziewa sig, Ze pierwsze komercyjne
urzadzenia z niebieskim PHOLED firmy UDC pojawig sie najwcze$niej pod koniec 2025 roku, a tempo adopcji niebieskich materiatéw
UDC bedzie prawdopodobnie wolniejsze w poréwnaniu do materiatéw czerwonych i zielonych tej firmy

OLED VS INNE TECHNOLOGIE

Jak juz wcze$niej wspominali$my, naktady poczynione przez gigantéw rynkowych na technologie OLED w ostatnich latach na poziomie
dziesigtek miliardéw dolaréw uczynia ja w naszej ocenie technologia dominujaca w wyswietlaczach na najblizsze ¢wieré wieku. Jednak
celem przedstawienia szerszego obrazu rynku ponizej przedstawimy alternatywne rozwijane technologie.

QD (Quantum dot)

Kropki kwantowe to mikroskopijne czastki pétprzewodnikowe, ktére sa kilkanascie tysiecy razy ciensze od ludzkiego wtosa.
Ich wtasciwosci fizyczne sprawiaja, Ze sa znakomitymi materiatami na filtry koloréw dla standardowych ekranéw LED lub OLED.
Pozwalajg na uzyskanie bardzo wysokiego poziomu odwzorowania kolordw i jasnos$ci. Dla przyktadu obecny lider rynkowy technologii
kropek kwantowych - Samsung, ktéry rozwija te technologie od 2001 roku, w 2017 roku wprowadzit na rynek telewizory QLED, w
2021 roku telewizory neo LED, a w 2022 roku telewizory QD-OLED. We wszystkich tych technologiach kropki sa tylko dodatkowym
"boosterem" dla telewizoréw - w telewizorach neo LED przeksztalcajg Swiatto z diod mini LED w bardziej czyste, precyzyjne i
nasycone kolory, a w telewizorach QD-OLED kropki kwantowe wspieraja $wiecenie emiterow OLED, co docelowo zwieksza jasno$¢
ekranu o ok. 30-35%. Innymi stowy kropki kwantowe w tej technologii same nie $wieca, tylko wspieraja $wiecenie emiteréw
OLED. Dodanie warstwy kropek kwantowych w wyswietlaczach OLED pozwolito zaprezentowa¢ Samsungowi serie telewizoréw
QD-OLED, o wyzszej jasno$ci niz popularne matryce od LG, przy zachowaniu wszystkich zalet jakie niesie ze soba technologia OLED.
Jezeli Samsung bedzie rozwijat ten kierunek, to w dalszym ciagu bedzie potrzebowal wydajnych emiteré6w OLED. Tak wiec
wedlug obecnego stanu techniki technologie opracowywane OLED i QD nie sa dzisiaj dla siebie konkurencja, co wiecej sa
wzgledem siebie komplementarne.

Najwieksi giganci rozwijajacy technologie Quantum Dot (QD) to przede wszystkim Samsung oraz LG Display. Poza tym na rynku
pojawiaja sie takze inni producenci i dostawcy materiatéw QD, tacy jak Quantum Science Ltd (Wielka Brytania) czy Mesolight
(USA/Chiny), ktérzy specjalizuja sie w produkcji nanokrysztatéw i atramentéw kwantowych.

Samoemisyjne kropki kwantowe (QD-LED)

Technologia samoemisyjnych kropek kwantowych (QD) jest jeszcze na bardzo wczesnym etapie rozwoju. W ocenie zarzadu Noctiluci,
nawet najlepsze i najtrwalsze niebieskie kropki kwantowe sg zdecydowanie mniej trwate niz stosowane dzi§ w wys$wietlaczach OLED
emitery niebieskie i nie wiadomo czy kiedykolwiek osiggna poréwnywalng do nich trwato$é. OLED’om rozpoczecie procesu
wypierania LCD zajeto parenascie lat. Obecnie najwieksi producenci wyswietlaczy poniesli i ponosza dalej naktady zwigzane z budowa
zaktadéw produkcyjnych OLED, ktére, podobnie jak to miato miejsce w wypadku LCD, beda sie amortyzowaty przez co najmniej 20
najblizszych lat - czyli okres, w ktérym OLED zdominuje technologie LCD. Zarzad Noctiluci z dotychczasowych doniesien z rynku i
rozméw z przemystem nie znajduje potwierdzenia dla tezy szybkiego wejscia na rynek technologii QD. Wskazuje sie, ze kropki
kwantowe potencjalnie moga by¢ potencjalnie taniszym materiatem, ale trudno o potwierdzenie tej tezy, skoro trzeba opracowac catg
technologie wraz z bardzo drogimi zmianami w wybudowanych i budowanych juz liniach produkcyjnych. Na poziomie wynikéw
laboratoryjnych rézne niebieskie emitery OLED III i IV generacji sa znane od okoto dziesieciu lat, i mimo braku potrzeby
przeprojektowywania linii produkcyjnych, nie udato sie ich jednak jeszcze efektywnie zastosowa¢ w urzadzeniach koncowych. Przed
kropkami kwantowymi daleka wiec jeszcze droga do bycia samoemisyjnymi i efektywnie zastosowanymi w urzadzeniach koncowych.

Lider rynkowy, Samsung zaprezentowat w 2024 roku dopiero prototypy wyswietlaczy QD-LED, m.in. 18-calowy ekran o rozdzielczos$ci
3200x1800 pikseli i jasnosci 250 nitéw, catkowicie wyprodukowany metodg druku atramentowego. Wedtug doniesien prasowych
z ostatnich kwartatéw, firma planuje komercjalizacje tej technologii w ciggu kilku najblizszych lat, widzac w niej potencjalnego
nastepce obecnych ekranéw OLED i QLED, a takze sposéb na utrzymanie przewagi nad konkurencja z Chin.

Rozwojem technologii niebieskich kropek kwantowych emitujacych swiatto zajmuje sie réwniez wroctawska firma QNA Technology.
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Mini LED

W telewizorach w dalszym ciggu rozwijane sg technologie bedgce udoskonaleniem tradycyjnej technologii LED, ktére w dalszym ciggu
stanowia alternatywe dla telewizoré6w OLED. Technologia Mini LED to zaawansowane podswietlenie ekranéw LCD, ktdre
wykorzystuje tysigce bardzo matych diod LED (mniejszych niz w tradycyjnych telewizorach LED) umieszczonych za matryca. Dzieki
temu mozliwe jest precyzyjniejsze sterowanie pod$Swietleniem poprzez wyodrebnienie wielu niezaleznych stref wygaszania §wiatta.
To z kolei przektada sie na znacznie lepszy kontrast, gltebsza czern oraz wyzsza jasno$¢ obrazu. Dzieki temu dzieki Mini LED oferuja
jakos$¢ obrazu zblizong do OLED, ale z wieksza jasno$cig i bez ryzyka wypalenia ekranu.

Mini LED rozwijaja gtéwnie duze firmy z Korei Potudniowej (Samsung), Chin (Hisense, TCL, HKC) oraz Japonii (Panasonic), ktére
konkurujg, oferujac coraz bardziej zaawansowane telewizory o wysokiej jasno$ci, precyzyjnym sterowaniu pod$wietleniem i szerokiej
gamie koloréw.

Micro-LED

Technologia Micro LED to zaawansowany typ wys$wietlacza, w ktérym kazdy piksel sktada sie z trzech mikroskopijnych,
samoemisyjnych diod LED (czerwonej, zielonej i niebieskiej), ktére $wieca niezaleznie i nie wymagajg dodatkowego pod$wietlenia.
Dzieki temu Micro LED oferuje doskonatg jako$¢ obrazu z idealng czernig, nieskonnczonym kontrastem, bardzo wysoka jasnos$cia oraz
zywymi, precyzyjnymi kolorami. W przeciwienistwie do Mini LED, ktére jest technologia pod$wietlenia matrycy LCD, Micro LED
to samodzielny, samoemisyjny panel, co eliminuje problemy takie jak wypalanie ekranu czy ograniczona jasno$¢. Obecnie Micro LED
jest technologia przysztoSci - telewizory oparte na niej s3 jeszcze rzadko dostepne i kosztowne, ale oferuja jakos$é obrazu
przewyzszajacg OLED i Mini LED, aczac zalety obu tych rozwigzan.

Technologia OLED wchodzi w etap dominacji rynkowej

Technologia OLED byta rozwijana przez wiele lat przechodzac od etapu teorii, testéw laboratoryjnych do pierwszych sukceséw
rynkowych. Teraz ta technologia wchodzi wiasnie w etap dominacji (skutecznie wypiera LCD na kazdym polu), ktéry bedzie trwat
co najmniej dwie dekady, a pozostate technologie (w tym QD) moga by¢ dodatkiem polepszajacym jego parametry (jak w telewizorach
QD-OLED Samsunga), ale same dzisiaj nie sa konkurencja dla OLED. Sam rynek wy$wietlaczy OLED wart byt w 2024 roku ponad
50 mld USD, a w perspektywie kilku lat ma wzrosna¢ do ponad 70 mld USD, a przeciez diody OLED moga by¢ réwniez stosowane
w o$wietleniu i dziesigtkach innych zastosowaniach.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z zapotrzebowaniem na kapital - Noctiluca jest w dalszym ciggu podmiotem generujgcym straty operacyjne,
a wiec nie moze sie finansowac z wiasnych przeptywdédw operacyjnych. Co prawda prognozujemy, ze w najblizszych latach straty beda
malaty, jednak w tym okresie konieczne jest zapewnienie spétce biezacego finansowania. Zrédta finansowania to linie pozyczkowe
udostepnione przez Rubicon Partners oraz Synthex Technologies, dotacje oraz potencjalnie emisja akcji w ramach kapitatu
docelowego (149 tys. akcji).

Ryzyko zwiazane z wlasnoS$cia intelektualna (IP) - spétka dziata w branzy deep tech, zaawansowanych zwigzkéw chemicznych,
w ktérej ochrona IP jest kluczowa. W celu zabezpieczenia swojego IP spétka ma trzyosobowy zespét zwigzany z ochrong IP i m.in.
realizuje strategie ochrony patentowe;j.

Ryzyko technologiczne - technologia OLED w wy$wietlaczach wkracza w faze dominacji i w naszej ocenie pozostanie taka przez
wiele kolejnych lat. Dlatego ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowej technologii, ktéra mogtaby zastgpi¢ OLED w perspektywie kilku
lat, a nawet kilkunastu lat postrzegamy jako znikome.

Ryzyko zwiazane z komercjalizacja technologii spétki - tempo komercjalizacji technologii sp6tki, np. na bazie podpisanej umowy
JDP z TCL/Tianma moZze mie¢ istotne przetozenie na wyniki finansowe i wycene spoétki. Do tej pory wspotpraca przebiega sprawie
i podmioty s3 z niej zadowolone, a nawet mysla o jej rozszerzeniu. Oprécz tego spotka dywersyfikuje swoja baze odbiorcéw - zaréwno
pod wzgledem wielko$ci, obszaru geograficznego, jak i potencjalnych zastosowan.
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Rachunek zyskéw i strat 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 0,8 2,5 3,5 7,1 12,3 39,8
Koszty operacyjne 6,9 8,4 6,3 7,3 8,3 14,4
EBIT -5,2 -5,3 -2,9 -0,2 4,0 25,3
EBITDA -3,8 -4,3 -1,7 1,3 6,0 27,8
Koszty i przychody finansowe netto 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Zysk przed opodatkowaniem -5,1 -5,5 -3,0 -0,3 3,9 25,3
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Zysk netto -5,1 -5,5 -3,0 -0,3 3,9 22,8
Zrddto: Noctiluca (2023-24), Noble Securities (2025P-28P)

Bilans 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa 4,6 3,2 14,0 13,8 18,1 43,1
Aktywa trwale 1,8 1,8 2,6 4,1 5,1 5,6
Aktywa obrotowe 2,8 1,4 11,4 9,7 12,9 37,5
Zapasy 0,0 0,2 0,3 0,7 1,2 4,0
Naleznosci handlowe 0,8 0,8 0,9 1,0 2,0 6,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2,0 0,5 10,1 7,9 9,7 27,0
Inne aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0
Pasywa 4,6 3,2 14,0 13,8 18,1 43,1
Kapital wiasny razem 3,3 0,1 10,5 10,2 14,1 36,9
Zobowigzania dlugookresowe 0,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Zobowiazania krétkookresowe 0,3 0,9 1,3 1,4 1,8 4,0
Kredyty, pozyczKi i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0,2 0,5 0,5 0,6 1,0 33
Inne 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zrédto: Noctiluca (2023-24), Noble Securities (2025P-28P)

Rachunek przeplywow pienieznych 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Zysk netto przed opodatkowaniem -5,1 -5,5 -3,0 -0,3 3,9 25,3
Amortyzacja 1,4 1,0 1,2 1,5 2,0 2,5
Inne -1,2 -1,0 0,0 -0,4 -1,1 -7,5
CF operacyjny -4,9 -5,5 -1,8 0,8 4,7 20,3
CAPEX 0,4 0,1 2,0 3,0 3,0 3,0
Dezinwestycje i inne 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -0,3 -0,1 -2,0 -3,0 -3,0 -3,0
Podwyzszenie kapitatu 6,4 2,3 13,4 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF finansowy 6,4 4,0 13,4 0,0 0,0 0,0
CF 1,1 -1,6 9,6 -2,2 1,7 17,3
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 0,9 2,0 0,5 10,1 7,9 9,7
Stan Srodkow pienieznych na koniec okresu 2,0 0,5 10,1 7,9 9,7 27,0

Zrédto: Noctiluca (2023-24), Noble Securities (2025P-28P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
DEFINICJE

BV - wartos¢ ksiegowa

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

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych raport analityczny

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

LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. z siedziba w Warszawie (,NS”).
Raport stanowi publikacje handlowa i jest udostepniany przez NS na zlecenie Noctiluca S.A. z siedziba w Toruniu (,Emitent”).

Raport nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 26 kwietnia 2017 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (,Rozporzadzenie 2017/565").

Raport nie zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych inie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktéw intereséw.

Raport zostat opracowany wytacznie w celach promocyjnych (reklama), nie jest informacja o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia lub objecia stanowiaca
wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu lub objeciu tych papieréw warto$ciowych i nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja zawierania
jakichkolwiek transakcji, nie stanowi jakiejkolwiek porady inwestycyjnej, prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, ze jakakolwiek inwestycja lub strategia jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

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 wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

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

NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.
Prezentowane w Raporcie wyniki osiagnigte w przesztosci nie stanowia pewnego wskaznika na przyszto$c.

Emitent mial mozliwo$¢ zapoznania si¢ z czeScig Raportu w zakresie faktow prezentowanych w czesci opisowej dotyczacych Emitenta. Weryfikacja przez Emitenta nie
dotyczyta elementéw ocennych.

Opinie lub oceny zawarte w Raporcie nie moga by¢ traktowane jako zatwierdzone przez Emitenta.
SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

. Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wlasciwg 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 wyplywaja z
ocenianego podmiotu oraz kosztu pienigdza 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 poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla
biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotow
poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek
gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu ocenianego podmiotu prowadzace do pominiecia pewnych
istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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 bezpos$rednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji,
ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére 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 transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.
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Na dzien sporzadzenia Raportu, NS jest zwiazana odptatna umowa o $wiadczenie na rzecz Emitenta wybranych ustug inwestycyjnych okreslonych w sekcji Ai B
zalacznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /65/UE. Umowa obejmuje rowniez sporzadzenie Raportu. NS, w przypadku §wiadczenia danej
ustugi, otrzyma od Spétki wynagrodzenie za ustugi $wiadczone na jej podstawie, w tym za sporzadzenie Raportu.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia innych ustug na rzecz Emitenta.
Ponadto NS informuje, zZe:
. Emitent nie jest akcjonariuszem NS,

. Analityk nie posiada papieréw wartoSciowych Emitenta ani papieréw wartosciowych lub udziatéw jego spoétek zaleznych, jak réwniez jakichkolwiek
instrumentéw finansowych powiazanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

. NS nie jest akcjonariuszem Emitenta, ani nie posiadania posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatlowej akcji Emitenta w tacznej liczbie
stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego,

. jest mozliwe, ze NS, jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami NS, cztonkowie wtadz lub inne osoby zatrudnione przez NS posiadaja, moga
zamierzac zbywac lub nabywac papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty finansowe powiazane bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta albo
papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi emitenta (emitentéw) dziatajacego
(dziatajacych) w branzy, w ktdrej dziata Emitent,

. NS nie petni funkcji gwaranta emisji papieréw warto$ciowych Emitenta,

. NS nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktérej nalezy Emitent,

. Analityk, ani osoby jemu bliskie, nie petnig funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuja stanowiska kierowniczego w Emitencie,
. nie wystepuja powigzania pomiedzy Analitykiem, osobg jemu bliska a Emitentem.

Zgodnie z wiedza Analityka, pomiedzy Emitentem a NS, osobami powiazanymi z NS oraz Analitykiem nie wystepuja inne niz wskazane w tresci Raportu lub
w zastrzezeniach zamieszczonych ponizej tresci Raportu powiazania lub okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwac, ze beda miaty
negatywny wplyw na obiektywnos$¢ Raportu, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej dotyczacych instrumentu finansowego lub Emitenta.

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

0go6lny opis ,Regulaminu zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.” zawarty jest w pkt. X. dokumentu ,Szczeg6étowe informacje dotyczace Noble Securities
S.A.” zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty. Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy
uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat ,Regulaminu zarzadzania
konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”

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 szczegélnosci 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powigzania pomigedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

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 os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonuja 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 dostgpu 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 wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ 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 tres¢ zalecenia lub ceng
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci 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 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 powziecia
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 nalezytg starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sg 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 biorg odpowiedzialnosci za
zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegoélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub
w zwigzKku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe znajduje si¢ na stronie internetowej NS
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta
staranno$cia, w szczegdlnosci 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 zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ 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 pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac
sig z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow.
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Inwestorzy korzystajacy z Raportu 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 Raport, w szczegdlnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

NS ani Analityk nie ponosza odpowiedzialnosci za efekty i skutki jakichkolwiek decyzji podjetych na podstawie Raportu lub jakiejkolwiek informacji w nim
zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete na podstawie Raportu ponosza wylacznie osoby lub podmioty z niego korzystajace. Osoby lub podmioty
korzystajace z Raportu nie moga rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny, z uwzglednieniem réznych czynnikéw ryzyka oraz innych okolicznosci niz
te wskazane w Raporcie.

Raport ani zadna informacja w nim zawarta nie stanowi:

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

. podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowiazania,

. zaproszenia do negocjacji, zaproszenia lub zachety do ztozenia oferty nabycia lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Emitenta,

. oferty publicznej papieréw warto$ciowych Emitenta w rozumieniu art. 2 lit. d Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia

14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE,

. proponowania, zachety lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,
. ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych,
. porady inwestycyjnej, porady prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia i adekwatna do

poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych oraz do§wiadczenia inwestycyjnego osoby lub podmiotu korzystajacego z Raportu.

Raport

. jest adresowany w szczeg6lnosci do wybranych klientéw profesjonalnych, przy czym NS nie wyklucza udostepnienia Raportu wybranym klientom detalicznym
w rozumieniu Ustawy o obrocie,

. bedzie udostepniany nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub w wersji papierowej podczas indywidualnych spotkan,

. jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Standéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie
rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato dokonania uprzedniej rejestracji lub zgtoszenia w
tej jurysdykcji,

. nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia peinej oceny Emitenta, w szczeg6lnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, gdyz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

. ma wytgcznie charakter promocyjny (reklama), w zwiazku z czym nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

. stanowi informacje handlowa w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o o$§wiadczeniu ustug droga elektroniczna i jest upowszechniany wytacznie
w celu reklamy lub promocji ustug NS.

UWAGI KONCOWE

Rozpowszechnianie lub powielanie, przetwarzanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie lub modyfikowanie tresci Raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez
uprzedniej pisemnej zgody NS jest zabronione.

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa NS nie jest zobowigzany do aktualizowania ani weryfikowania jakichkolwiek stwierdzen dotyczacych
przysztosci, ktére moga by¢ zawarte w Raporcie, w przypadku wystapienia jakichkolwiek przysztych zdarzen, powzigcia nowych informacji lub wystapienia jakichkolwiek
innych okolicznosci.

Informacje, opinie i prognozy zwarte w Raporcie moga ulec zmianie i NS, z zastrzezeniem bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa, nie jest zobowigzany do
dostarczenia adresatowi Raportu jakichkolwiek dodatkowych informacji lub jego aktualizacji.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Raport, z uwagi na brak takiego obowiazku, nie podlegat zatwierdzeniu przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego.

Analityk sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski.

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 15.05.2025 r. o godz. 17:15. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastgpito 15.05.2025 r. o godzinie 17:20.

Raport jest pierwszym opracowaniem NS udostepnianym innym odbiorcom w odniesieniu do Emitenta.
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Spétka Zalecenie Cens d(z;elowa Cena przy wydaniu Ro::z::a:fe:;ny Data wydania (1)  Data wazno: Sporzadzit (3)
Sonel nd 16,5 15,1 17,60 -6% 08.05.2025 IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,3 10,6 11,90 20% 06.05.2025 IM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,0 640,0 635,00 -19% 29.04.2025 IM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,3 27,9 31,50 -1% 22.04.2025 IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,4 6,4 8,28 50% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Trzymaj 510,0 529,0 635,00 -20% 07.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,2 23,9 25,60 65% 02.04.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,3 19,6 19,80 23% 02.04.2025 IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,8 19,3 33,85 77% 24.03.2025 ELY Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 358,4 488,2 546,80 -34% 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,9 9,3 11,57 -14% 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,0 632,0 635,00 -20% 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,5 3,5 4,01 13% 05.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,0 18140,0 16240,00 43% 03.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,4 17,3 18,70 36% 03.03.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,5 23,2 24,75 52% 21.02.2025 M Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,0 557,0 14.02.2025 IM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,4 39,7 39,30 0% 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,3 64,9 89,32 -9% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,8 31,4 26,80 26% 06.02.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,4 4,4 3,42 57% 03.02.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,8 28,2 31,50 -15% 13.01.2025 IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,7 7,0 20.12.2024 IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,9 162,0 223,60 9% 19.12.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,0 20,1 22,25 8% 16.12.2024 IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,0 460,0 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,6 15,4 12.12.2024 IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,9 169,2 234,00 -5% 02.12.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,3 23,0 21,45 4% 02.12.2024 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 53 5,5 6,94 -23% 02.12.2024 IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,6 70,7 29.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,4 7,5 8,28 50% 29.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,6 10,3 8,39 110% 29.11.2024 M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,6 53,5 40,00 77% 27.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,9 3,6 7,13 -45% 26.11.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,7 332,0 295,00 34% 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,7 15,8 18,64 11% 20.11.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,0 29,9 15.11.2024 IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,0 269,0 14.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,4 48,6 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,0 503,0 06.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,3 58,0 65,40 26% 04.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,2 6,8 9,48 -35% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,5 32,4 14.10.2024 IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,9 73,0 35,60 259% 08.10.2024 IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,7 27,1 30.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,4 359,0 378,00 52% 26.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,2 353,0 223,60 178% 23.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,3 16,9 10,32 68% 18.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,4 18,3 19,68 9% 12.09.2024 IM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,6 311,0 09.09.2024 IM Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,1 9,6 09.09.2024 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 4,3 3,5 09.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,9 21,2 30.08.2024 IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,0 587,0 28.08.2024 IM Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22500,0 14820,0 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,3 22,2 21,45 69% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,7 485,0 574,00 44% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,7 24,0 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,0 22,5 09.07.2024 9IM Dariusz Dadej
Toya nd 12,0 8,4 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,3 7,5 28.06.2024 IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,8 9,4 27.06.2024 IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,7 14,0 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,7 22,6 24.06.2024 IM Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,5 68,1 18.06.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,6 65,0 12.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,9 16,0 11.06.2024 IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,1 17,2 10.06.2024 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,8 7,7 31.05.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,8 320,0 23.05.2024 IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,6 573,0 22.05.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,5 54,5 21.05.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,0 34,0 16.05.2024 IM Dariusz Nawrot

(1) Data wydania jest rownoczesnie data 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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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, 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

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 391 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurites.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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