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Europejski Hub OLED na horyzoncie

Rozpoczynamy pokrywanie spétki Noctiluca wyznaczajac na bazie
prognoz cene docelowg na poziomie 154,84 PLN/akcja oraz
rekomendacje Kupuj.

Noctiluca, to dynamicznie rozwijajacy sie producent specjalistycznych
organicznych zwigzkéw chemicznych. Sg to przede wszystkim emitery oraz
materiaty funkcyjne w dominujacej przez najblizsze dwie dekady
technologii OLED w wyswietlaczach. Noctiluca juz w pigtym roku
dziatalnosci zdotata zarejestrowac pierwsze rodziny patentowe oraz
osiggneta pierwszg sprzedaz, podczas gdy konkurentom z branzy (UDC,
Kyulux, Cynora) zajeto to co najmniej 8-9 lat.

Noctiluca buduje pierwszy w Europie hub technologiczny dedykowany
materiatom OLED, aktywnie rozwijajgc wspotprace z ponad 20 zespotami
badawczymi z uczelni i instytutéw w kraju i za granicg. Celem tego jest
znaczgce przyspieszenie proceséw komercjalizacji oraz zwiekszenie liczby
wdrozen innowacyjnych materiatéw OLED. Naszym zdaniem, dzieki juz
zaawansowanym rozmowom z 10 mniejszymi producentami elektroniki
oraz 11 $wiatowej wielkosci korporacjami w kolejnych latach Noctiluca
moze liczy¢ na dynamiczny wzrost przychodéw ze sprzedazy. Obecnie
Noctiluca posiada rozwigzania, ktére mogtyby by¢ zastosowane w
branzach o tgcznej szacowanej wartosci ponad 340mlid USD.

W momencie przeje¢ podobnych spotek z branzy wycena miata miejsce po
wskazniku 11.89x warto$¢ sprzedazy oraz 2.98x ilo$¢ ztozonych rodzin
patentowych. Wedtug naszych wyliczen biorgc pod uwage cele
strategiczne Zarzadu i nasze prognozy, Noctiluca mogtaby by¢ w 2029
roku warta nawet 699 min PLN (400PLN/akcja — przy biezgcej liczbie akcji).
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Czynniki ryzyka

1.

Ryzyko zmiany technologicznej. Technologia OLED, cho¢
obecnie uznawana za wiodgce rozwigzanie w zakresie
nowoczesnych wyswietlaczy, nie jest wolna od ryzyka zwigzanego
z pojawieniem sie nowych, konkurencyjnych rozwigzan. OLED
dynamicznie zwieksza swdj udziat w rynku, a globalni liderzy
branzy nieustannie inwestujg w pozyskiwanie innowacji, ktére
mogg zapewni¢ przewage rynkowg w kolejnych generacjach
urzgdzen. W zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢, ze w $rednim lub
dtugim horyzoncie czasowym pojawig sie technologie wyswietlaczy
charakteryzujgce sie wyzszg jasnoscig, trwatoscig czy
efektywnoscig energetyczna, ktére moglyby zagrozi¢ pozycji OLED
jako standardu rynkowego.

Jednoczes$nie warto podkresli¢, ze w wielu kluczowych
segmentach — takich jak wyswietlacze transparentne, zakrzywione,
zginalne czy zwijane — OLED pozostaje obecnie technologig bez
realnej konkurencji. Jej unikalne wiasciwosci fizyczne, takie jak
elastycznos¢, niska grubos¢, mozliwos¢ emisji Swiatta bez potrzeby
podswietlenia oraz wysoka jako$¢ odwzorowania koloréw, czynig jg
niezastgpiong w zastosowaniach wymagajacych nietypowych form
i integracji z niestandardowymi powierzchniami. Dotyczy to m.in.
elektroniki ubieralnej (wearables), inteligentnych etykiet, opakowan,
ekranoéw head-up display (HUD) w motoryzacji oraz wielu
rozwigzan loT, gdzie alternatywne technologie wys$wietlaczy nie
oferujg poréwnywalnej funkcjonalnosci.

Wptyw: Sredni Prawdopodobienstwo: Niskie

Ryzyko braku zainteresowania rozwigzaniem przez
kontrahentow. Nawet podpisanie MTA nie gwarantuje, ze koncern
zdecyduje sie na wykorzystanie dostarczonej technologii w swoich
wyswietlaczach. Aby minimalizowaé, to ryzyko Noctiluca
dywersyfikuje swoj portfel klientéw. Duzy zaséb uméw z
kontrahentami moze by¢ w przysztosci przestankg do proby
zablokowania technologii dla innych graczy przez przejecie catej
firmy.

Wptyw: Sredni Prawdopodobienstwo: Srednie

Ryzyko spadku koniunktury. Zwiekszenie barier celnych
negatywnie przektada sie na obroty w globalnym handlu i utrudnia
wzrost wydatkéw konsumenckich. Spadek koniunktury moze
skfoni¢ duze koncerny do szukania oszczednosci i wstrzymywanie
naktadow na wydatki na R&D oraz pozyskiwanie nowych patentéw.
Taka sytuacja mogtaby op6zni¢ potencjalny proces komercjalizacji
w przypadku spoétek materiatowych. W przypadku materiatéw
Noctiluca, proces komercjalizacji oparty jest o wieloletnie plany
rozwoju technologii przez wiodacych graczy globalnych (np.
Samsung ma budzet na R&D wiekszy niz cata Polska), ktorzy
wykorzystujg przewage technologiczng jako kluczowy wyréznik
rynkowy, dlatego ograniczenie inwestycji w R&D na tym odcinku
jest mato prawdopodobne. Ponadto z racji tego, ze odbiorcy NCL
znajdujg sie przewaznie poza Polskg, to wystawia faktury w USD
lub EUR, w przypadku spadku koniunktury, zmiana kursy PLN/USD
bedzie dziatata na korzy$¢ NCL nawet przy okresowym
zmniejszeniu wolumenu sprzedazy.

Wptyw: Maty Prawdopodobienstwo: Srednie
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Utrata czotowych pracownikéw. Dziatalnos¢ Noctiluca opiera sie
na pracy interdyscyplinarnego zespotu ponad 20 wysoko
wykwalifikowanych naukowcéw i ekspertéw technologicznych
zatrudnionych bezposrednio w strukturach Spéiki. Ich odejscie lub
zatrudnienie przez inne konkurencyjne firmy mogtoby by¢
wyzwaniem dla dalszego tempa prowadzonej dziatalnosci
badawczej. W celu mitygacji tego ryzyka Noctiluca daje mozliwo$¢
kluczowej kadrze na skorzystanie z programu motywacyjnego,
gdzie 250 tys. akgcji serii F moze by¢ objete po 0,15 PLN/akcja
(zachowujac 4 letni lock-up + reverse vesting), a takze oferuje
szeroki wachlarz innych dziatan majgcych na celu wieloletnie
utrzymywanie zatrudnienia, m.in. oferuje realizacje doktoratow
wdrozeniowych w Spotce.

Wptyw: Maly Prawdopodobienstwo: Niskie

Ryzyko rozwodnienia akcjonariuszy. Historia podobnych do
Noctiluca Spétek pokazuje, ze w przesztosci firmy wraz z rozwojem
potrzebowaty dodatkowych srodkéw na zwiekszenie dziatalnosci,
co wigzato sie z koniecznoscig pozyskania dodatkowego
finansowania. W przypadku Noctiluca nie mozna wykluczy¢ w
przysztosci takiego ryzyka. Spétka miata uchwalone upowaznienie
Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zakladowego o 173 tys. sztuk.
W catosci zostato wykorzystane - 24.000 objete we 1X'024 przez
Rubicon Partners po 96 PLN/akcja oraz 149.000 wyemitowane i
objete w VI'25 po 90 PLN/akcja. Obecnie nie ma juz wolnych akcji
w kapitale docelowym.

Wplyw: Sredni Prawdopodobienstwo: Niskie

Ryzyko ataku Chin na Tajwan. W ostatnich latach konflikt miedzy
Chinami i Tajwanem przybiera na sile. W przypadku ataku na
Tajwan mozna sie spodziewac problemoéw z dostepnoscig
potprzewodnikéw, a tym samym problemow w produkcji szeroko
pojetej elektroniki. Mozliwe w takim scenariuszu jest natozenie
przez kraje zachodu sankcji na Chiny. Wéwczas mozna by sie
spodziewac¢ spadku produkcji wyswietlaczy i spowolnienia w
rozwoju technologii przez koncerny. W przypadku takiego
scenariusza konieczne bedzie odtworzenie mocy produkcyjnych w
zakresie elektroniki, w tym wyswietlaczy w Europie i USA (poprzez
poszerzenie obecnego potencjatu tych krajéw), a w konsekwencji
zbudowanie nowych tancuchéw wartosci ktérych Noctiluca jest
czescig. Warto podkreslic, ze zwigzki chemiczne opracowywane i
produkowane przez Noctiluca nie zawierajg metali ziem rzadkich,
ktérych ponad 90% globalnej produkcji znajduje sie pod kontrolg
Chin i Rosji.

Wplyw: Duzy Prawdopodobienstwo: Niskie
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Technologie wyswietlaczy

W przesztosci rynek wyswietlaczy byt zdominowany przez technologie
CRT, ktoérej podstawowg wadg byt duzy rozmiar. Odpowiedzig na to byta
technologia plazmowa, ktéra z czasem przegrata z technologig LCD z
uwagi na wysokie koszty produkcji. Mimo wysokiego zaawansowania
technicznego matryce LCD nadal wymagajg stosowania mechanizmdw
poprawiajgcych obraz, a i tak oferujg wzglednie niski kontrast i stabe
odwzorowanie czerni. Gdy technologia LCD osiggneta juz maksimum
swojej mozliwej wydajnosci, z odpowiedzig na jej ograniczenia przyszia
technologia OLED (ang. organic light-emitting diode), wytwarzana ze
zwigzkow organicznych i wykorzystywana jako samoemisyjne zrodto
Swiatta. Wyswietlacze wyprodukowane w technologii OLED sg wyjatkowo
cienkie za sprawg braku potrzeby ich podswietlania, gdyz diody samoistnie
generujg swiatto. Powoduje to, ze najnowsze wyswietlacze OLED majg
grubosé¢ 1 mm w poréwnaniu do 2-2,5 mm dla ekranéw LCD, co z kolei ma
ogromne znaczenie np. w smartfonach, ktérych projektanci dgzg do tego,
zeby byly mozliwie najciensze. Poza standardowymi wyswietlaczami
opartymi o szkto, OLEDy stosuje sie rowniez z plastikowymi substratami do
budowy transparentnych i/lub elastycznych wyswietlaczy, telewizoréow lub
innych urzgdzen przenosnych, ktére sg przysztoscig elektroniki
konsumenckiej (ang. consumer electronics) i loT.

Ewolucja technologii wyswietlaczy
CRT

Zrédto: Noctiluca
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Historia OLEDG6w, ktére sg nam znane dzisiaj siega koncowki XX
wieku. W latach 80. naukowcy po blisko 20 latach akademickich badan
odkryli materiaty organiczne, ktére po wzbudzeniu prgdem elektrycznym
byly w stanie emitowa¢ swiatto. Obserwacja ta stata sie impulsem do
dalszych badan irozwoju technologii OLED. Juz w 1987 roku chemicy
pracujgcy dla Kodaka opracowali pierwsze urzgdzenie OLED, ukazujgc
potencjat techniczny i praktyczny tego typu wyswietlaczy.

Pierwszy komercyjny odbiornik w technologii OLED zostat zaprezentowany
w pazdzierniku 2007 roku przez firme Sony. Telewizor XEL-1 wykonany w
technologii OLED miat przekatng 11 cali i rozdzielczo$¢ 960 x 540 pikseli,
wysokie kontrasty oraz niespotykang do tej pory grubos¢ jedynie 3 mm.
Nastepnym gigantem technologicznym na rynku okazat sie Samsung, ktory
w kwietniu 2008 zaprezentowat dwa pierwsze monitory komputerowe
OLED o wymiarach 15 oraz 30 cali. Gidwnymi zaletami prototypow, byt
nizszy o 30% w stosunku do LCD pobdr pradu, jak rowniez pokrycie palety
barw Adobe RGB w 97%.

Natomiast pierwszym telewizorem OLED, ktéry trafit do masowej produkcji
zostat LG 55EM9600. Urzgdzenie zostato wykonane technologia WOLED,
ktéra oprécz standardowych koloréw piksela RGB, zawiera jeden
dodatkowy — biaty. Model mierzyt 55 cali, a jego grubos¢ wynosita ok. 4
mm. Jego przewagg nad dwczesnymi na rynku wyswietlaczami LCD byt
znacznie wyzszy wspotczynnik kontrastu oraz 100-krotnie szybszy czas
reakciji.

Technologia OLED, dzieki swoim zaletom, takim jak elastycznos$¢, wysoki
kontrast i energooszczednos$¢ zyskuje dominujgcg pozycje na globalnym
rynku wyswietlaczy. Trwajgcy postep technologiczny umozliwia nie tylko
optymalizacje kosztow produkcji, ale rowniez rozszerzanie zastosowan
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OLED na nowe branze, daleko wykraczajgce poza tradycyjne segmenty
RTV, smartfondw i elektroniki uzytkowej. Zgodnie z technologicznym
cyklem zycia mozemy wnioskowac, ze przed nami jeszcze przynajmniej
3 dekady dominacji technologii OLED.

Elementy wyswietlacza OLED

EMITER DiobA PANEL/STACK MATRYCA WySwIETLACZ OLED

» »

; 2wiazek chemiczny :
| syntetyzowany w laboratorium |
w postaci proszku

Zrédfo: Noctiluca

OLED sktada sie z warstwy emisyjnej, warstw transportujgcych i
blokujgcych tadunki elektryczne, podtoza oraz anody i katody. Warstwy
ztozone sg ze zwigzkdw organicznych, ktérych poziom przewodzenia
znajduje sie w zakresie miedzy izolatorami a przewodnikami, z tego
wzgledu nazywane sg one poétprzewodnikami organicznymi. Dioda OLED
zbudowana jest z kilku bardzo cienkich warstw (nanometry) materiatow
natozonych na siebie. Noctiluca zajmuje si¢ tworzeniem
specjalistycznych materialdow chemicznych nanoszonych na warstwy
panelu OLED, m.in. takich jak emitery oraz materiaty wstrzykujace i
transportujgce elektrony i dziury elektronowe (materiaty funkcyjne).

Sktadowe wis'wietlacza OLED
Podtoze

wanie
Nanoszenie TFT

Anoda u nOC'l'“UCO

Warstwa wstrzykujaca dziury elektronowe Tworzenie specjalistycznych

materiatéw do nanoszenia warstw
Warstwa transportujgca dzlury takich jak:

Warstwa emisyjna (emiter czerwony) emitery

Warstwa emisyjna (emvter zielony)

Depozycja z
fazy gazowej
[pVD]

Warstwa emisy]na (emi!er niebieskl)

Warstwa transportujgca elek(rony

Warstwa wstrzykujgca elektrony

LEIGHE] RN

Obrébka Enkapsulacja
koficowa - -
Kontrola jakosci

Zrodfo: Canon

Zalety OLED: Najwiekszy kontrast sposrod obecnych technologii
wyswietlaczy. Odwzorowanie barw pozwalajgce uzyska¢ WIDE Gamut
RGB. Mozliwos¢ zakrzywienia powierzchni ekranu. Mozliwo$¢
nanoszenia na elastyczne i lekkie podloze (zwijane wyswietlacze,
ekrany wszyte w odziez oraz Izejszych komputeréw przenosnych).

Nie wymaga podswietlenia. Nizszy koszt produkcji oraz eksploatacji.
Obraz pozostaje prawidtowy nawet gdy kat patrzenia bliski jest 90°.
Wyswietlacz moze wyswietla¢ obraz z obu stron. Znacznie krétszy czas



ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research - Company Report
Noctiluca SA | Chemicals | Poland

05 August 2025

Page 6/31

reakcji w poréwnaniu do monitora LCD. W procesie produkcji nie jest
wykorzystywana rte¢. Koszty masowej produkcji sa znacznie nizsze
niz produkcja wyswietlaczy LCD oraz paneli plazmowych. Mozliwo$¢
produkcji transparentnych/ przezroczystych wyswietlaczy oraz mozliwosé
kontrolowania kazdego piksela indywidualnie (oszczednos$¢ energetyczna).
OLED emituje znacznie mniej niebieskiego $wiatta.

Wady OLED: Krotka zywotnos¢ niebieskiego OLED — ok. 5-14 tys.
godzin pracy, gdzie czas pracy czerwonego i zielonego OLEDa moze
wynosi¢ nawet od 46 do 230 tys. godzin pracy (w zaleznosci od poziomu
iluminacji). Materialy organiczne sg szczegdlnie wrazliwe na dziatanie
czynnikow $rodowiskowych. Woda lub wilgo¢ moze bez trudu zniszczy¢
materiat organiczny. Wigeksze zuzycie energii od ekranéw LCD w trakcie
wyswietlania bialych i jasnych elementéw. Podatnos¢ na “wypalanie”
pikseli w przypadku dtugotrwatego wyswietlania statycznego obrazu.
Widocznos¢ ekrandw w ekspozycji na stonce jest gorsza niz w przypadku
LCD.

Jeszcze w 2021 roku 25% rynku wyswietlaczy byto w technologii
OLED, natomiast w 2026 roku bedzie to juz ~41%, a w 2030 roku
bedzie, to ponad 70%. Dodatkowo od 2017 roku inwestycje tylko pieciu
kluczowych graczy w moce produkcyjne (fabryki) wyswietlaczy OLED
przekroczyty 64 mid USD.

Udziat OLED w wyswietlaczach (%; lewy wykres) oraz naktady

kapitatlowe na moce produkcyjne OLED (prawy wykres)
350
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Zrédfo: Noctiluca
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Koreanczycy, ktorzy sg liderami innowacyjnosci w obszarze wyswietlaczy
sprzedali swoje wszystkie fabryki LCD na rzecz Chin i Indii. Warto zwrécic
uwage, ze przypadku telewizoréw technologii OLED bliskia jest dominacji
(wartosciowo to moze by¢ juz potowa rynku), natomiast oczekuje sie ze
rewolucja w kilku nastepnych latach nastgpi w IT (Noctiluca prowadzi
projekt rozwojowy z Guangdong Juhua Printing Display Technology (TCL)
nad flagowym produktem OLED do segmentu IT). Wyzwaniem dla
zastosowania OLED w IT jest mata zmienno$¢ obrazu w monitorach, co
moze prowadzi¢ do wypalenia czesci emiteréw po pewnym czasie
uzytkowania. Globalne koncerny poszukuijg technologii zwiekszajgcych
zywotnos¢ pikseli, co otworzytoby droge do zwiekszenia OLED w IT
(obecnie wcigz nisko spenetrowany rynek przez OLED; duzy potencjat
wzrostu). Oczekuje sie, ze najwyzsza dynamika wzrostu wy$wietlaczy
OLED w nadchodzacych latach bedzie miata miejsce w smartwatchach
(CAGR 11%), OLED TV (CAGR 13%), Automobile Monitor (CAGR 11%)
oraz public display (CAGR 5%). Ten ostatni segment rynku ma ogromy
potencjat wzrostu, ale musiatyby na swiecie powsta¢ fabryki dla produkc;ji
wielkoformatowych OLED, co z kolej zrewolucjonizowatoby rynek reklamy
Outdoor (potencjalne uzycie OLED na bannerach, bilbordach, $cianach
budynkoéw, komunikacji rynku). Ciekawym rynkiem jest rowniez
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wykorzystanie OLED w nadruku odziezy (w ciggu kilku lat w Europie
wejda normy wymagajgce od wszystkich pracownikéw budowlanych
noszenia trwale $wiecgcej (samo emisyjnej, a nie tylko odblaskowej)
odziezy; duze zainteresowanie rozwigzaniami ze strony stuzb publicznych.
Departament Obrony Stanéw Zjednoczonych (DoD) postrzega technologie
wyswietlaczy, w tym OLED, jako strategiczng — szczegdlnie w kontekscie
bezpieczenstwa narodowego, autonomii technologicznej oraz zastosowan
militarnych.

Udzial produkcji wyswietlaczy OLED wedtug krajow (granatowy Korea
Potudniowa; fioletowy Chiny; szary inni)
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Zrédfo: Noctiluca
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W ostatnich latach wida¢ rosngcg aktywnos¢ chinskich graczy. Obecnie
producenci z tego kraju odpowiadajg juz za 51% dostaw OLED, a jeszcze
w 2014 roku odpowiadali jedynie za 1%. Chiny majg réwniez ponad 50%
catej produkcji paneli AMOLED do smartfonéw oraz 53% udziatu w
globalnym rynku wyswietlaczy Automotive. OLED to technologia
strategiczna w planach rozwoju przemystowego Chin i branza ta moze
liczy¢ na subsydia i ulgi. Producenci przyciggajg specjalistow z zagranicy i
inwestujg w B+R. W latach 2020-2027 Chiny maja odpowiada¢ za 77%
naktadow poniesionych na OLED na swiecie.

W rezultacie wzmozonej ekspansji chinskich marek, w segmencie TV
premium, w Q4 2024 udziat marek chinskich wzrost z 22% do 36% r/r.
Trend wzrostowy dla chifnskich marek utrzymuje sie rowniez w Q1 2025 —
analizy wskazujg na rekordowe udziaty TCL i Hisense.

Chinscy producenci zdajg sie podgzac za $ciezkg rozwoju wytyczong przez
liderow sprzed dekady — koreanskie LG i Samsunga, ktérzy cementowali
swojg przewage poprzez strategiczne M&A i pionowg integracje tancucha
wartosci w branzy wyswietlaczy. Rynek oczekuje silnego wzmozenia
aktywnosci chinskich graczy na tym polu z racji poszukiwania globalnie
zabezpieczonych portfolio IP oraz kompetencji materiatowych
(chemicznych). Warto zwrdci¢ uwage, ze przewaga chinskich koncernéw
sg moce produkcyjne i dostep do sity roboczej. Wyzwaniem jest
dostep do technologii chemicznej, ktéry moga naby¢ jedynie przez
wspoétprace lub przejecie firm R&D (np. Noctiluca).

Alternatywne technologie od OLED

Na rynku wyswietlaczy mimo silnej dominacji OLED istniejg réwniez
alternatywne technologie:

Micro LED: Micro LED to nowoczesna technologia panelowa, w ktérej
nalezatoby widzie¢ trzecig kategorie, obok LCD i OLED. Na dobrg sprawe
oferuje zalety jednego i drugiego rozwigzania, eliminujgc réwnoczesnie ich
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wady. W panelach micro LED takze kazdy piksel swieci indywidualnie. Sg
jednak dwie istotne roznice. Po pierwsze: diody nie sg organiczne (w
przeciwienstwie do OLED), co pozwala na osiggniecie duzo wyzszej
jasnosci i wydtuzenie zywotnosci. Wadg jest cena. Przyktadowo,
debiutujgcy w 2022 roku telewizor Samsung ze 110-calowym panelem
micro LED kosztuje 675 tysiecy PLN. Jednym z najwiekszych wyzwan
technologii micro-LED sg trudnos$ci w miniaturyzacji. Produkcja matych
wyswietlaczy jest bardzo kosztowna i czasochtonna, a jej koszt spada
zauwazalnie dopiero powyzej ok. 5560 cali. Kolejng wadg jest takze
trudnos¢ zastosowania w wyswietlaczach transparentnych i elastycznych.

Mini LED: To nowa technologia wyswietlaczy, ktéra dzigki zmniejszeniu
rozmiaréw diod LED ma znaczaco poprawic jako$¢ obrazu - w tym gtebie
czerni oraz kontrast. Zmniejszenie rozmiaru diod LED pozwala na znaczne
zwiekszenie ilos¢ stref, ktére mozna wygasic¢. Telewizory Mini LED sg
bardziej dostepne cenowo niz Micro LED. Obecnie oferujg je Samsung,
Hisense, TCL, HKC i Panasonic. Rynek nie spodziewa sie szerokiej adopcji
tej technologii w przeciggu najblizszej dekady lub nawet dwéch, chociaz
niszowe specjalistyczne uce cases, mogg w tym czasie mie¢ miejsce.

QD-LED: to hybrydowa technologia wyswietlania, ktéra ma na celu
wykorzystanie i tak juz imponujgcych wtasciwosci telewizora OLED oraz
poprawe jasnosci i kolorow dzieki zastosowaniu kropek kwantowych.
Technologie te promuje Samsung, lecz jej koszt jest na tyle wysoki, ze
firma rozwaza ekonomicznos$¢ dalszego jej rozwijania.

Quantum dot: Kropki kwantowe to mikroskopijne czgsteczki o srednicy
kilkadziesiat tysiecy razy mniejsza od grubosci ludzkiego wiosa. Kropki
kwantowe umieszcza sie pomiedzy pod$wietleniem telewizora, a filtrami
koloréw. Na kropki kwantowe pada swiatto z diod LED lub OLED, a kropki
czesc tego Swiatta konwertujg na inng dtugos¢ fal, a czes¢ przepuszczajg
praktycznie bez zmian. Po przejsciu przez warstwe kropek kwantowych
dostajemy Swiatto niebieskie, zielone oraz czerwone o lepszych
parametrach czystosci koloru i to wtasnie z nich telewizor tworzy szerokg
palete barw. Skalowalnos¢ technologii kropek kwantowych jest
ograniczona, co powoduje, ze znajduje ona zastosowanie gtdbwnie w
segmencie premium TV, hamujac jej ekspansje na szerokg skale.

Liderzy branzy materiatéw chemicznych do OLED

UNIVERSAL DISPLAY
CORPORATION"

UDC rozpoczeto swoja dziatalnosé w 1994 roku, a od 1996 jest
notowane na NASDAQu (ticker: OLED). Firma jest niekwestionowanym
liderem na rynku materiatéw emisyjnych do OLED, specjalizujgc sie
przede wszystkim w opartych o iryd materiatach fosforencyjnych
(PHOLED), Tzw. Il generacji. Spotka posiada ponad 6500 zgtoszen
patentowych, piastujgc niemal monopolistyczng pozycje na rynku
irydowych materiatow PHOLED, ktérg zapewnita im udana droga na rynku
przejec. Spotka przejeta portfolia patentowe na irydowe i platynowe
emitery Il generacji od takich firm jak od takich firm jak Fujifilm (2012 — ok.
1200 patentéw), BASF (2016 — 500 patentéw w 86 rodzinach) czy Merck



ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research - Company Report
Noctiluca SA | Chemicals | Poland

05 August 2025

Page 9/31

KGaA (2023 - 550 w 172 rodzinach) . Dodatkowo licencjonowanie swoich
produktow dostarcza im niemal potowe swoich przychodow.

Firma zaopatrywata swoimi produktami w przesztosci gigantéw
technologicznych takich jak: Samsung, BOE, LG Display, TCL, Tianma,
CSOT, Visionox, AU Optronics.

Spotka dziata w modelu fabless i od 2000 roku $cisle wspétpracuje z PPG
Industries, ktore jest ich gtbwnym dostawcg materiatow, przez co tez w
znaczny sposob spoétka jest od nich zalezna (umowa wznawiana co roku
automatycznie, UDC moze przerwac¢ z rocznym wyprzedzeniem, PPG z 2-
letnim).

Spotka obecnie wchodzi ze swoimi produktami na rynek IT oraz
automotive oraz wyraza cheé¢ rozwoju w kierunku technologii AR oraz
VR. Swoje badania R&D przeprowadzajg we wspotpracy z amerykanskimi
uniwersytetami Princeton oraz USC. Obecnie gtéwnymi tematami ich
badan jest produkcja niebieskiego emitera 2giej generacji oraz rozwijanie
hostéw. Wedtug ich estymacji wprowadzenie niebieskiego emitera
fosforencyjnego (2giej generacji) zapewni, zarowno wiekszg zywotnos¢
wyswietlaczy, jak i obnizy zuzycie energii 0 kolejne 25%. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze emitery 2. gen. nadal sg konstruowane z uzyciem metali
szlachetnych i metali ziem rzadkich, co mocno rzutuje na ich cene i
dostepnosé.

Oprdcz developmentu emiteréw oraz hostow UDC skupia sie na rozwoju
technik drukowania. Ich flagowg technologig jest OVJP (Organic Vapor
Jet Printing), ktéra jest technikg napylania na sucho (dry printing). Firma
uwaza, ze to rozwigzanie jest lepsze od IJP (Ink Jet Printing), ze wzgledu
na mozliwo$¢ pokrycia tg technologig znacznie wigkszych powierzchni
OLED oraz braku ptynnych odpadéw, ktére sg nieuniknione w technice 1JP.
Problem w tym, technologia OVJP nie jest w zadnej linii produkcyjnej
sprawdzona, a IJP jest uzywana zaréwno przez TCL, jak i mniejszych
graczy.

UDC w swoim rocznym raporcie w czesci ryzyk dla modelu biznesowego
wspomina, ze nie planuje pracy nad rozwojem emiteréw TADF (3 gen.)
oraz PSF (5 gen.), skupiajgc sie na obecnej technologii emiteréw OLED
2giej generaciji. Produkty UDC wymagajg zuzycia sporej ilosci materiatéw
na metr kwadratowy, bedgc znacznie mniej ekonomicznymi oraz
przyjaznymi srodowiskowo, w porownaniu do OLED-éw nowszych
generacji. Naszym zdaniem UDC mysli i ma w planach rozwoj emiterow
nowszych generacji, natomiast tego nie komunikuje, aby podtrzymac
narracje trzymajgcg w ryzach obecny model biznesowy. Firma prowadzi
dziatalnos¢ fabless, sama nie produkuje swoich materiatdw, a znaczng
czes¢ swojego sukcesu zawdziecza udanej serii przeje¢ w ostatnich latach.
Spoétka spodznita sie wzgledem konkurencji z wkroczeniem na rynek
emiteréow nowszych generacji i usituje ochroni¢ swéj szereg IP przed
wyparciem przez rynek. Ich podejscie do R&D réwniez pozostaje dos¢
charakterystyczne, o czym mogg swiadczy¢ chociazby ostatnie przejecia
firm, ktére sg zdolne do produkcji materiatébw chemicznych do OLED, badz
maijg je opatentowane. W przypadku UDC méwimy tutaj o Merck, ktérego
portfolio IP UDC przejeto w 2023 roku, czy Adesis, ktére oferuje ustugi
chemiczne CRO. UDC ma trwatg pozycje na rynku w przypadku irydowych
czerwonych oraz zielonych emiteréw 2 gen. (metal szlachetny, drogi w
produkcji), natomiast komercjalizacja niebieskiego emitera 2 generaciji idzie
powoli, co bedzie wymagato kolejnych przejec IP, aby rozwing¢ sie w tym
segmencie rynku.
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Solus Advanced
Materials

Solus rozpoczat swojg dziatalnos¢ w 2019 roku, jako spin-off z Doosan
Co. Ltd., ktéry specjalizuje sie do dzisiaj w produkcji 3 produktow:

— Baterii litowo-jonowych
— Folii miedzianych oraz materiatow elektronicznych
— Materiatéw do wyswietlaczy OLED

Segment materiatdw OLED odpowiada za jedynie ok. 20% sprzedazy
firmy, co jest jej najmniejszym driverem przychoddéw. Lokalizacje
odpowiadajgce za segment OLED firma wybudowata na terytorium Chin
oraz Korei Pid. - lideréw w branzy. W tym celu powstata nawet spotka
zalezna Solus iTech Co., Ltd., ktéra jest bezposrednim producentem
materiatow. W swojej dziatalnosci w tym segmencie Solus skupia sie
przede wszystkim na produkcji warstw blokujgcych dziury (HBL), co
zapewnito im zdecydowang pozycje lidera w tym segmencie, posiadajgc
ok. 740 wnioskoéw patentowych dla samej warstwy HBL. Gtéwnymi
materiatami, ktére spdtka dostarcza na rynek sa:

— HBL (Hole Blocking Layer)

— HTL (Hole Transporting Layer)

— ETL (Electrone Transporting Layer)
— Zielony host (2 gen.)

— Fillery do stacka

Swojg dziatalno$¢ w zakresie R&D firma dzieli na 2 podzespoty: Research
Center stara sie poprawi¢ jakos¢ obecnych produktéw, a Manufacturing
Technology Center dziata w nowszych technologiach, gtdwnie skupionych
wokot technologii iLed, wspieranej przez rozwéj kropek kwantowych, ktére
majg zwiekszy¢ odpornos¢ wyswietlaczy na wysoka temperature i
wilgotnos$c¢, optymalizujgc ich dziatanie.

Solus testuje swoje materiaty poprzez symulacje Al, zapewniajgc sobie
jeszcze wiekszg optymalizacje kosztowa. Jesli chodzi o wyrdzniajgce ich
materiaty, to w kontekscie Noctiluca warto jest wspomnie¢ o ich
developmencie niebieskiego emitera PSF (5 gen.), ktéry zapewnitby im
najwiekszg przewage, jesli chodzi o wydajnos¢ i zywotnosc¢, bardzo
zagrazajgc pozycji Noctiluca, w razie opatentowania tej technologii.

Warto wspomnie¢, ze Solus rozwija réowniez materiaty polimerowe do
technologii Ink Jet Printing (IJP), czyli podobnie jak Noctiluca rozpoznaje
potencjat rozwojowy w tym segmencie produkcji wyswietlaczy OLED.
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DS NeoluxX DUKSAN Neolux Co.,Ltd.

Potudniowokoreanska firma produkujgca materiaty OLED, w tym elementy
warstwy emisyjnej takie jak: emitery RGB (czerwony oraz zielony 2 gen. i

niebieski 1 gen.), HTL, ETL, CPL oraz EIL, a poza tym wytwarza materiaty
do enkapsulacji i matryc aktywnych.

Firma dziata globalnie — w Korei, Chinach, Japonii, USA i Europie — jest
uznawana za jednego z kluczowych dostawcéw materiatéw OLED dla
producentéw paneli AMOLED (ciensza matryca, mozna sterowac pikselami
i intensywnoscig swiatta, wygaszone diody nie zuzywajg pradu).

Spodtka w 2021 roku skomercjalizowata sprzedaz Black PDL (Pixel Defining
Layer). To warstwa, ktéra oddziela poszczegdlne subpiksele w warstwie
emisyjnej (EML) panelu OLED. Tradycyjnie PDL jest koloru
z0itobrgzowego, co moze odbija¢ swiatto otoczenia i zmniejszac
widocznos¢ wyswietlacza, szczegdlnie na zewngtrz. Zmiana koloru PDL na
czarny ma na celu poprawe wydajnosci i widocznosci wyswietlaczy OLED.
Czarny PDL zapobiega mieszaniu sie materiatéw organicznych miedzy
subpikselami oraz chroni przed zwarciami elektrycznymi. Dzieki temu
wyswietlacze OLED moga oferowac lepszg jako$¢ obrazu i wiekszg
efektywno$¢ emisji Swiatta, a dodatkowo bedg lepiej widoczne w petnym
Swietle oraz dzieki usunieciu polaryzatora - znacznie ciensze.

W Jutym 2025 roku Duksan Neolux przejeta 59,7% udziatéw w Hyundai
Heavy Industries Turbomachinery — ruch ten sygnalizuje dywersyfikacje
dziatalnosci i potencjalne wejscie w segmenty przemystowe high-tech. To
moze oznaczac probe wykorzystania kompetencji materiatowych w innych
branzach, np. energetyce czy lotnictwie.

Firma sama rozwija oraz produkuje swoje materiaty OLED i prowadzi
wiasne badania R&D. Obecnie skupia sie przede wszystkim na rozwoju i
ulepszeniu materiatéw HIL, HTL, opracowaniu hostow dla zielonych i
niebieskich materiatldw emisyjnych oraz tworzeniem plastycznych
materiatdw OLED. Poza tym tak samo jak Solus prowadzi badania nad
kropkami kwantowymi (QD) i materiatami do techniki QLED, ktéra raczej
nie jest az tak przysztosciowa.

Duksan dostarcza réwniez materiaty HTL oraz Scisle wspotpracuje z
Samsungiem na podstawie umowy JDA. Firma uwaza, ze HTL zapewni ich
produktom maksymalizacje zywotnosci, wydajnosci, podtrzymujac
konkurencyjnos¢ cenowa.

Spotka produkuje tez specjalne kulki przewodzace/ czgsteczkowe (CP),
ktore tgczg panel wyswietlacza i ptytke drukowang ACF. To czes¢
technologii ACF, ktéra staje sie coraz wazniejsza przy produkgcji cienkich i
precyzyjnych ekranow. Rynek ten rosnie, bo ro$nie zapotrzebowanie na
wieksze i bardziej szczegotowe wyswietlacze, o wyzszej rozdzielczosci.

Gtéwnymi kontrahentami spoétki sg IDK, Samsung i H&S Hi-Tech, z
ktérymi umowa jest przedtuzana automatycznie co roku.
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Wiodgca przewagg konkurencyjng, o ktérej wspomina firma sg jej
mozliwosci produkcyjne - liczone w tonach w przypadku syntezy i
rafinacji, do nawet 30 ton w przypadku warstwy Black PDL.

Generacje OLED

Ewolucje technologii OLED mozna podzieli¢ na generacje, w zaleznosci od
charakterystyki emitera. W | generacji diody fluorescencyjne miaty wcigz
stabg wydajnos¢ energetyczng, ale dobrg jakosc¢ koloru. Il generacja z
diodami fosforescencyjnymi wyraznie poprawita efektywnos¢ energetyczng
ale emitowata stabg jakos$¢ koloru z efektem wypalenia i brakiem emitera
niebieskiego. lll generacja jest oparta na termicznym aktywowaniu
opoznionej fluorescenciji i osigga dobrg wydajnosc¢ i podobng jakosé
koloréw co Il gen. IV generacja jest potgczeniem | i Il w ktorej zwiekszono
wydajnos¢ energetyczng i jakos¢ koloru, zwiekszajgc jednoczesnie
zywotnos¢ emiterow. W V generacji poprawiono jeszcze bardziej
zywotnos¢ i wydajnos¢ emiterdéw.

Warto podkresli¢, ze jeszcze nikomu na Swiecie nie udato sie dokonaé
komercyjnego wdrozenia w urzadzeniu koncowym produkowanym na
masowg skale materiatow innych niz | i Il generacji. Kolejne generacje
przynoszg zwiekszenie zywotnosci pracy urzgdzenia oraz poprawiajg
efektywnos$¢ energetyczng. Ambicjg branzy jest zwiekszenie zywotnosci
piksela niebieskiego oraz obnizenie kosztu produkcji OLED.

Generacje zwigzkéw chemicznych do OLED

Obecnie uzywane W trakcie opracowania W fazie badan

4t Gen (2014)
Hiper-fluorescencja
(TADF + Fluorescencja)
Niski koszt
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Noctiluca w 2024 roku ztozyta pierwsze zgtoszenie patentowe
autorskich emiteré6w OLED V generacji. Dodatkowo Noctiluca
stworzyta rozwigzanie wysokowydajnego materiatu funkcyjnego
(HPM - high performance material) wptywajacego na skuteczniejsze
przewodzenie elektronéw, co usprawnia zmiane pradu elektrycznego
na swiatto, zwieksza jako$¢ obrazu i nasycenie barw. Rozwigzanie to,
co najwazniejsze, do 15 razy zwieksza czas zycia piksela niebieskiego
przy zmniejszonym zuzyciu energii.

Transakcyjny rynek materiatéw chemicznych do OLED

W 2009 LG nabyt IP zwigzane z OLED od Kodak za 100 min USD, ktére
reprezentowato okoto 20 lat R&D.

W 2012 roku Universal Display Corporation kupuje portfel IP OLED od
Fujifilm za 105 min USD.

W 2013 roku Samsung przejat za 347 min USD niemiecki Novaled (~10x
przychody), ktéra wczesniej realizowata zlecenia dla koreanskiej spotki
(95% przychodow Novaled pochodzito od Samsung). Przejecie pozwolito
na utrzymanie przewagi konkurencyjnej Samsung i odciecie innych
producentéw od pozyskania technologii Novaled.

Przychody Novaled w latach od rozpoczecia dziatalnosci (min EUR)
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Zrédfo: Noctiluca

W 2016 roku japonski Kyulux pozyskat od Samsung, Japan Display oraz
JLED 13 mIn USD finansowania, a w 2019 roku kolejne 34 min USD oraz
29 min USD w 2023 roku. Kylulux specjalizuje sie w materiatach OLEDIII i
IV generacji. Roczne przychody spétki, to okoto 20 min USD z tytutu
realizacji prac R&D na rzecz najwiekszych graczy, a nie z komercjalizacji
materiatéw Il i IV generacji.

Universal Display Corporation w 2016 roku przejeta za ~36 min USD
Adesis (~12x przychody), ktéra specjalizowata sie w badaniach nad
syntezg organiczng. W momencie przejecia Adesis zatrudniat ~40 osob.

Przychody Universal Display Corporation w latach od rozpoczecia
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W 2016 roku, Universal Display Corporation kupuje portfel IP OLED od
BASF za 96 min USD.

W 2019 roku LG nabyt zasoby DuPont soluble OLED technologies, w
transakcji szacowanej na 175 min USD.

W czerwcu 2022 roku Cynora GmbH zostata wykupiona przez Samsung w
celu przejecia jej portfela patentowego (za okoto 300 min USD przy
zerowych przychodach). Byto to tzw. ,ratunkowe wyjscie” za kwote rzedu
setek milionow USD. W efekcie mniejsi gracze staneli w obliczu tzw.
supplier lockout i zaczeli szuka¢ mozliwosci rozpoczecia wspotpracy z
alternatywnymi podmiotami R&D pracujgcymi nad nowymi generacjami
emiteréw i materiatdbw pomocniczych wzmacniajgc tym samym pozycje
firm niezaleznych typu Noctiluca. Przejecie zwiekszyto zaséb patentéw
niebieskich emiterow bedgcych w posiadaniu Samsung. Po przejeciu firme
zlikwidowano, a caty zespét zwolniono (pozyskano tylko patenty).

W 2023 roku Samsung przejat w cato$ci eMagin za 218 min USD. Spoétke
zatozong w 2000 roku, ktéra jest wiodacym producentem mikro
wyswietlaczy AM-OLED (Organic LED) z aktywng matryca.

W 2023 roku Universal Display Corporation nabywa portfolio 550 patentow
ze 172 rodzinami od Merck i wchodzi we wspétprace nad dalszym
rozwojem tej technologii. Cena nie jest znana.

Warto zwroci¢ uwage, ze Noctiluca wygenerowala pierwsze przychody
z autorskich materiatéw OLED juz w 5 roku dziatalnosci — UDC, Kyulux
oraz Novaled potrzebowaty na to miedzy 7 a 9 lat, a Cynora nigdy nie
wygenerowata przychodu. Noctiluca rozpoczeta ekspansje patentowg od 5
roku dziatalnosci — szybciej niz Cynora czy UDC, ktérym zajeto to
odpowiednio 8 i 9 lat. W pierwszym roku generowania przychodéw UDC
byto wyceniane na 160 min USD, a Kyulux na 4 lata przed pierwszym
przychodem na 50 min USD. Warto zwréci¢ uwage, ze po mniej wiecej
trzech latach od wejscia w JDP (Joint Development Projects, tj.
wspolne projekty rozwojowe) z producentami wyswietlaczy OLED
liderzy branzy osiggali skokowy wzrost generowanych przychodoéw.

Poréwnanie tempa rozwoju Noctulica z innymi spétkami z branzy

przychody patent families
dz'\aliz:(n]uéci ubpc N:::':Td Kyulux Cynora | Noctiluea upc Novaled | Kyulux Cynora | Noctiluca
1 1 -
2 2 1
3 L] 10 1
4 - - ] 21 - 1
5 0.2 - 15 26 - -
& - - - - 36 46 10"
7 - - - - - 41 T -
8 1,2 P - - - 9 1 .
9 25 82 50 - 3 (::/ 108 [
10 45 2 12,5" - & 106 122 9
1 7.0 186" 20,0 - 3 124 14y 14 60*
12 100 26,0 - - 28 139 185 ]

Zréadto: Noctiluca
Zmiany legislacyjne sprzyjajg OLED

1 marca 2023 KE wyznaczyto rozporzadzenie ustanawiajgce wymogi
dotyczace ekoprojektu dla wyswietlaczy. Wyznaczono maksymalne
zuzycie energii telewizoréw, ktére mogg by¢ sprzedawane na terenie UE —
ograniczanie, wrecz zamykanie, rynku dla LCD i micro-LED (wiekszo$¢é
wyswietlaczy HD i praktycznie wszystkie 8k) od 2023 roku oraz
promowanie technologii niskoemisyjnych jak OLED.

Nowe oznaczenia wyswietlaczy sprzedawanych w UE



ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research - Company Report
Noctiluca SA | Chemicals | Poland

05 August 2025

Page 15/31

BRIENERGY B o

SUPPLIER'S NAME MOOEL IDENTIFIER

m Energy efficiency class
ﬂ of product

Energy efficiencyscaleAto G
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XYZ wwh/1000h
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high dynamic range mode
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horizontal and vertical T s

resolution (Pixel) e F
oL 2

Zrédfo: Noctiluca

Dodatkowo w dniu 7 lutego 2023 roku Europejska Agencja Chemikaliow
(ECHA) opublikowata obszerng dokumentacje dotyczaca zakazu
stosowania okoto 10 000 substancji per- i polifluoroalkilowych.
Przewidziane ograniczenia prawdopodobnie bedg obowigzywac od 2026
lub 2027 roku. PFAS to zwigzki chemiczne, ktére sg stosowane w
przemysle i produktach konsumenckich od lat czterdziestych XX wieku. Ze
wzgledu na ich powszechne zastosowanie i trwatos¢ w srodowisku, wiele
PFAS juz teraz przedostato sie na state do krwi ludzi i zwierzgt na catym
Swiecie. Zastgpienie materiatéw PFAS w wyswietlaczach bedzie wymagato
wielu innowacji i wptynie na przyspieszenia zmian technologicznych w
OLED. Powoduje to koniecznos$é¢ zmiany architektury wyswietlaczy
(stack)spowodowana brakiem mozliwosci podmiany niektérych
materialdbw PFAS odpowiednikami nie zawierajacymi fluoru. Noctiluca
deklaruje, ze w zgdnym ze swoich produktéw nie uzywa PFAS.
Powszechnie stosowane przez mniejsze spétki inzynierskie
przestarzale, gotowe stack’i (np. od Kodak’a) beda musiaty by¢
zastapione nowymi — spotki bez wiasnych zasobéw chemicznych bedg
musiaty nawigza¢ wspotprace w celu opracowania stackéw nowych
generacji. Powoduje to rowniez koniecznos¢é wprowadzania innowacji w
HPM — materiaty najnowszych generacji nie zawierajg PFAS.

Strategia Noctiluca

Zarzad Noctulica podkresla, ze kluczowa wartoscia w wycenie na
moment transakcji stanowig: komercjalizowane rodziny patentowe (nie
sama ilos¢ zgtoszen) oraz generowane z wtasnego IP przychody od
wielu klientéw. Spdétka skupia sie nad zwiekszeniem ilosci materiatéw oraz
skroceniem cyklu rozwoju produktow. Zarzad pracuje nad kompleksowym
rozwigzywaniem problemow, przygotowujgc gotowe rozwigzania jak setupy
materiatéw (w postaci proszku) dedykowane do wiodgcej technologii
produkcji — naparowywania (PVD) oraz tusze dedykowane do pionierskiej
metody produkgji - IJP. Rozwija ww. technologie i systematycznie sktada
zgtoszenia patentowe na nowe rodziny obejmujgce innowacyjne grupy
zwigzkdéw chemicznych. W 2023 roku poza rozwojem emiteréw Noctiluca
stata sie spotka, ktora rozwija i produkuje zwigzki chemiczne takze na inne,
niz tylko emisyjna, warstwy OLED i do zastosowan poza rynkiem OLED. W
latach 2024—-2025 Spétka koncentrowata sie na strategicznym rozwoju: od
dostarczania materiatu dla pojedynczej warstwy urzgdzenia do tworzenia
innowacyjnej architektury urzgdzen (stack) o wyzszej efektywnosci
pradowej i dtuzszym czasie zycia, wraz z petnym zestawem materiatéw do
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ich produkciji. Priorytetem jest rozwigzywanie wyzwan chemicznych
(materiatowych) w urzadzeniach oraz kompleksowe podejscie do
optymalizacji catych systemoéw.

Schemat rozwoju produktow

Modelowanie
matematyczne
struktury emitera
(DFT)

I1 noctiluca

Zrédto pomystu/IP

*  1.200+ zwigzkow
* 8+3zgloszenia IP

2025 rok

Zrédto: Noctiluca

- i
> emitera

I1 noctiluca

Synteza materiatu

Istotne moce
« kilkadziesigt kg
Duza kadra
* 20 chemikéw (14+PhD)

Schemat dziatan Noctiluca

Modelowanie
matematyczne
struktury emitera
(DFT)

I1 noctiluca

Zrédto pomystu/IP

Potencjat obecnego
zespotu wykorzystany w
petni

Ograniczenia

+ Powigkszenie zespotu

Standardowe
rozwigzania

3-5x krotnie
* Rozbudowa lab'u
* Nakfady finansowe

Synteza chemiczna
emitera

>

I1 noctiluca

Synteza materiatu

Na tym etapie brak —
laboratorium
rozbudowane

et
> diody

I1 noctiluca
+

KHU i SKKU

X

Optymalizacja stacka i
zaawansowane testy PVD

* zagwarantowanie
testowania 100 paneli
OLED

Budowa i testowanie
diody

)

I noctiluca
+

KHU i SKKU

o X

Optymalizacja stacka i
zaawansowane testy PVD

= Ograniczenie testow
do 100 urzadzen

= Specjalizacja w
segmencie display

di i
> panelu

»

)

Partner zagraniczny ->
DATA SHEET ->
Zainteresowanie klienta

| ALl

1P: Fraunhofer 22 Fraunhofy

PVD: ITRI

Testy emiteréw u

Sprzedaz komercyjna/
partnera

licencjonowanie IP

I1 noctiluca I noctiluca

+
klient/partner

32
klient/partner

Produkcja paneli OLED i
formulacja tuszu

& .
— y#
ha—— | s

[

+inni

* Instytuty z Tajwanu,
Korei, Niemiec, Japonii

Budowa i testowanie
panelu

)

Partner zagraniczny ->
DATA SHEET ->
Zainteresowanie klienta

[ AL

UUP: Fraunhofer = Fraunhofer

PVD: ITRI

Produkcja paneli OLED i

* Relacje z TOP10+

* pierwsze wdrozenia,
= przychodyz

najwiekszych graczy tomertiaiizacii
komercjalizacji

Testy emiteréw u

Sprzedaz komercyjna/
partnera

licencjonowanie IP

formulacja tuszu

! 00
f m;»_: ‘

. B TIANMA +inni

= Zaleznos¢ od innych
podmiotéw

* Woaskie gardio w
realizacji wigkszej
ilosci projektow

Na tym etapie brak — zbudowana rozpoznawalnos¢ i
relacje

Powigkszenie laboratorium w Korei

Pozyskanie kilku nowych partneréw

&7

Brak panowania nad procesem

Zrédfo: Noctiluca

Strategig Noctulica od 2025 roku jest stworzenie Hub OLED w Europie i
Polsce. Na przetomie 2024 i 2025 roku nastgpito otwarcie relacji z niemal
50 zespotami badawczymi i juz teraz z 22 z nich spoétka prowadzi
zaawansowane rozmowy, a z ponad 10 prowadzi przeglad obszaréw do
wspotpracy na podstawie réznych uméw.
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Zaawansowanie rozmoéw z réznymi jednostkami naukowymi:

Country

1 Taiwan
2 Korea
3 Korea
4 Poland
5 Poland
& Poland
7 (W] §
& UK
9 France
10 France

11 France

12 5witzerland

13 Austria

14 Germany wip
15 Germany
16 Germany

17 UsA
18 UsA

13 UsA

0 UsA
21 USA
22 China

Zrédio:

wip

Noctiluca

Interest from Willingness to
- NDA/MTA
e Srtsy m :

topic of

il [ SRR | —
it projec C

i Jaint project |on the project
done wip

PVD devices done wip
PVD devices done wip
done
done Printed lighting
wig
wip WLC
wip
VLG
HyperCPL
wip Wo OLED
wip Wip
done
wip
wip Printed OLEDs wip
Yes, but no
immediate area
wip

Noctiluca przystepuje do fazy monetyzacji R&D oraz portfela IP

Schemat komercjalizacji materiatéw chemicznych OLED

Pierwszy
kontakt

Budowanie zaufania
podczas pierwszych
spotkan (zwlaszcza w
kontakcie ze spotkami z
Azjatyckiego kregu)

Zrédto: Noctiluca

NDA
Non-Disclosure
Agreement
3-6 m-ce

Non-Disclosure Agreement
w projektach wysokich
technologii (ang. Deep
Tech) jest kluczowa,
szczegodlnie ze wzgledu na
regulacje kwestii IP (ang.
Intellectual Property) oraz
efektywnie oznacza
formalne wejscie we
wspolprace miedzy
stronami.

W wypadku Noctiluca
bardzo czesto oznacza
réwniez przejscie do
zaawansowanej fazy
negocjacji umowy MTA.

MTA

Material Transfer
Agreement
12-24 m-ce

Material Transfer
Agreemet to formalne
rozpoczecie testow
emiteréow przez Partnera
(ewaluacja i wspdlne
testy) oraz wejscie w
wielomiesieczne rozmowy
biznesowe.

Umowa chroni Noctiluce
przed reverse
engeenieering, a
partnerowi pozwala na
screening materiatow.

JDP/ cCRO
Joint Development
Project

18-36 m-ce

Joint Development Project
to formalne rozpoczecie
testow emiteréw przez
Partnera (ewaluacja i
wspolne testy) oraz
wejscie w wielomiesieczne
rozmowy biznesowe.

Umowa pozwala na prace
nad konkretnym use-
case'm/ problemem
technicznym

i determinuje podziat
pozytkéw po projekcie.

Ta faza moze rowniez byé
realizowana na zasadzie
Chemical CRO, tj.
prowadzenie
dedykowanych projektow
B+R na zlecenie klientow.

Supplier contract

Umowa ta determinuje
warunki i zasady dostaw,
w tym gwarancje wielkosci
zakupdw, ubezpieczenie
kontraktu oraz procedury
kontroli jakosci

Strategia Spétki zaklada réwnoczesna realizacje duzych, dlugoterminowych
projektow JDP z globalnymi partnerami oraz mniejszych, ale szybszych
we wdrozeniu projektéw komercyjnych, ktére majg doprowadzi¢ spotke
krok po kroku do osiggniecia progu rentowno$ci operacyjnej (BEP).

Realizowane aktualnie przez spétke przelomowe projekty:
1. JDP z chinskim gigantem, dotyczacy zastosowania materiatu

EIL w monitorach OLED,

2. MTA+ (wraz ze sprzedazg materiatéw) oraz sprzedaz testowa
materiatdéw Noctiluca do najwiekszego na swiecie producenta
urzadzen telekomunikacyjnych z Chin

3. MTA z chinskim producentem paneli OLED o zastosowaniu w
automotive

4. MTA z chinskim producentem zaawansowanych matryc micro-
OLED
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5. NDA i negocjacje MTA+z jednym z najwiekszych producentow
wyswietlaczy na Swiecie z Chin

6. MTA z czotowym producentem paneli OLED z Korei >
rozszerzenie

7. MTA z wiodgcym producentem OLED na Swiecie

8. MTA z jednym z najwiekszych producentéw wyswietlaczy na
Tajwanie

9. MTA i negocjacje JDP z wiodgcym producentem OEM z
Tajwanu — uzycie TADF NCL i stacka partnera w celu budowy
kompleksowej oferty PVD

10. MTA z najwiekszym na Swiecie producentem elektroniki uzytkowej

Mniejsze, ale istotne projekty/wdrozenia, ktére szybciej wygeneruja
przychody i pozwolg wspoétfinansowac¢ rozwoj technologii oraz zespotu:

1. Europejski producent systemow zabezpieczen dokumentéw —
umowa ramowa ha wspolne prace rozwojowe, wdrozenie
technologii urzadzen OLED i dostawy materiatow

2. Pierwsze zlecenie dla niemieckiego klienta z branzy Organic PV
— zaktadana konwersja na powtarzalne przychody z tego klienta od
2H2025

3. Chemical CRO dla producenta surowcéw chemicznych

4. Partner z Niemiec — testy i rozw6j materiatow IJP, z ktérych czes¢
juz trafita do komercyjnych portfeli

5. Wspoétpraca z producentem zegarkéw ze Szwajcarii,
obejmujgca kwalifikacje tuszu OLED oraz planowane wejscie na
linie produkcyjng w 2025 roku

6. Amerykanski partner z branzy reklamowej i marketingowej —
testy materiatéw w kontek$cie zastosowan wizualnych na potrzeby
ekspozycji komercyjnych i materiatéw POS,

7. Chemical CRO dla amerykanskiej firmy Inkbit (spin-off z MIT)

8. Dostawy materiatéw dla partnera realizujgcego projekt dla
europejskiego producenta

9. Dostawy dla koreanskiego posrednika

10. Umowa dystrybucyjna z japonskim Filgen

11. Umowa dystrybucyjna z amerykanskim ACS Materials

Warto zwrdéci¢ uwage na rosngcg aktywnosé Notiluca w Chinach: Joint
Development Project z dedykowang do uprzemystowienia drukowanych
technologii OLED sp6tkg zalezng TCL (66%) oraz Tianma (33%). MTA z
chinskim, najwiekszym na swiecie producentem urzgdzen
telekomunikacyjnych, MTA z czotowym producentem ,OLED tail lights”
NDA i negocjacje MTA+ z jednym z najwiekszych producentéw
wyswietlaczy oraz MTA z chinskim producentem zaawansowanych matryc
micro-OLED. Pie¢ nowych podmiotéw zadeklarowaty che¢ testowania
materiatu EIL, w tym dostawca paneli OLED do globalnych brandéw oraz
wiodacy chinski producent smartfondw. Rozpoczely sie rowniez rozmowy z
producentami OEM o mozliwos¢ masowej produkcji materiatdw na rynek
chinski.

W Tajwanie Noctiluca podpisata MTA z jednym z najwiekszych
producentéow wyswietlaczy oraz MTA i negocjacje JDP na uzycie TADF
NCL i stacka partnera w celu budowy kompleksowej oferty PVD. Zarzad
rozwaza uruchomienie biura handlowego na Tajwanie, ktére zarzgdzatoby
relacjami Noctiluca w Azji.

Obecnie Noctiluca posiada rozwigzania, ktére mogtyby by¢
zastosowane w branzach wyswietlaczy, oswietlenia, oznakowan
cyfrowych i elektroniki drukowanej o tgcznej szacowanej wartosci tych
branz wynoszacej ponad 340 miliardow USD. W przysziosci Zarzad planuje
wejscie rowniez w branze fotodetektorow organicznych, organicznych
ogniw fotowoltaicznych (perowskitowe) oraz zastosowan VLC (ang. visible
light communication).
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Mozliwe zastosowanie rozwigzan Noctiluca

DIGITAL SIGNAGE
n Market value

>$ 26 billion

Market value
>$ 3,9 million

n ORGANIC PHOTODETECTORS

PEROVSKITE SOLAR CELLS

Zrédfo: Noctiluca

>$ 128,7 billion

Market value

DISPLAYS
Market value
>$ 176 billion

OPTICAL FILTERS
Market value
>$ 1,46 billion

PRINTED SENSORS
Market value

>$ 95 billion

PRINTED ELECTRONICS
Market value
>$ 13,5 billion

VLC APPLICATIONS

Market value n
>$ 1,6 billion

IR STACK
Market value
>5 7,3 billion

QD STACK RED LIGHT THERAPY DEVICES

dlue

>5 5,5 billion =% 318 billion

Zmiany w kapitale wiasnym

Seria E: Akcje zostaty objete przez posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych
serii E, cena emisyjna wyniosta 84 PLN i zostaty one objete przez
uprawnionych z warrantéw subskrypcyjnych serii E.

Seria I: 30 wrzesnia 2024 roku zakonczyta sie prywatna subskrypcja
24.000 akciji zwyktych na okaziciela serii I. Cena emisyjna wyniosta 96
PLN. Emisja zostata w catosci objeta przez Rubicon Partners.

Program motywacyjny: W 2020 roku, dla kluczowych pracownikow
Noctulica przewidziano program motywacyjny. Na realizacje programu
motywacyjnego zostato przeznaczone do 250 tys warrantéw
subskrypcyjnych serii F, uprawniajgcych do objecia do 250 tys akcji serii
F. Cena emisyjna Akcji Serii F zostata okre$lona zgodnie z uchwatg
emisyjng na 0,15 PLN. Realizacja uprawnien z warrantéw oraz objecie
Akcji Serii F nie moze nastgpi¢ pozniej niz do dnia 12 pazdziernika 2025
roku. Prawo do objecia do 150 tys. sztuk zostato przydzielone w 2021 roku
kluczowym cztonkom zespotu, w tym m.in. Krzysztofowi Czaplickiemu,
Mateuszowi Nowakowi oraz Sri Peruvemba. Doktadna liczba warrantow,
ktoéra zostata przydzielona kazdej z w/w 0sdéb jest zalezna od stazu pracy.
Prawo objecia drugiej transzy warrantéw w liczbie 71,75 tys sztuk zostato
przyznane w 2025 roku kluczowym cztonkom zespotu m.in. Mateuszowi
Nowakowi i Ramanaskanda Braveenth. Akcje serii F, ktére bedg
obejmowane za warranty objete zostang 4-letnim lock-up (po 25% rocznie),
a w przypadku zaprzestania pracy na rzecz Spotki zostang one odkupione
od pracownika przez Spétke bez wynagrodzenia (reverse vesting).

W VI’25 roku Spoétka zrealizowata z sukcesem emisje 149.000 akcji po
90 PLN/akcja skierowang do inwestorow profesjonalnych /
instytucjonalnych. Obecnie nie ma juz wolnych akcji w kapitale
docelowym.
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Noctiluca posiada obecnie maksymalny limit pozyczkowy 11mn PLN
(2mn + warunkowe 3mn PLN od Synthex; 3mn PLN od Synthex na
wyposazenie laboratorium oraz 6mn PLN od Rubicon Partners), z czego
wykorzystuje obecnie nic.

Granty i subsydia

Obecnie Nactiluca ma ztozone wnioski o dofinansowanie badan i
rozwoju na kwote 13mn PLN z terminami rozstrzygnie¢ na 2H'25.

W planach spéfki jest ztozenie wnioskéw o dofinansowanie na kolejne
27mn PLN z planowanymi rozstrzygnieciami na 1-3Q26.

Pipeline grantéw i subsydiéw Noctiluca

1PN 2.7 mPiN 2xd mPIN 0.75 mPLN S mPLN 21 mPIN
undusz bacdan iwdroten Srwajcarsko-Polskl Frogram SMART Sureka: Tajvanem SMART kansorgjum EIC
102025 302025 4Q2025 102026 202026 302026
>
PLN 13m (ztozone) PLN 27m (planowane)

Zrédio: Noctiluca

Noctiluca ksieguje dotacje w pozostatych przychodach operacyjnych
po zakonczeniu objetych grantem badan (zakonczeniu projektu
grantowego).

Planowane inwestycje

Noctilucja obecnie nie posiada potrzeby inwestycji znacznych Srodkéw w
rozbudowe laboratorium i mocy produkcyjnych. Jedyny CAPEX obecnie
na horyzoncie wynika z przyjetej w 2024 roku strategii rozwojowej o
rozbudowe kompetencji inzynieryjnych. Po stworzeniu materiatu
chemicznego w laboratorium, Noctiluca, musi wyprodukowac¢ diode lub
panel OLED zawierajacy jej materiaty chemiczne, aby zweryfikowac, czy
substancje chemiczne sg skuteczne w bazowych urzgdzeniach OLED.
Noctiluca zmuszona jest wysyta¢ swoje materiaty w celu stworzenia
testowych didd i paneli do zewnetrznych laboratoriéw (gtownie Korea, gdyz
Europa ma bardzo mate doswiadczenie w OLED, a laboratoria w Polsce
oferujg skrajnie niskg jakos¢ przeprowadzanych testéw). Wysytka
materiatéw do Korei ze wzgledu na procedury celne i kolejke oczekujgcych
wydtuza proces weryfikacji materiatu do okoto 120 dni. Gdyby jednak
Noctilica zdecydowata sie na inwestycje w drukarke (CAPEX ~1mn PLN, z
czego 0.5mn PLN mozna finansowac z dotacji) oraz napylarke (CAPEX
~1mn USD), to wéwczas czas weryfikacje jakosci materiatéw w finalnych
urzgdzeniach mozna by przeprowadzac w Polsce, obnizy¢ cykl kreac;ji i
weryfikacji materiatéw do 80 dni (dodatkowo oszczednosci kosztowe).
Noctiluca obecnie nie potrzebuje rozbudowy laboratorium. W dalekiej
przysztosci, jesli komercjalizacja projektéw udataby sie, to wéwczas istnieje
potrzeba istotnej rozbudowy mocy wytwérczych w labolatorium.

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Notowane spotki z branzy materiatdw OLED wykazujg relatywnie wysokie
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy wraz ze zwiekszeniem skali
dziatalnos$ci. Dla przyktadu United Display Corporation w 2024 roku miat
648 min USD przychodéw, z czego zapasy odpowiadaty ~30% wartoSci
rocznej sprzedazy, naleznosci ~20% wartosci rocznej sprzedazy, a
zobowigzania handlowe ~5% wartosci rocznej sprzedazy. tgcznie UDC na
koniec 2025 roku miato zamrozone w kapitale obrotowym ~250 min USD.
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W przypadku Solus Advaned Materials, gdzie materiaty dla OLED nie
przekraczajg 30% sprzedazy, wartos¢ zapaséw w relacji do roczne;j
sprzedazy byta blisko 40%.

W naszych prognozach dla Noclitula zaktadamy rowniez zwiekszenie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze wzrostem sprzedazy
materiatéw (licencje nie wymagajg takiego zaangazowania w kapitat
obrotowy). Zaktadamy, ze wraz ze wzrostem wynikéw finansowych
mogtoby to wéwczas zosta¢ sfinansowane z zadtuzenia finansowego.

lle Noctulica moze by¢ warta za 5 lat?

Na bazie historii spétek zajmujgcych sie materiatami dla OLED mozna
pokusi¢ sie o symulacje, ile mogtaby by¢ warta Noctiluca za 5 lat biorgc
pod uwage jej plany rozwoju.

Zatozenia:

- przychody za pie¢ lat (w 11 roku dziatalnosci) okoto 18mn USD — zgodnie
z naszymi modelowymi zatozeniami. UDC w tym stadium rozwoju miato
7mn USD sprzedazy, Novaled 18mn EUR, a Kyulux 20mn USD

- Noctiluca na koniec 2024 roku miata zgtoszonych ~10 rodzin patentowych
i zaktada zgtaszanie kolejnych 10 kazdego kolejnego roku. To dawatoby
~60 rodzin patentowych na koniec 2029 roku.

W momencie przeje¢ podobnych spétek z branzy wycena miata miejsce po
wskaznikach 11.89x wartos¢ sprzedazy w roku przejecia oraz 2,98x
ilos¢ ztozonych rodzin patentowych. W przypadku Noctiluca, to w 2029
roku implikowatoby wartos¢ firmy na poziomie 794mn PLN oraz
679mn PLN - srednia 699mn PLN (~400 PLN/akcja — przy biezace;j
liczbie akcji).

Prognozy 2Q25
W 2Q25 zaktadamy lekki wzrost obrotéw w relacji do 1Q25 oraz ponad

30% w ujeciu r/r. Warto zwréci¢ uwage, ze wzrost sprzedazy ma miejsce
mimo umocnienia PLN do EUR i USD.

(mn PLN) Q2'24 yly 2025e YTD
Przychody 0.3 31% 4 21%
EBITDA -1.4 - -3 53%
marza EBITDA

EBIT -1.6 - -4 47%
Zysk netto -1.7 - -4 52%

Naszym zdaniem EBITDA w 2Q25 wyniesie -0,5 min PLN, a strata bedzie
nizsza r/r jak i g/q.

Prognozy, zatozenia do prognoz
Ponizej prezentujemy prognoze przychoddéw w oparciu o liste

realizowanych projektdéw z uwagi na zaawansowanie oraz
prawdopodobienstwo powodzenia.
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RZiS
(min PLN) 2025e 2026e 2027e 2028e 2029¢
Projekty mniejsze 4 6 9 13 17
Klient 1 0.5 1.1 1.5 1.7 1.9
Klient 2 0.5 0.7 1.2 2.3 3.8
Klient 3 0.9 1.1 1.6 3.4 3.8
Klient 4 0.3 0.7 1.6 2.7 4.1
Klient 5 0.1 0.4 0.4 0.4 0.4
Klient 6 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Klient 7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Klient 8 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Klient 9 0.0 0.4 0.4 0.4 0.5
Klient 10 0.0 0.4 0.4 0.4 0.5
Projekty gtowne 0 1 3 24 50
Klient 1 0.0 0.0 1.5 3.9 121
Klient 2 0.1 0.1 0.1 4.2 8.5
Klient 3 0.0 0.2 0.6 3.8 5.3
Klient 4 0.1 0.2 0.6 1.9 2.7
Klient 5 0.0 0.0 0.0 3.2 7.8
Klient 6 0.0 0.0 0.0 3.2 7.8
Klient 7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Klient 8 0.0 0.2 0.6 1.9 2.7
Klient 9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Klient 10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Klient 11 0.1 0.1 0.1 2.4 3.3
RZiS
(mIn PLN) 2024 2025e  2026e  2027e  2028e  2029e
Koszty 8.4 7.2 8.4 10.3 23.6 38.8
Amortyzacja 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3
Zuzycie materiatéw i energii 0.4 0.5 0.7 1.0 3.0 53
Ustugi obce 4.0 3.0 3.5 4.3 14.0 249
Podatki i optaty 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Wynagrodzenia 22 2.0 22 26 3.6 4.7
Ubezpieczenia spoteczne iinne 04 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8
Pozostate koszty rodzajow e 04 0.4 0.5 0.7 1.2 1.7
EBIT -5.5 -4.2 -2.3 0.7 12.6 26.7
dz. fin. -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto -55 -4.2 -2.3 0.7 12.6 26.7
Podatek doch. 0.0 0.0 0.0 0.1 1.3 3.2
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -5.5 -4.2 -2.3 0.5 11.3 23.5
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Bilans
(mIn PLN) 2024 2025¢  2026e  2027e  2028e 2029
Aktywa trwate 2 1 5 6 10 13
Rzeczowe 1 0 4 5 8 12
Niematerialne 0 0 0 0 0 0
Goodw ill 0 0 0 0 0 0
Rozliczenia miedzyokresow e 1 1 1 1 1 1
Aktywa obrot. 1 9 4 6 20 42
Zapasy 0 0 1 3 8 15
Naleznosci 1 1 1 2 7 13
Gotow ka 0 8 1 1 4 14
Kapitaty wt. 0 9 7 8 19 37
Mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zob. diugo. 2 0 0 1 0 0
Kredyty 2 0 0 1 0 0
Zob. krétko. 1 1 2 3 9 17
Kredyty 0 0 0 0 0 0
Zob. handlow e 1 1 2 3 9 17

DN/EBITDA -0.3 24 0.7 -0.2 -0.3 -0.5
DN/EA skor. -0.3 24 0.7 -0.2 -0.3 -0.5
Rachunek CF
(mIn PLN) 2024 2025e  2026e 2027e 2028e  2029%e
Kapitat obrot. -1 0 0 -1 -4 -4
CFinw. 0 -1 -5 -2 -5 -5
CAPEX 0 -1 -5 -2 -5 -5
CF fin. 4 1 0 0 -1 -6
Dyw idenda 0 0 0 0 0 -6
CFO/EBITDA 110% 114% 136% 55% 64% 73%
FCFF -5 -3 3 2 14 25
FCFFIEV -3% -2% 2% 1% 8% 16%
FCFE -5 -4 -2 1 9 20
FCFEIMCAP -3% -2% -1% 1% 5% 12%
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.27
Wsk. w ypfaty 0% 0% 0% 0% 0% 50%
DYield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.2%
Wskazniki

2024 2025e  2026e 2027e 2028e  2029e
PIE -29.2 -41.5 -74.6 - 15.4 74
P/E skor. -26.6 -41.5 -74.6 - 15.4 7.4
EV/EBITDA -37.1 -515 -1284 97.9 124 5.7
EV/EA skor. -32.2 -51.5 1284 97.9 124 5.7
P/IS 65.0 43.8 25.0 14.5 4.7 2.6
PBV 1136.0 18.7 25.0 23.2 9.3 438
Marza EBITDA -203.4% -81.3% -19.4% 148% 36.9% 41.9%
Zm. EBITDA r/r 15% -25% -58%  -232% 674% 103%
Marza netto - - -33.5% 45% 30.3% 351%
Zm.EPSrir 7% -23% -44%  -123% 2001% 107%
Cena (PLN) 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00
L. akcji (min) 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
MCap 160 175 175 175 175 175
EV 161 167 174 174 171 161
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Wycena

Wycene Noctiluca bazujemy w 100% na metodzie zdyskontowanych
przeptywow pienieznych oraz w 0% na wycenie poréwnawczej. Noctiluca
przez najblizsze trzy lata naszym zdaniem odnotuje wyrazny wzrost
przychodéw ze sprzedazy, ale wyzsze wyniki pojawig sie dopiero w
dtuzszym terminie.

(PLN) Waga Cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 0% 0.00
Wycena DCF (PLN) 100% 154.84

cena docelowaza12 m-cy 154.84

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej staramy sie zestawi¢ wyniki Noctiluca do
producentéw materiatébw OLED oraz dostawcow dla producentéw
elektroniki uzytkowe;.

P/E EV/EBITDA Dyield

2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e
UNIVERSAL DISPLA 28.7 253 145 207 187 - 12% 13% 1.5%
SOLUS ADVANCED M - 1922 524 914 157 - 00 00 00
DUK SAN NEOLUX C 153 119 101 127 95 83 0.0 - -
DIODES INC 426 237 - 11.0 8.0 - - - -
VISHAY INTERTECH 1450 16.3 - 103 6.3 - 24% 24% -
IPG PHOTONICS 774 470 609 209 16.0 16.2 - - -
COHERENT CORP 193 1741 - 13.3 133 - 0.1% 0.2% -
RAMBUS INC 299 256 220 214 185 159 - - -
SITIME CORP 1296 773 526 80.0 53.2 409 - - -
PHOTRONICS INC 1.8 103 39.2 3.8 35 19.2 - - -
SILICON LABS 210.2 53,5 306 106.0 427 20.0 - - -
MIN 1.8 103 101 3.8 35 83 0.0% 02% 0.2%
MAX 210.2 1922 609 106.0 53.2 409 24% 24% 1.5%
Mediana 36.3 253 349 20.7 157 17.7 0.2% 0.8% 0.8%
Noclutica -415 -746 3244 -515 -1284 979 0.0% 0.0% 0.0%
premia (dyskonto) -215% -395% 829% -349% -915% 453% -100% -100% -100%
Implikowana wycena
Mediana 36.3 253 349 207 157 17.7
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 0% 0%
Waga roku 0% 0% 50% 0% 0% 0%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) -
12m warto$¢ firmy na akcje (PLN) -
Zrédfo: Erste Group Research

Wycena DCF

- Zaktadamy pelne rozwodnienie w efekcie emisji akcji rowniez 149.000
akcji wyemitowanych po 90 PLN/akcja w VI'25/ Laczna ilos¢ akcji do
wyceny 1,713mn akcji.

- Zaktadamy dtug netto z konca 2025 roku, uwzgledniajgcy pozyskanie
Srodkow w VI'25.

- Beta 1.2 (spotka R&D — podwyzszone ryzyko). Stopa wolna od ryzyka
5,5%.
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Szacunki WACC
2025e 2026e 2027e 2028e 2029 v
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia za ryzy ko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt kapitatu 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%
Koszt dtugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Efekty wna stopa podatkowa 0.0% 0.0% 20.0% 10.0% 12.0% 20.0%
Udziat kapitatu w wy cenie 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%
Wycena DCF
(mn PLN) 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 v
Wzrost sprzedazy 62.3% 75.4% 72.2% 210.4% 78.5% 194.6%
EBIT -4 -2 1 13 27 83
marza EBIT -103.8% -33.5% 5.8% 33.7% 39.9% 42.2%
Stopa podatkowa 0.0% 0.0% 1.1% 3.4% 4.8% 8.4%
Opodatkowanie EBIT 0 0 0 1 3 17
NOPAT -4 -2 1 11 23 66
Amorty zacja 1 1 1 1 1
CAPEX -1 -5 -2 -5 -5
Kapitat obrotowy 0 0 -1 -4 -4
Inne 0 0 0 0 0
FCF -4 -7 -1 4 15 39
Zdyskontowane przeptywy -4 -6 (1] 3 9 20
Wzrost FCF po okresie prognozy 2.0%
Warto$¢ rezy dualna (TV) 414
Zdy skontowana warto$¢ w okresie prognozy 6
Wartos¢ przedsibiorstwa (EV) 246
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0
Dtug netto -8
Inne 0
Wartos¢ firmy 254
Liczba akcji (mn) 1.7
Koszt kapitatu 5.6%
12 miesiczna cena docelowa 154.84
Potecjat wzrostu / spadku 53%
0,
2% Wzrost w nieskonnczonosci
0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 5.0%
B Wartos$é firmy w +1,0 p.p.| 114.5 123.8 134.8 148.2 185.6
okresie prognozy +0,5p.p.| 121.6 131.9 144.3 1595 202.7
+0,0 p.p.| 129.3 140.9 154.8 172.1 222.6
= Warto$¢ firmy w -0,5 p.p.| 137.8 150.8 166.6 186.4 245.8
nieskonczonosci -1,0p.p.| 147.2 161.8 179.9 202.8 273.5

Zrédfo: Erste Group Research
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Income Statement 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
(IAS, PLN mn, 31/12) 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028
Net sales 0.75 2.46 3.99 7.00 12.05 37.40
Cost of goods sold 4.88 7.06 8.13 9.34 11.36 24.81
Gross profit -4.13 -4.60 -4.14 -2.34 0.69 12.60
SG&A 4.46 6.60 5.36 6.10 7.46 18.17
Other operating revenues 1.04 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00
Other operating expenses 0.03 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00
EBITDA -3.77 -4.35 -3.24 -1.35 1.78 13.80
Depreciation/amortization -1.40 -0.95 -0.90 -0.99 -1.09 -1.20
EBIT -5.17 -5.30 -4.14 -2.34 0.69 12.60
Financial result 0.05 -0.19 -0.07 0.00 -0.02 -0.02
Extraordinary result 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBT -5.12 -5.49 -4.21 -2.34 0.67 12.58
Income taxes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 1.26
Result from discontinued operations
Minorities and cost of hybrid capital 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net result after minorities -5.12 -5.47 -4.21 -2.34 0.54 11.32
Balance Sheet 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
(IAS, PLN mn, 31/12)
Intangible assets 0.90 0.67 0.27 4.28 4.69 8.50
Tangible assets 0.85 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19
Financial assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total fixed assets 1.75 1.82 1.40 5.41 5.82 9.62
Inventories 0.00 0.16 0.40 1.40 2.53 8.30
Receivables and other current assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Other assets 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Cash and cash equivalents 2.03 0.47 7.75 0.91 0.87 4.24
Total current assets 2.86 1.43 9.17 3.94 6.04 20.25
TOTAL ASSETS 4.59 3.23 10.56 9.33 11.85 29.86
Shareholders'equity 3.31 0.14 9.33 6.98 7.52 18.84
Minorities 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hybrid capital and other reserves 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pension and other LT personnel accruals 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LT provisions 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Interest-bearing LT debts 0.00 1.87 0.00 0.00 0.50 0.00
Other LT liabilities 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total long-term liabilities 0.33 1.93 0.00 0.00 0.50 0.00
Interest-bearing ST debts 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Other ST liabilities 1.28 1.22 1.23 2.35 3.83 11.02
Total short-term liabilities 0.95 1.16 0.80 1.75 3.01 9.35
TOTAL LIAB. , EQUITY 4.59 3.23 10.56 9.33 11.85 29.86
Cash Flow Statement 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
(IAS,PLN mn, 31/12)
Cash flow from operating activities -4.94 -5.49 -3.70 -1.84 0.99 8.89
Cash flow from investing activities -0.35 -0.05 -0.50 -5.00 -1.50 -5.00
Cash flow from financing activities 6.42 3.96 11.48 0.00 0.48 -0.52
CHANGE IN CASH, CASH EQU. 1.13 -1.58 7.28 -6.84 -0.03 3.37
Margins & Ratios 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Sales growth -27.0% 226.1% 62.3% 75.4% 72.2% 210.4%
EBITDA margin -499.8% -176.8% -81.3% -19.4% 14.8% 36.9%
EBIT margin -685.5% -215.4% -103.8% -33.5% 5.8% 33.7%
Net profit margin -678.5% -222.4% -105.5% -33.5% 4.5% 30.3%
ROE -193.5% -317.4% -88.9% -28.7% 7.4% 85.9%
ROCE -264.9% -354.1% -268.8% -61.2% 7.8% 103.9%
Equity ratio 72.0% 4.4% 88.3% 74.8% 63.5% 63.1%
Net debt -2.0 1.4 -1.7 -0.9 -0.4 -4.2
Working capital -0.2 -0.7 -0.4 -0.3 -0.5 -1.0
Capital employed 1.6 1.6 1.6 6.1 71 14.6
Inventory turnover -2,155.8 -87.9 -29.3 -10.4 -5.8 -4.6

Source: Company data, Erste Group estimates
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated Regulation
(EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):

1 2 3 4a 4b 5 6 7 8 9
EG il market maker or for the with the with a or co- Draft of report Analyst has a Net Long Position [Net Short Position
holdings exceed  |liquidity provider |provision of services |covered company third party about the a public I to position in the exceeding 0.5% of [exceeding 0.5% of
Company ISIN 5% of the share for of investment firms  |about the production |production of offering over the issuer priorits  |issued share the issued share |the issued share
capital of issuer or |issuer/instrumen [over the previous 12 [of analyses analyses previous 12 months |publication capital of the issuer|capital of issuer capital of issuer
vice verca ts months

Noctiluca SA PLNCTLCO00018

The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this report.
[PublicationDate]

For a more detailed and an up-to-date overview of conflicts of interests for all analysed companies and/or financial
instruments by Erste Group, which are updated regularly upon changes, please follow below link:
Disclosure | Erste Group Bank AG
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja ("Dokument") zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem
ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”) w sposob niezalezny i obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informac;ji
ekonomicznych na temat analizowanej spétki lub spétek. Dokument opiera sie na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego
za sporzgdzenie Dokumentu na dzien jego sporzgdzenia i moze by¢ okresowo zmieniany. Stuzy on wytgcznie do dostarczania niewigzgcych
informaciji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;j.

Noctiluca zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
("Program"). Program zakfada otrzymywanie przez Erste Securities Polska S.A. wynagrodzenia od Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. z tytulu objecia analizg Noctiluca. W powyzszym zakresie autorskie prawa majgtkowe do raportu przystuguja Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. jako zamawiajgcemu.

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji
lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w
nim informacje nie mogg stanowic¢ podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi rowniez prospektu emisyjnego w rozumieniu
rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa.
Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w niniejszym Dokumencie majg charakter ogolny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia
kompleksowego przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikow, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora
("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektdw podatkowych, Swiadomosci ryzyka i adekwatnosci instrumentu finansowego lub powigzanych
instrumentow finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego
ujawnienia ryzyka; kazdy instrument finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych
wskazéwek dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o wynikach osiagnietych w
przesztosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty
finansowe, moga mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny. Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno i wyraznie oznaczone jako
takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie
wytgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwdj sytuacji w przysztosci moze réznic¢ sie od prognozowanego. Prognozy nie sg zatem
wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdolno$¢ kredytowa Spotki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji.
Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementow nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowac¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegoélnosci doradcami
prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w
niniejszym Dokumencie - zamierzona transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla
potrzeb i intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na dokonanie inwestycji i
jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestycji. Inwestoréow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca si¢ zapoznanie sie
z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji s3 pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od indywidualnej
sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosng¢ lub spas¢.

Badania inwestycyjne sga opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa. Opinie
zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw kapitatowych i dtuznych moga sie réznié. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udziatow moga
realizowac¢ inne interesy niz inwestorzy inwestujgcy w instrumenty dtuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest upowazniony do
sktadania jakichkolwiek o$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub jakiejkolwiek
innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne Zrédta informacji byly jasno i wyraznie wskazane. Chociaz dotozono wszelkich
staran, aby zapewnic, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg doktadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym
dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczacej gwarancji ani nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za aktualnosé, kompletnosé i poprawnos$c¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg wyraznie odréznione w
dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajéw informacji niebedacych faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektorow
zarzadzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkdw zarzadu, dyrektoréw, cztonkéw kadry kierowniczej lub innych pracownikéw nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w
jakikolwiek sposéb wynikajgce z wykorzystania lub polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy moga, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w okreslonych instrumentach
finansowych lub powigzanych instrumentach finansowych i moga zapewnia¢ wsparcie handlowe lub w inny sposéb angazowac sie w transakcje
dotyczgce tych instrumentéw finansowych i/lub powigzanych instrumentéw finansowych. Ponadto, Erste Group oraz jej przedstawiciele i
pracownicy moga zasadniczo oferowaé ustugi bankowosci inwestycyjnej lub doradztwo na rzecz spétki lub emitenta, o ktérych mowa w niniejszym
Dokumencie, lub mogg sprawowac funkcje zarzadcze w takiej spdtce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzagdzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie
niniejszego dokumentu, jak réwniez wprowadzanie do obrotu instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym dokumencie jest ograniczone lub zabronione w niektérych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi Stanéw Zjednoczonych, Kanady,
Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegodlnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia nie mogg by¢ wwozone, przekazywane
lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw Zjednoczonych lub wsréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg
zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Warto$ciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba Zze obowigzujgce przepisy prawa
Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych Stanéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia. Nieprzestrzeganie tych
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisow prawa obowigzujgcego w innej jurysdykcji. Osoby wchodzace w posiadanie niniejszego
Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujac niniejszy Dokument, odbiorca wyraza
zgode na przestrzeganie powyzszych ograniczen i stosowanie sie do obowigzujgcych przepiséw. Dokument nie moze by¢ powielany ani
rozpowszechniany wsréd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze informacje mogg zosta¢ przekazane przez Erste Group na zadanie.
Niniejszy Dokument oraz zawarte w nim informacje, analizy, komentarze i wnioski stanowig materiat chroniony prawem autorskim. Erste Group
zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym Dokumencie w dowolnym momencie. Erste Group zastrzega
sobie réwniez prawo do nieaktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym Dokumencie lub do zaprzestania aktualizacji w ogdle.
Zastrzega sie prawo do pomytek i btedéw drukarskich.

Uwaga dla odbiorcow w Stanach Zjednoczonych Ameryki: Niniejszy Dokument zostat sporzadzony poza Stanami Zjednoczonymi przez Erste
Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group
nie jest zarejestrowana w Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gield jako broker-dealer w Stanach Zjednoczonych ani nie jest
cztonkiem Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy Dokument zostat przygotowany i zweryfikowany przez
analitykéw zatrudnionych przez Erste Group, ktérzy nie sg zarejestrowani ani nie posiadajg kwalifikacji analitykow w FINRA i nie podlegajg
zasadom FINRA. Niniejszy Dokument moze byé rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wsrod "Duzych Amerykanskich
Inwestoréw Instytucjonalnych” (zgodnie z definicjg zawartg w zasadzie 15a-6 Amerykanskiej Ustawy o Gietdach Papierow Wartosciowych z 1934
r. i pismach o niepodejmowaniu dziatan na jej podstawie). Zlecenia dotyczgce kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego Dokumentu moga by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.
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Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykow): Analitycy wymienieni w niniejszym raporcie zaswiadczajg, ze: (1)
poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie odzwierciedlajg ich osobiste poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich
przedmiotowych instrumentow finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, (2) zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani
nie bedzie, bezposrednio lub posrednio, zwigzana z konkretng rekomendacjg lub poglagdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wyfgczeniu odpowiedzialnosci zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwg do
zastosowania lub niewykonalng, klauzula ta musi by¢ traktowana oddzielnie od innych klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu
odpowiedzialnosci w najszerszym mozliwym zakresie. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna
klauzula nie wptywa na legalnos¢, stosowalnosc¢ lub wykonalnosc¢ innych klauzul.

Wazne informacje

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC WWOZONY DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, SZWAJCARII,
AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII, PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE BEDACEJ OBYWATELEM TYCH PANSTW
ANI WYSYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W JAKICHKOLWIEK MEDIACH W KTORYMKOLWIEK Z TYCH PANSTW.

Ogolne informacje

Wszystkie rekomendacje udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group sg niezalezne, obiektywne i opierajg sie na najnowszych publicznie
dostepnych informacjach dotyczacych spétek, branzy i innych ogolnych informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group nie
os$wiadcza ani nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos$¢ lub doktadnos¢ takich informacji lub rekomendac;ji. Erste Group doktada wszelkich
staran, aby unikng¢ btedéw i/lub nieprawidtowosci. Na rating i/lub cene docelowg nie ma wptywu ani spétka objeta badaniem, ani inne wewnetrzne dziaty
Erste Group. Kazde badanie sporzadzone przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym
analitykiem wyzszego szczebla/jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce osobistych transakcji analitykow
(patrz "Konflikty intereséw"). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spétkami objetymi pokryciem analitycznym,
chyba Ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna czes¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjami lub poglagdami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze angazowa¢ si¢ w transakcje
instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wtasny lub w inny sposéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym raporcie
analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyrazaé¢ poglady niezgodne z poglagdami
zawartymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocg wewnetrznych polityk, ze konflikty intereséw sag zarzgdzane w sposéb uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzadzanie
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest dostgpna pod ponizszym linkiem:

https://www.erstegroup.com/legal/Managing Conflicts of Interest - Umgang mit_IK.pdf

Ujawnienia potencjalnych konfliktéw intereséw dotyczacych Erste Group Bank AG i spdtek powigzanych, a takze odpowiednich pracownikow i
przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktéw intereséw dla
wszystkich spétek analizowanych przez Erste Group Research znajduje sie pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendacji, w odniesieniu do ktérych $wiadczone byly ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod
ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations Distribution.pdf

Wszystkie ujawnienia konfliktéw intereséw, majace zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w takim samym zakresie dla Erste Group Bank AG i
Erste Securities Polska S.A.
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Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe s3 ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przyszilych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujacym linkiem:
Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej
fundamentalnej wyceny jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojéw inwestoréw. Niezaleznie od
zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka
obejmujg nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spoétki. Takie zmiany popytu moga wynika¢ ze zmian w technologii,
ogolnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektérych przypadkach, ze zmian wartos$ci spotecznych. Na wyceny mogg takze wptywac¢ zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitalowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak
ADR, moze skutkowaé zwiekszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne,
gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamknigcia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegodtowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg sie pod nastepujgcym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden and Valuations.pdf

Planowana czestotliwos$¢ aktualizacji rekomendac;ji
Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczgwszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje
sg weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagajg tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czestotliwos¢ aktualizacji (np. raport
kwartalny). Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czestotliwoscia, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie
jest aktualizowana co miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Jesli w niniejszej publikacji dokonano zmiany rekomendaciji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym linkiem w celu uzyskania szczegoétowego przegladu
poprzednich rekomendac;ji:
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
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Odnosniki

Erste Group moze udostepnia¢ hipertgcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotgczenie linku nie oznacza, ze
Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostgpne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie materiaty, w szczegolno$ci za kompletnos$¢ i doktadnos¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikéw w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group
Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstrafte 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz
przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego
(FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Zjednoczone Kroélestwo (UK): Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial
Conduct Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientow
profesjonalnych. Nie jest skierowany do klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani
polega¢ na zadnych informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sie ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug
inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech
(CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwackg Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Wegrzech przez
Wegierski Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Wartosciowych Republiki
Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunska Narodowg Komisje
Papieréw Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Szwaijcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw
wartosciowych w rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytgcznie przez ,profesjonalnych inwestoréw” w rozumieniu Zatgcznika 1 do
Rozporzadzenia o papierach wartosciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.

© Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska S.A. 2025. Wszelkie prawa zastrzezone.
Opublikowano przez:

Erste Securities Polska S.A.

Departament Analiz

00-103 Warszawa, ul. Krolewska 16

Siedziba: Warszawa

Krajowy Rejestr Sgdowy (KRS): Numer 0000065121

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy
Strona internetowa Erste Securities Polska S.A.: www.esp.pl

oraz

Erste Group Bank AG

Group Research

1100 Vienna, Austria, Am Belvedere 1

Siedziba: Wieden

Nr Rejestru Handlowego: FN 33209m

Sad Gospodarczy w Wiedniu

Strona internetowa Erste Group Bank AG: www.erstegroup.com



