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PHOTON ENERGY - gdy zaswieci stonce

Grupa Photon Energy jest globalnym dostawca rozwigzan fotowoltaicznych,
oferujagcym szeroki zakres uslug dotyczacych calego cyklu zyciowego
systeméw zwiazanych z produkcja energii slonecznej. Konsekwentnie
rozbudowuje tez wlasny portfel elektrowni PV. Inwestycja w spotke daje
doskonalg ekspozycje na rynek OZE, w szczeg6lnosci dynamicznie rosnacy
segment fotowoltaiki (PV). Cene docelowa dla akcji Photonu wyznaczyliSmy
na poziomie 13,94 zi (3,03 EUR), co daje 29-proc. potencjal wzrostu.

Zdywersyfikowany biznes

Grupa Kapitalowa Photon Energy jest aktywna na calym $wiecie i ma doswiadczenie
w zakresie przygotowania, budowania i oddawania do uzytku instalacji fotowoltaicznych
oraz serwisowania aktywow fotowoltaicznych. Zarzadza portfelem 113 MWp elektrowni
wiasnych, w 5 krajach na dwodch kontynentach. Ponadto rozwija i dostarcza systemy
uzdatniania, rekultywacji i oczyszczania wody, ktére moga by¢ wykorzystane globalnie.

Doswiadczona kadra kierownicza zaangazowana kapitalowo w spotke

Photon kierowany jest przez zarzad posiadajacy wieloletnie dos§wiadczenie na rynku PV.
Dwaj gtowni akcjonariusze powigzani sg z czlonkami zarzadu i kontroluja tacznie ok. 70%
kapitatu spotki.

Dynamicznie rosnacy rynek PV

Photon operuje na rynku OZE, w jego najbardziej dynamicznie rosngcym segmencie
fotowoltaiki (PV). Prognozy dla tego obszaru OZE zakladaja dalszy silny wzrost rynku
(CAGR2022-27=25%). Spotka korzysta z rozwoju rynku oferujac peten zakres ushug w
ramach tancucha wartosci: przygotowanie i prowadzenia inwestycji (tzw. EPC), sprzedaz
technologii PV, ustugi utrzymania ruchu elektrowni PV (O&M) oraz posrednictwo przy
sprzedazy energii.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Glowne ryzyka zwiazane sa ze specyfika prowadzenia biznesu w branzy PV, a wiec
wysokie nakltady inwestycyjne i trudnosci z planowaniem wolumenu produkcji. Do tego
doszly ryzyka systemowe wynikajagce z Dbarier technicznych (sieci
i wprowadzanych obcigzen administracyjnych (limity produkcyjne, podatki).

przesylowe)

Wartos$¢ akcji Photon Energy oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodg
sum of the parts na 12,93 zt (2,93 EUR) oraz poréwnawczga na 11,92 zi
(2,57 EUR). Obu metodom przypisaliSmy jednakowe wagi. Cene docelowa
w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczyliSmy na 13,94 zt (3,03 EUR), co daje
prawie 30% potencjal wzrostu kursu akcji.

mln EUR 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy 28 36 95 83 112 128
EBITDA 8 10 26 12 30 29
EBIT 0 -1 17 4 21 21
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -9 -6 6 -5 9 9
EPS (EUR) 0,14 -0,11 0,11 -0,08 0,15 0,15
P/E (x) -16,3 -22,1 224 -28,3 16,1 15,9
EV/EBITDA (x) 27,5 23,0 10,3 24,9 9,5 9,8

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Zakonczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 11.09.2023 o godz. 11:00. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 11.09.2023 o godz. 13:20.

NOBLE

(Raport inicjujacy)

Cena biezaca 10,84 zt
Cena docelowa (9M) 13,94 zt
Potencjal wzrostu 29%
Kapitalizacja 648 min zt
Free float 29%
Sr. wolumen 6M 15 531
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

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

w 11 krajach na dwéch kontynentach.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Solar Future 35,5%
Solar Power to the People 33,1%
Akcje wlasne 2,5%
Pozostali 38,5%

Zrédlo: Photon Energy

Michal Sztabler
Analityk AKkcji

michal.sztabler@noblesecurities.pl
+48 22 244 13 03
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Photon Energy wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny sum czastkowych (sum of the
parts) oraz wyceny poréwnawczej, z waga 50% kazda. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym
wyznaczyliSmy na 13,94 zI (3,03 EUR), co daje prawie 30% potencjal wzrostu kursu akcji.

Analiza sum of the parts (SOTP) zaklada osobng wycene poszczegélnych skitadnikéw majatku
lub biznesu. W przypadku Photonu wyceniliSmy kazdy segment operacyjny stosujac metode DCF
(parametry modelu podaliSmy w dalszej czesci raportu). Tak otrzymang wycene dzialalnosci spotki
skorygowalismy o warto$¢ skonsolidowanego dtugu netto na koniec 2022 r.

Metoda poréwnawcza bazuje gldwnie na wskaznikach dla spotek zagranicznych, gdyz na GPW nie ma
zbyt duzej reprezentacji podmiotow o profilu zblizonym do Photonu (zdecydowali$my si¢ dotaczy¢ do
grupy poréwnawczej jedynie Polenergi¢). Zastosowalismy wskazniki P/E oraz EV/EBITDA na lata 2024-
26 nadajac im rowne wagi.

Obu powyzszym metodom przypisaliSmy jednakowe wagi. Do przeliczen wzieliSmy kurs EUR/PLN
na poziomie 4,6 zt.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (EUR) Wycena 1 akcji (PLN)
Sum of the parts 50% 2,93 13,48
Wycena pordéwnawcza 50% 2,57 11,92
Srednia wazona metod 2,75 12,70
Cena docelowa (9M) 3,03 13,94
Cena aktualna 10,84
Potencjat 29%

Zrédlo: Noble Securities
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Wycena metoda sum of the parts

wycena (EUR) wycena (PLN)

Wycena SOTP

total (mln) na 1 akcje total (mln) na | akcje
Engineering 42 0,70 192 3,21
New Energy (Lerta) 157 2,63 723 12,10
Technology 46 0,78 214 3,58
Investment 182 3,05 839 14,04
O&M 2 0,03 7 0,12
Other+eliminacje -130 -2,16 -596 -9,94
Cash netto (31.12.2022) -126 -2,10 -578 -9,64
RAZEM 174 2,93 800 13,48
Zrédlo: Noble Securities
Zatozenia do modelu:
Parametry modeli DCF Engineering New Energy Technology Investment O&M  Otherteliminacje
Koncowy rok projekeji 2032 2032 2032 2040 2032 2032
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitalu wlasnego 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Efektywna stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Koszt dlugu 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszt dlugu po tarczy 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Dtug netto/EV 40% 40% 40% 70% 40% 40%
WACC 9,6% 9,6% 9,6% 7,9% 9,6% 9,6%
Wzrost FCFF po okresie prognozy 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Noble Securities
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Wycena metoda porownawcza

Wycena poréwnawcza Kapitalizacja SR SUEEERSC)

(L 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Clearway Energy 20523 20,3 19,2 19,0 11,2 10,8 12,0
Neoen 19 384 45,1 30,9 24,1 11,9 9,6 14,1
Encavis 9 888 22,5 20,1 18,4 11,3 10,2 12,3
Solaria Energia 7915 15,2 13,0 8,3 10,5 8,6 13,4
Scatec Solar 4379 23,5 17,8 12,5 8,2 6,7 10,0
Grenergy 3358 19,4 13,5 10,0 9,8 6,5 11,7
Renova 3137 8,9 18,8 15,7 12,3 9,0 12,3
Audax Renovables 2616 21,1 17,9 30,7 11,4 10,0 14,4
Soltec 1611 10,8 9,9 8,5 6,1 5,1 9,7
7C Solarparken 1217 18,6 20,7 12,7 7,3 6,7 7,5
Polenergia 6788 13,9 12,5 bd 11,0 10,3 13,5
Mediana 19,4 17,9 14,2 11,0 9,0 12,3
Implikowana wartos$¢ 1 akcji Photon Energy 13,0 12,2 9,7 14,2 9,1 13,3
waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona warto$¢ 1 akcji Tauron 11,92

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 11.09.2023 r. godz. 10:10
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SZANSE 1 ZAGROZENIA

+ Photon operuje na rynku OZE, w jego najbardziej dynamicznie rosngcym segmencie fotowoltaiki
(PV). Prognozy dla tego obszaru OZE zakladaja dalszy silny wzrost rynku (CAGR2022-27=25%).

+ Spotka korzysta z rozwoju rynku oferujac peten zakres uslug w ramach tancucha wartos$ci:
przygotowanie 1 prowadzenia inwestycji (tzw. EPC), sprzedaz technologii PV, uslugi utrzymania
ruchu elektrowni PV (O&M) oraz posrednictwo przy sprzedazy energii. Jednocze$nie posiada wlasny
portfel instalacji PV.

+ Istotng przewaga spotki w poréwnaniu do innych notowanych na GPW przedstawicieli branzy jest
duze zroznicowanie sprzedazy pod wzgledem geograficznym, pozwalajace stabilizowacé przychody
oraz balansowac zmiany regulacyjne na poszczeg6lnych rynkach.

+ Photon kierowany jest przez zarzad posiadajacy wieloletnie do$wiadczenie na rynku PV. Osoby
z kierownictwa firmy sg zaangazowane kapitatowo w spotke.

— Ryzyko regulacyjne wynikajace z wptywu lokalnych systemow wsparcia OZE oraz realizowanej
polityki energetycznej na wynik firm z sektora. Czgsta zmiana zasad przyznawanej pomocy publiczne;j
moze mie¢ bezposredni wptyw na wyniki Grupy (poprzez wlasny portfel elektrowni PV) lub posrednio
wptywac na popyt na produkty i ustugi spotki (takie jak sprzedaz technologii, ustugi EPC czy O&M).
Ryzyko to oceniamy jako wysokie, czego dowodem sg wprowadzanie w ostatnich miesigcach zmiany
warunkow funkcjonowaniu branzy OZE na wielu rynkach (szczego6lnie w UE), bedace konsekwencja
kryzysu energetycznego we 2022 r. wywotanego wojng w Ukrainie.

— Ryzyko =zwigzane z warunkami meteorologicznymi, ktére determinuja wielko$¢ produkcji,
anie s3 w pelni przewidywalne. Gorsze warunki pogodowe wplywaja negatywnie na poziom
realizowanych przychodoéw, co przy wysokiej dzwigni operacyjnej (dominujacy udziat kosztow
statych w segmencie generacji energii elektrycznej z wlasnych elektrowni PV) istotnie obniza
wielko$¢ osigganego zysku. Ryzyko to jest charakterystyczne dla niestabilnych Zrédet OZE, choé
wieloletnie doswiadczenie spotki na rynku pozwala nim skutecznie zarzadzac.

— Ryzyko zwigzane z warunkami panujgcymi na rynku energii: spadek biezacych cen rynkowych przy
kréotkoterminowej nadpodazy energii w sytuacji korzystnych warunkéw pogodowych (wyzszy
wolumen, ale sprzedawany po nizszych cenach) i wzrost cen wynikajacy z krotkoterminowego
niedoboru energii przy niekorzystnych warunkach meteo (bilansowanie pozycji elektrowni PV poprzez
zakup brakujacych wolumendw po znacznie wyzszych cenach na rynku). Ryzyko to naszym zdaniem
bedzie rosto wraz ze wzrostem udzialu nieregulowanych zrodel wytworczych o zblizonej
charakterystyce (np. PV).

— Ryzyko zwigzane z projektami w przygotowaniu, ktorych rozwijanie jest zawsze oparte na kalkulacji
ekonomicznej, uwzgledniajacej okreslone zatozenia (np. wysoko$¢ taryf gwarantowanych, okres
wparcia dla inwestycji, cena elektrycznosci lub cena tak zwanych zielonych certyfikatow). Jesli
powyzsze zalozenia okaza si¢ by¢ nieprawidtowe lub jes$li poszczegdlne czynniki rozwing
si¢ odmiennie niz to planowano, mialoby to istotny wptyw na rentownos¢ projektu fotowoltaicznego.
W skrajnym przypadku spotka moze podja¢ decyzje o wycofaniu si¢ z realizacji danego projektu,
ujmujgc poniesione dotychczas wydatki w koszty w formie odpisu. Ryzyko to oceniamy jako
umiarkowane, mozliwe do zarzadzenia przez spotke z uwagi na kompetencje pracownikéw, choé
w bardzo zmiennym otoczeniu regulacyjnym coraz trudniejsze do zarzadzania.

— Ryzyko zwigzane zmianami stop procentowych: przy wysokim zadluzeniu finansujgcym aktywa
trwale (co wynika ze specyfiki firm operujacych na rynku OZE i posiadajacych wiasnych portfel
elektrowni) wzrost kosztéw finansowania moze wplywaé negatywnie na biezgce wyniki finansowe
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oraz ograniczy¢ potencjat rozwoju (nowe inwestycje). W przypadku duzego udzialu dhugu rosnace
rynkowe stopy procentowe moga powodowac spadek wartos$ci posiadanych (ew. bedacych w fazie
budowy) projektow fotowoltaicznych, gdyz istnieje ryzyko, ze wyprzedaz aktywoéw nie bedzie
mozliwa po zamierzonej cenie, znaczaco pogarszajagc plynnos¢ finansowa Grupy. Zgodnie
z konserwatywng polityka hedgingowa znaczna cz¢$¢ ryzyka zwigzanego ze stopami procentowymi
jest zabezpieczona za pomocag kontraktow IRS, dlatego tez Photon jest tylko cze$ciowo narazony
na wzrost kosztow finansowania.

— Ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walut i wynikajace z prowadzenia dziatalno$ci na wielu
rynkach. Photon ocenia ryzyko walutowe jako umiarkowane, aczkolwiek wraz z ekspansja biznesu
Grupy na nowe rynki, w szczegolnosci rynki rozwijajace sie, ryzyko zwigzane z wymiang obcej
waluty moze znaczaco wzrosnac.
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SPOLKA

Historia

Spotka Photon Energy a.s zostata zarejestrowana w 2008 r. w Czechach. Jej celem byto opracowywanie,
pozyskiwanie komponentéw, budowa, inwestowanie i $wiadczenie dlugoterminowych ustug obstugi
1utrzymania elektrowni fotowoltaicznych. W tym samym roku spotka zadebiutowata na rynku
NewConnect Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, pozyskujac w ofercie prywatnej
0,6 mln euro. Od 2016 r. Photon Energy jest notowany w ramach dual listing rowniez na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Pradze.

W 2012 roku miata miejsce restrukturyzacja korporacyjna, podczas ktorej gldowne aktywa i dziatalno$¢
biznesowa Photon Energy a.s. zostaly wniesione do nowo utworzonej spotki holenderskiej tworzac
strukture holdingowa. W wyniku restrukturyzacji spétka podjeta w 2013 r. decyzj¢ o przeprowadzeniu
oferty zamiany dla mniejszo$ciowych akcjonariuszy Photon Energy a.s. na akcje Photon Energy N.V.
w stosunku 1:1. W tym samym roku dokonano podwyzszenia kapitalu o kwote 24,0 min EUR poprzez
kapitalizacje wierzytelnosci.

W latach 2009-2011 spoétka zbudowata i uruchomita w ramach wtasnego portfela 11 elektrowni PV
o mocy zainstalowanej 15,0 MWp w Czechach oraz kolejnych 11 elektrowni PV o mocy zainstalowane;j
10,4 MWp na Stowacji. W latach 2011-2021 Photon Energy a.s. rozszerzyla swoje portfolio o Niemcy
1 Wilochy, budujac dodatkowe elektrownie fotowoltaiczne o mocy 2,6 MWp. Ugruntowata tez swoja
obecno$¢ w Australii. W 2017 r. spotka otworzyla swoje biuro na Wegrzech i rozpoczeta realizacje
na tym rynku szeregu projektow fotowoltaicznych dla wtasnego portfela, a w 2020 r. podjeto decyzje
o wejsciu na rynek rumunski oraz polski. W tym samym roku Photon zainwestowal w mniejszosciowy
pakiet udziatbw w australijskiej firmie RayGen Resources zajmujacej si¢ opracowaniem i1 budowa
instalacji fotowoltaicznych w technologii PV Ultra (potgczenie generacji i magazynowania energii). Rok
2020 byt rowniez kluczowy dla spoiki zaleznej Photon Water, ktora wdrozyla wiasng technologie
uzdatniania wody (remediacji) realizujgc kontrakt dla Departamentem Obrony Rzadu Australii. W 2023 r.
Photon uruchomit swoja pierwsza elektrowni¢ PV w Rumunii, pigtym rynku, na ktéorym spotka posiada
wlasne instalacje PV.

AKkcjonariat

Kapitat zaktadowy spotki dzieli si¢ na 61.238.521 akcji.

Struktura akcjonariatu na dzien 30.06.2023

Struktura kapitalu Struktura glosow

Solar Future
Cooperatief (M.
Gartner)
36% Free float
30%

Solar Future
Cooperatief (M.
Gartner)

36%

Free float
29%

Solar Power to the

People Cooperatief

(G. Hotar)
33%

Solar Power to the

People Cooperatief

(G. Hotar)
34%

Photon Energy N.V.
(akcje whasne)
2%

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities
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Dwaj gltowni akcjonariusze powigzani sg z cztonkami zarzadu i kontrolujg lacznie ok. 70% kapitatu
spotki. Pan Michael Gartner (CTO) posrednio posiada 35,55% akcji (poprzez Solar Future Cooperative
U.A)) 1 0,04% bezposrednio, a pan Georg Hotar (CEO, tymczasowy CFO) posrednio posiada 33,11%
akcji (poprzez Solar Power to the People Cooperatief U.A.) i bezposrednio 0,13%. Spédtka posiada
1,5 mln akcji wlasnych (2,5% kapitatu), a free float stanowi 28,8% (stan na 30.06.2023 r.). Akcje wlasne
skupione zostaty w celu realizacji programu motywacyjnego dla kluczowych pracownikow Grupy.

Model biznesowy

Spotka i jej podmioty zalezne (dziatajace jako Grupa Kapitatowa Photon Energy) sa globalnym dostawca
rozwigzan fotowoltaicznych, oferujacym szeroki zakres ustug dotyczacych calego cyklu zyciowego
systemow zwigzanych z produkcja energii stonecznej. Grupa jest aktywna na calym $wiecie
1 ma dos$wiadczenie w zakresie przygotowania, budowania 1 oddawania do uzytku instalacji
fotowoltaicznych oraz serwisowania aktywow fotowoltaicznych. Grupa zarzadza portfelem 113 MWp
elektrowni wlasnych, w 5 krajach na dwoéch kontynentach. Ponadto Grupa rozwija i dostarcza systemy
uzdatniania, rekultywacji i oczyszczania wody, ktore moga by¢ wykorzystane globalnie.

Lancuch warto$ci Photon Energy

Wartost rezydualna

Zarzadzanie projektem

Serwis i utrzymanie

Generacja energll elektrycznej

Zakup technologii

Realizacja inwestycjl "pod klucz"

Preygotowanie inwestycji

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Spotka jest obecna na 10 rynkach Unii Europejskiej oraz w Australii.

Dywersyfikacja geograficzna biznesu

@ Elektrownie PV nalezgee do Photon Energy
Ustugi O&M
Ushegi Inverter Cardio

L Biura

“eRy

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities
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Photon Energy za posrednictwem spotek celowych prowadzi dzialalnos¢ w 5 gléwnych obszarach
biznesowych:

1. rozwigzania EPC (segment Engineering), czyli przygotowanie i realizacja inwestycji na rynku
instalacji fotowoltaicznych, zarowno na wtasny portfel, jak i dla klientow zewngtrznych,
nowe technologie (segment New Energy),
dystrybucja technologii (segment Technology),
produkcja energii elektrycznej w oparciu o portfel wlasnych instalacji PV (segment Investment),
ustugi serwisowe 1 utrzymanie ruchu (segment O&M).

A o

Portfel PV (Investment)

Segment ten odpowiada za inwestycje w elektrownie fotowoltaiczne i1 generowanie przychodow
z produkcji energii elektrycznej. Uymowane sg tam wyniki spotek celowych, ktore zakonczyty budowe
elektrowni fotowoltaicznych lub sg jeszcze w trakcie przylaczania do sieci dystrybucyjnej, 1 wytwarzaja
energi¢ elektryczng. Cho¢ pod wzgledem przychoddéw nie jest najwigkszym segmentem biznesowym
(30% skonsolidowanej sprzedazy), to generuje ponad 60% skonsolidowanej EBITDA Photonu.

Spolka jest obecna na 5 rynkach (Czechy, Stowacja, Australia, Wegry i Rumunia) oraz przygotowuje si¢
do wejscia na rynek polski. Dywersyfikacja geograficzna pozwala ogranicza¢ wahania produkcji
wynikajace ze zmian pogodowych oraz pér roku. Na koniec lipca’23 Photon operowat instalacjami PV
o tacznej mocy 113,2 MWp, a zgodnie z planami do konca roku moc ma wzrosna¢ do 143,5 MWp.
Szerzej o planach rozwoju w tym obszarze biznesowym piszemy w dalszej czg$ci raportu.

Obecnos$¢ na 5 rynkach UE oraz w Australii

Struktura mocy w podziele geograficznym (MWp) Struktura produkcji w podziele geograficznym (MWh)

u Czechy ® Stowacja uWegry Australia Rumunia u Czechy ® Stowacja u Wegry Australia Rumunia

113,2

121,6 119.0 120.8
97.7 ’
92,0

90,6 . 1033
74,7
69,9
51,7
43,4
31,6
25,6 25.6 . 26,1 273 28,5 I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q2023  2Q2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23LTM 2Q23LTM

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Wolumen produkcji energii zmienia si¢ w zaleznosci od wielkos$ci tacznej mocy bedacej do dyspozycji
na danym rynku oraz warunkow pogodowych (specyfika zrédet PV). Photon historycznie przekraczat
plany produkcyjne, dopiero ostatnie kwartaty przyniosty spadek generacji w porownaniu do zatozen
(stabsze II potrocze 2022 oraz I potowa 2023 r.).
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DOM MAKL

Trafne prognozowanie wolumenéw produkcji

Rzeczywista produkcja na tle planowanej (GWh) Produkcji energii elektrycznej (GWh , ostatnie 6 kwartalow)

140 ® produkcja rzeczywista ® plan produkcji 20 4 m Czechy u Stowacja m Wegry W Australia Rumunia 0% planu
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Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Photon aktywnie korzysta z programow wsparcia adresowanych do inwestoréw operujacych na rynku
OZE: w Czechach (model Green bonus — system statych doptat do ceny sprzedawanej energii, obecnie
ok. 500 EUR/MWh) oraz na Stowacji (model cen gwarantowanych, obecnie ok. 265 EUR/MWh).
Na Wegrzech rosngce ceny energii mozliwe do osiggniecia na rynku sklonily zarzad do odejscia
od systeméw wsparcia (jednak z mozliwoscig powrotu do systemu). Z kolei w Rumunii oraz Australii
od poczatku zdecydowano si¢ na przyjecie rynkowego modelu sprzedazy energii.

Uzyskiwane ceny na sprzedazy energii pozwalaja z nadwyzka pokry¢ koszty operacyjne farm
fotowoltaicznych (glowna ich czesécig jest amortyzacja — zgodnie ze specyfika branzy PV). Marza
operacyjna Photonu w segmencie Investment jest bardzo wysoka (ok. 50% w 1H2023), a jej poziom
zalezy od ksztaltowania si¢ cen na rynkach (system cen gwarantowanych dotyczy tylko rynku
stowackiego, ktorego udzial w tacznej produkcji energii Grupy jest ponizej 10%).

Ceny, koszty, model przychodowy

Model przychodowy (MWp) Ceny vs koszty jednostkowe (EUR/MWh)

H cena gwarantowana H system mieszany (green bonus) ® model rynkowy

i B B R RE
57 61 |l 61
15 s s s
16 | 16 |l 16 |l 16

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

m Srednia cena m Koszt jednostkowy @ marza EBIT
450

400 ,
51% ° 53%
48%
20% iA e ° e
° 37% )

32% 29% 32% 33%

° °
250 ® o ° °
200
150
100
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0

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

350

300

Zrédlo: Photon Energy, Noble Securities

Rynki energii elektrycznej Czech, Stowacji, Wegier i Rumunii sg ze sobg $cisle powigzane, dlatego
poziomy ceny na rynku spot (rynku dnia nastepnego) sa zblizone. Nieco inng charakterystyke ma rynek
polski (wiekszy wudziat energetyki weglowej ograniczajacy amplitudy wahan), cho¢ porusza
si¢ w podobnych cyklach. Jeszcze wigksze rdznice wystepuja na rynku australijskim (odmienny uktad por
roku).
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DOM MAKLERS

Rozwigzania EPC (Engineering)

Photon $wiadczy ustugi rozwojowe, inzynieryjne i budowlane instalacji systemow fotowoltaicznych ,,pod
klucz” dla klientow zewnetrznych oraz dla spotek z wtasnej Grupy Kapitatlowej. Segment ten do 2019 r.
nosit nazwe Energy Solutions 1 obejmowal takze hurtowag sprzedaz technologii, ktora ze wzgledu
na swoja wielko$¢ stata si¢ wlasnym segmentem sprawozdawczym (segment dystrybucji technologii —
Technology).

Znaczng cze$¢ przychodow tego segmentu stanowi sprzedaz wewnatrzgrupowa, co jest silnie
skorelowane z harmonogramem uruchamiania wlasnych instalacji PV.

Struktura przychodéw segmentéw Ingineering oraz Technology

Struktura sprzedazy segmentu Ingineering (mln EUR) Struktura sprzedazy segmentu Technology (min EUR)

® przychody zewngtrzne ® przychody wewnetrzne " przychody zewngtrzne ® przychody wewngtrzne

70,8
384 65.0 66,5
30,2
27.8 28,2
14,5
10,1
13,5
- - - 5

2019* 2020 2021 2022 1Q23LT™M 2Q23LT™M 2019* 2020 2021 2022 1Q23LT™M 2Q23LTM

* dane przeksztatcone
Zrédlo: Photon Energy, Noble Securities

Dystryvbucja technologii (Technology)

Photon jest réwniez dystrybutorem rozwigzan z obszaru instalacji PV, oferujac m.in. moduty PV,
falowniki czy akumulatory. Spotka utrzymuje bliskie relacje z wiodacymi w branzy producentami, takimi
jak Huawei, Jinko Solar, Longi Solar, JA Solar, Dyness, Mounting Systems i Alumero.

Podobnie jak w przypadku segmentu Engineering, znaczny udziat w przychodach ma sprzedaz
wewnatrzgrupowa 1 wspolpraca przy realizacji wiasnych inwestycji. Z kolei wyjatkowo wysoka sprzedaz
w 2022 r. wynikata z boomu na rozwigzania fotowoltaiczne w Czechach na fali wsparcia publicznego
dla tego typu instalacji OZE.

Obstuga i utrzymanie (O&M)

Doswiadczenie zdobyte przy obstludze witasnych elektrowni Photon skutecznie wykorzystuje
przy oferowaniu tego typu uslug klientom (elektrowniom PV) zewne¢trznym. Spotka $wiadczy ushugi
wsparcia technicznego (serwis, konserwacja, monitoring, audyt i1 kontrola), jak 1 finansowego
czy administracyjnego dla elektrowni PV. Photon specjalizuje si¢ takze w serwisie inwerteréw, bedacych
sercem elektrowni fotowoltaicznej (ustuga Inverter Cardio).

Obecnie spotka na 11 rynkach obstuguje instalacje o tacznej mocy ponad 540 MWp. W ramach peinej
ustugi serwisowej Photon wspomaga wszystkie wlasne instalacie PV (facznie 113 MWp)
oraz dynamicznie pozyskuje zlecenia od zewngtrznych klientow (ok. 380 MWp na koniec 2Q2023).
Ponadto w ustudze Inverter Cardio spotka obsluguje klientow zewngtrznych o tacznej mocy
ok. 47 MWpl; w ostatnich kilku latach spotka utracita cze$¢ zlecen w tym obszarze, gtoéwnie z uwagi
na zmiany wlascicielskie u klientow.
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Struktura ustug O&M
Struktura ustug O&M (MWp) Uslugi O&M w podziele geograficznym (MWp)
m Ustugi Inverter Cardio m Ustugi full service acz usK aHU AU RO PL T mDE BE R msL0
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Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Nowe technologie — Lerta (New Energy)

Technologia Lerty umozliwia predykcje podazy wytwarzania i zapotrzebowania na moc przez odbiorcow
oraz koordynacje pracy ich urzadzen i aktywow (silnikow, instalacji HVAC, chlodni itp.) w celu
idealnego zbilansowania systemu by obnizy¢ koszty oraz optymalizacji pozycji rynkowej by zwigkszy¢
przychody. Wirtualna Elektrownia Lerta umozliwia elastyczne zarzadzanie energia oraz optymalizacje,
dostarczajac:

e operatorom sieci ustugi elastycznosci w czasie rzeczywistym,

e wytworcom zmaksymalizowane zyski z optymalnej sprzedazy na wielu rynkach jednoczes$nie,

e odbiorcom oszczednosci i dodatkowe wynagrodzenia za gotowos¢ do dostosowania swojego

zapotrzebowania, gdy to niezbedne (DSR).

Unikalng przewaga spotki jest potaczenie wewnetrznie wytworzonej technologii, operacji
oraz bezposredniego dostepu do rynkow energii.

Obecnie spotka generuje przychody z polskiego Rynku Mocy (DSR oraz wytworcy), sprzedazy instalacji
PV, systeméw zarzadzania energig oraz innych uslug jak réwniez uruchomita dziatalno$¢ zwigzang
z obrotem energig na Wegrzech, w Rumunii i w Polsce.

Udzial w polskim Rynku Mocy

Lerta: moc zakontraktowana na Rynku Mocy (MW) Lerta: zakontraktowane przychody z Rynku Mocy (min EUR)

m aukcja gtowna aukcje dodatkowe m aukcja gtowna aukcje dodatkowe

389 26,1

142
157
134
8,0
4.6
52 52 ’
— — I — I

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Znaczacy udziat w przychodach Lerty stanowia dochody z polskiego Rynku Mocy (ok. 35% w 1H2023).
Biorac pod uwage zakontraktowane juz przychody z tego obszaru na lata 2024-27 oraz plany rozwoju
biznesu (I GW mocy zakontraktowanej na Rynku Mocy w 2030 r.) spodziewamy si¢ znacznego
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przyrostu sprzedazy w segmencie New Energy. Spotka wygrata aukcje glowne na lata 2023-24
oraz 2026-27, jak i aukcje dodatkowe na rok 2023 i 2024; aukcje dodatkowe na kolejne lata beda
organizowane w pozniejszych okresach, spodziewamy si¢ dalszego zwigkszania zakontraktowanej mocy.

Nowe rynki — opcje rozwoju

Technologia PV Ultra RayGen

W 2020 r. Photon Energy przejat mniejszosciowy pakiet akcji australijskiej firmy RayGen Resources.
Obecnie posiada 7,6% kapitatu tej spotki o wartosci ksiegowej 5,5 mln EUR. Wsrod akcjonariuszy
RayGen sg m.in. Schlumberger, Equinor, Chevron czy AGL Energy.

W zatozeniu Photon Energy ma pozosta¢ mniejszosciowym inwestorem kapitatowym i jednoczesnie by¢
deweloperem i wykonawca projektéw RayGena w modelu EPC.

RayGen rozwija technologie PV Ultra (powszechnie znana jako Concentrated Solar Power — CSP),
bedacej obecnie najbardziej efektywnym sposobem wykorzystania energii stonecznej. Istotnymi
elementami systemu CSP sg lustra o parabolicznym ksztalcie ulozone w rzedach, ktére koncentruja
promieniowanie stoneczne. To wiasnie ich paraboliczny ksztalt pozwala na $ledzenie ruchu stonca
umozliwiajgc wychwytywanie promieniowania stonecznego przez caty dzien. Zwierciadla ustawione
sa wokot wiezy, na ktorej szczycie znajduje si¢ wymiennik ciepla z czynnikiem roboczym odbierajgcym
ciepto. Wysoka temperatura umozliwia wytworzenie pary, ktora z kolei napedza turbing 1 jak
w klasycznej elektrowni, poprzez generator, produkuje prad. Polaczenie technologii PV Ultra z systemem
Thermal Hydro (rozwijanym przez RayGen) pozwala z kolei na magazynowanie energii elektryczne;.
Wykorzystujac zdolno$¢ systemu PV Ultra do kogeneracji energii elektrycznej i ciepta, system Thermal

Hydro magazynuje energi¢ cieplng w dwoch izolowanych zbiornikach wodnych z réznica temperatur
90 st.C.

Schemat produkcji i magazynowania energii w technologii CSP

Steam condenser
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Zrédlo: Office of Energy Efficiency & Renewable Energy, Noble Securities

Generalnie systemy CSP sprawdzaja si¢ w rejonach o wysokim natezeniu §wiatta stonecznego (zwykle
powyzej 2.000 kW/m2/rok), dlatego tez pierwsze instalacje powstawaly m.in. w Maroku, Poludniowe;j
Afryce czy Australii. Pierwsza instalacja w technologii PV Ultra powstata w 2015 roku w Newbridge
w australijskim stanie Wiktoria. Jej moc elektryczna wynosi 200 kWe, sktada si¢ na nig 56 luster,
a promienie stoneczne s3g zamieniane w energi¢ elektryczng za pomocg umieszczonych na wiezy
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wysokowydajnych ogniw fotowoltaicznych, ktorych sprawnos¢ sigga 38% (vs ok. 15% dla klasycznych
instalacji PV — dla rynku australijskiego) i ktore sg dodatkowo chtodzone z wykorzystaniem technologii
opracowanej przez RayGen.

Tego rodzaju ogniwa wykonane sg z arsenku galu, a ich sprawno$¢ mozna zwigkszy¢ nawet do 60% (wg
danych IRENA najnowsze panele w systemach CSP maja sprawno$¢ dochodzaca nawet do 80%).
RayGen wykonuje je we wlasnym zaktadzie w Melbourne, ktorego zdolnosci produkcyjne majg pozwalaé
na wytworzenie w skali roku ogniw o mocy 25 MW.

W 2020 r. firma zawarta z Australijska Agencja Energii Odnawialnej (ARENA) umowe finansowania
kwota 3 mln AUD procesu przeprowadzenia technicznego i komercyjnego studium wykonalno$ci
kolejnego projektu w Carwarp. Powstala tam kosztem 30 mln AUD instalacja pracuje z moca do 4 MW,
a parametry magazynu energii wynosza 3 MW/50 MWh (17 godzin).

Photon planuje realizowa¢ w Australii kolejne inwestycje z wykorzystaniem technologii PV Ultra
+ Thermal Hydro. Na wczesnym etapie (early development) jest projekt o docelowej mocy 200 MWp
w Yadnarie. Z kolei w fazie wstgpnej (feasibility) projekty o tacznej mocy docelowej 455 MWp
zlokalizowane w Nowej Potudniowej Walii.

Dane rynkowe wskazujg na duzo wyzszy CAPEX dla projektow CSP w poréwnaniu do klasycznych
instalacji PV. Wg NREL (National Renewable Energy Laboratory, amerykanskiego think-thanku
powiazanego z Departamentem Energii i zajmujacego si¢ kwestiami transformacji energetycznej) w 2021
r. koszt wybudowania instalacji CSP szacowany byl na ok. 7,25 tys. USD/kW (6,6 tys. EUR/kW).
Prognoza na 2023 r. pokazuje spadek cen do 6,77 tys. USD/kW (6,15 tys. EUR/kW). Dla poréwnania
CAPEX dla tradycyjnych projektow PV (z wykorzystaniem trackeréw) to obecnie ok. 850 EUR/kW..
W 2030 r. CAPEX jednostkowy instalacji CSP ma spas¢ o 25% do ok. 5 tys. USD/kW
(4,6 tys. EUR/KW).

Pomimo spadajacych kosztow, to wcigz sg projekty o bardzo wysokich naktadach inwestycyjnych.
Instalacja Photonu o mocy 200 MWp planowana do wybudowania w Yadnarie (Australia) wymagataby
zgromadzenia $rodkow finansowych o wartosci ok. 1 mld EUR. Dlatego tez spodziewamy si¢, ze Photon
pozyska zewnetrznych partneréow dla realizacji tego typu inwestycji. Trudno jest obecnie wskazaé, kiedy
i ostatecznie w jakiej formule (tj. z jakim udzialem PEN) beda one realizowane. W naszych
prognozach nie uwzgledniamy wielkoskalowych projektéw Photonu realizowanych w technologii
rozwijanej przez RayGen, traktujac je jako opcje mogace w przysztosci zwiekszy¢ wartos¢ akcji Photonu.

Photon Water

Photon Water (PW) stanowi odrebna lini¢ biznesowa Grupy, komplementarng do segmentu energii
stonecznej, ktorej misjg przeciwdziatanie rosngcemu na §wiecie problemowi niedoboru $wiezej wody
pitnej. PW obejmuje caly cykl gospodarki wodnej, poczawszy od analizy biezacych potrzeb klienta,
poprzez zaprojektowania odpowiedniego, dostosowanego do indywidualnych potrzeb rozwigzania,
rekomendacji odpowiedniej technologii, realizacji projektu, az po dostarczenie oprogramowania
do zdalnego monitorowania i sterowania.

Zakres dziatan obejmuje gospodarke wodng, jej oczyszczanie i uzdatnianie, zapewnienie wystarczajacych
zasobéw wody, remediacj¢ zanieczyszczone] wody oraz kontrole glonéw i biofilmu. Tam, gdzie
ma to zastosowanie, zintegrowane s3 rozwigzania wykorzystujace energi¢ stoneczng lub akumulatory,
aby zapewnic¢ czystg wode przy uzyciu czystej energii.

Dziatalno$¢ Photon Water nie zostala jeszcze wyodrebniona jako osobno raportowany obszar biznesowy
iujmowana jest w segmencie Pozostale (Other), wraz z dziatalno$cig dotyczaca rozwoju projektow
1 mniej istotnymi obszarami. Przyjmujac, ze wyniki ,,jednostki wodnej” stanowig przychody zewngetrzne
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segmentu Pozostate, to roczng sprzedaz mozna szacowac na ok. 0,8 mln EUR (dane za 2022 r.). Z uwagi
na nieistotny udzial w wynikach skonsolidowanych pomingli§my ten obszar w naszych prognozach
oraz wycenie.

Zadluzenie i koszty finansowe

Photon w okresie ostatnich 10 lat tylko 2-krotnie osiagnal pozytywny wynik netto: 0,5 mln EUR
w 2018 r. oraz 6,3 mln EUR w 2022 r. Wg naszych szacunkéw tegoroczny wynik znéw bedzie ujemny.
Cho¢ w tym okresie spotka uzyskiwata dodatnie przeplywy operacyjne, to byly one niewystarczajace, aby
sfinansowa¢ program rozwoju: inwestycje w nowe moce wytworcze (lagcznie w okresie 2012-22
ok. 85 mln EUR) oraz akwizycje (ok. 10 min EUR).

Rozw¢j spotki w obszarze nowych mocy wytworczych PV wyraznie przyspieszyt od 2018 r. (patrz
wykres: Struktura mocy w podziale geograficznym, str. 10) Srednioroczne wydatki inwestycyjne
w ostatnich 5 latach wyniosty ok. 16 mln EUR, przy przeptywach operacyjnych (OCF) w wysokosci
ok.6 mIn EUR rocznie. Roznicg spotka pokrywata zobowigzaniami finansowymi: kredytami oraz
obligacjami. W konsekwencji zadluzenie finansowe Photonu wzrosto z ok. 50 min zt na koniec 2017 r.
do ok. 150 min zt na koniec 2022 r.(+100 mIn zt) i ok. 173 min zt na koniec I péirocza 2023 r.
(+123 min zt).

Struktura i zapadalno$¢ dlugu

Struktura zadluzenia brutto (30.06.2023 r., min EUR) Zapadalno$¢ zobowiazan finansowych (mln EUR)
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Zrédio: Photon Energy, Noble Securities

Photon jest bardzo aktywny na rynku obligacji korporacyjnych wykorzystujac duze zainteresowanie
inwestorOw tzw. zielonymi obligacjami (green bonds) i finansowaniem projektoéw przynoszacych
pozytywne korzysci dla srodowiska i/lub klimatu. Ostatnia emisja pozwolita pozyskac¢ tacznie 80 min
EUR dhugoterminowego finansowania (6 lat, wygasniecie w listopadzie 2027 r.) po koszcie 6,5% p.a.,
instrumenty te s3 notowane na Open Market we Frankfurcie. Niekorzystne zmiany legislacyjne
wprowadzane w wielu krajach europejskich w odpowiedzi na kryzys energetyczny skutkowaly
pogorszeniem sentymentu do tej klasy aktywow, a stabsze od oczekiwan wyniki finansowe Photonu
w 1H2023 1 korekta prognoz dodatkowo obnizyly zainteresowanie obligacjami spotki (w sierpniu
notowania spadly do zaledwie 80% wartosci nominalnej). Harmonogram sptat zobowigzan finansowych
wyglada korzystnie, przez najblizsze 3,5 roku nie widzimy znaczacych ptatnosci.
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Notowanie green bonds emitowanych przez Photon Energy
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Zrédlo: Bloomberg, Noble Securities

Spotka stale utrzymuje relatywnie wysoki poziom srodkow finansowych o wysokiej ptynnosci, co obniza
dtug netto. Pozwala to plynnie reagowac na sytuacj¢ na rynku energii. Od 2020 r. Photon lokuje czesé¢
wolnych $rodkéw w ztoto, traktujac t¢ inwestycje jako ochrong przed inflacja; na koniec 1H2023 wartos¢
tej klasy aktywow w bilansie spotki wynosita ok. 4 mln EUR (20% ptynnych $rodkéw finansowych).

Polityka dywidendowa

Strategia Photonu jest budowanie wartosci Grupy poprzez dalsza ekspansj¢ w poddanej globalizacji
branzy PV. Tak dtugo, jak istniejg dalsze okazje inwestycyjne umozliwiajace budowanie wartosci, Zarzad
nie zamierza rekomendowaé¢ wyplaty dywidendy akcjonariuszom. Polityka dywidendowa bedzie jednak
od czasu do czasu oceniana przez Zarzad i jakiekolwiek przyszte dywidendy beda wyptacone, biorac pod
uwage kilka czynnikdw dotyczacych spotki, w tym jej prognozy, przyszte zyski, potrzeby gotowkowe,
sytuacj¢ finansowa, poziom wskaznikéw plynnosci, plany ekspansji, jak réwniez legislacje 1 regulacje
odnoszace si¢ do tego tematu, celem powzigcia decyzji.

W naszych prognozach nie zaktadamy wyptaty dywidendy w najblizszych latach (co najmniej do czasu
zakonczenia ambitnego programu rozbudowy potencjatu produkcyjnego Grupy w obszarze fotowoltaiki,
tj. do 2030 1.).
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RYNEK

Otoczenie legislacyjne

Inwestorzy operujacy na rynku OZE od wielu lat mogg liczy¢ na rézne systemy wsparcia dla swoich
inwestycji. Systemy te ewoluowaly przez lata, cho¢ widoczna jest tendencja do systematycznego
ograniczenia wysokosci dotacji.

e Rynek czeski bardzo hojnie wspierat inwestycje OZE jeszcze w pierwszej dekadzie XXI w. Obecnie
nowe inwestycje moga liczy¢ jedynie na wsparcie z Funduszu Modernizacyjnego na poziomie
do 50% kosztow inwestycji, przyznawanego na drodze aukcji.

e Na Stowacji obowigzuje obecnie system aukcyjny z cenami gwarantowanymi (kontrakty réznicowe
CfD).

e Podobnie jest na rynku wegierskim (aukcje OZE, kontrakty CfD). Firmy OZE moga zdecydowac
o tymczasowym wyjsciu z systemu (i sprzedaz energii w modelu rynkowym) z prawem powrotu,
jednak nie wcze$niej niz po 12 miesigcach.

e Nowe projekty OZE dofinansowywane s3 ze S$rodkéw publicznych na etapie inwestycji,
z wykorzystaniem systemu przetargowego.

e W Australii obowigzuje system zielonych certyfikatow podnoszacych efektywno$¢ ekonomiczng
inwestycji OZE (podobnie jak w Polsce dla instalacji oddanych do uzytku do potowy 2016 r.).

e W Polsce nowe inwestycje moga liczy¢ na wsparcie w postaci ceny gwarantowanej (kontrakty
roznicowe CfD), uzyskane w aukcjach OZE, ktore 1-2 razy do roku organizowane sg przez URE,
osobno dla poszczegdlnych technologii OZE (koszykow). Ponadto energia z OZE wprowadzana
do sieci ma pierwszenstwo przed innymi zrodlami (wegiel, gaz). Z kolei system prosumencki
wspierany jest przez zastosowanie modelu net-billing (wcze$niej net-metering) w rozliczeniach
z zaktadami energetycznymi.

Rynek PV i jego perspektywy

Rynek globalny

Globalna moc i produkcja PV w latach 2000-2022

Globalna moc zainstalowana w PV (GWp) Globalna produkcja energii z PV (TWh)
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Zrédio: SolarPower Europe, Noble Securities

Do konca 2022 r. globalna skumulowana moc systemow PV osiagneta 1.177 GW. Wydajnos¢ energii
stonecznej zwielokrotnita si¢ 740 razy od poczatku tysigclecia, kiedy era energii stonecznej podiaczone;
do sieci rozpoczgta sie¢ wraz z wprowadzeniem w Niemczech ustawy o taryfach gwarantowanych.
Porownujac moc w 2022 r. z flotag fotowoltaiczng na poczatku poprzedniej dekady, globalna moc
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fotowoltaiczna on-grid wzrosta 28-krotnie z 41,4 GW dziatajacych w 2010 r. Gtéwne kamienie milowe
rozwoju rynku fotowoltaicznego to rok 2008, kiedy poziom 10 GW zostat przekroczony, a rok 2012,
kiedy osiggnieto 100 GW. Ztamanie 500 GW zajeto nastepnie 2018 r., a 4 lata, zanim rynek podwoit
si¢ do poziomu powyzej | TW w 2022 r.

Rynek PV okazat si¢ odporny na waskie gardta w tancuchu dostaw, wysokie ceny surowcow i wzrost
stop procentowych w 2022 r. i osiggnat kolejny rekordowy roczny wzrost mocy (220 GW). Podkresla
to rosngce znaczenie energii stonecznej w globalnej transformacji energetyczne;.

Raporty z prognozami dla rynku PV na najblizsze lata wskazuja, iz branza fotowoltaiczna odnotuje
znaczacy wzrost mocy zainstalowanej. Solar Power Europe, w raporcie z czerwca’2023 oczekuje
w swoim $rednim scenariuszu 341 GW nowo zainstalowanej mocy w 2023 r. 1 401 GW w 2024 r. Z kolei
pod koniec marca S&P Global (wczes$niej IHS Markit) zrewidowat w gore swoja prognoze na 2023 r.
030 GW do 360 GW, a aktualizacja rynkowa PV Infolink, rowniez opublikowana w marcu’2023,
przewiduje 351 GW nowej mocy zainstalowanej w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu. W swojej
najnowszej prognozie rynku fotowoltaicznego BloombergNEF stal si¢ roéwniez bardziej ambitny, szacujac
instalacje na poziomie od 233 do 380 GW ze $rednig 344 GW, w poréwnaniu z 316 GW zaktadanymi
w styczniu 2023 r. Bardziej konserwatywne szacunki podata IEA (Miedzynarodowa Agencja
Energetyczna), ktora w czerwcu’2023 opublikowala swoj raport Renewables 2023: spodziewa si¢
tylko 286 GW dodatkowych mocy w energii stonecznej w 2023 r. w scenariuszu bazowym (nieco ponad
300 GW w scenariuszu przyspieszonym) i 310 GW (odpowiednio 350 GW) w 2024 r.

Prognozy dla rynku PV na lata 2022-2027

Prognozy wzrostu globalnej mocy zainstalowanej PV (GW)
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Zrédlo: IEA, SolarPower Europe, PV Infolink, BloombergNEF, S&P Global, Noble Securities

Produkcja energii z fotowoltaiki wzrosta o rekordowe 270 TWh w 2022 r. (+26% r1/r). Energia PV
stanowila 4,5% calkowitej globalnej produkcji energii elektrycznej 1 pozostaje 3. co do wielkosci
technologia odnawialnej energii elektrycznej po energii wodnej 1 wiatrowe;j.

Rynek UE

Wytwarzanie energii elektrycznej w UE pozostaje w duzym stopniu uzaleznione od paliw kopalnych:
39% (1104 TWh) energii elektrycznej pochodzi z wegla, gazu 1 innych zrodet kopalnych. Na bazie wegla
produkuje si¢ 16% (447 TWh) energii elektrycznej, z gazu 20% (557 TWh), a inne paliwa kopalne
stanowig 3,6% (100 TWh). Energia jadrowa pozostaje najwieksza pojedyncza technologia produkcji
energii elektrycznej w UE na poziomie 22% (613 TWh). Kolejne 15% (420 TWh) pochodzi z wiatru,
a7,3% (203 TWh) z energii stonecznej. Lacznie wiatr 1 slonce wytwarzajag wigcej energii elektrycznej
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niz jakiekolwiek inne paliwo (22%, 623 TWh). Pozostata czgs¢ pochodzi z energii wodnej (10%,
283 TWh), bioenergii (6%, 167 TWh) i innych zrédet odnawialnych (0,2%, 6,7 TWh).

Miks energetyczny UE
Struktura produkeji energii w UE (TWh) Zmiana miksu produkcyjnego w UE (TWh, 2022 vs 2000)
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Zrédlo: Ember, Noble Securities

Charakterystyczng cechg zmian w wytwarzaniu energii elektrycznej w UE w ostatnich dwoch dekadach
byl wzrost produkcji energii wiatrowej 1 stonecznej, a takze redukcja wegla. Udzial generacji wiatrowej
1 stonecznej wzrdst z zaledwie 13% (364 TWh) w 2015 r. (data Porozumienia Paryskiego) do 22%
(623 TWh) w 2022 r. Rozwo6j energetyki wiatrowe]j 1 stonecznej pozwolit UE ograniczy¢ produkcje
zwegla: w 2000 r. ok. 30% energii elektrycznej pochodzito z tego paliwa (800 TWh), a w 2022 r.
juz tylko 16% (447 TWh).

Same zrodla solarne wyprodukowaty w 2022 r. ponad 200 TWh (7,3% tacznej generacji) energii
elektrycznej w UE. Niemcy sa najwigkszym wytworca z produkcja 59 TWh (10% swojego koszyka
energii elektrycznej), prawie 2x wigcej niz druga Hiszpania (33 TWh, 12%). Holandia ma najwyzszy
procentowy udzial energii stlonecznej w swoim miksie energetycznym (14%, 17 TWh), wyprzedzajac
Grecje (13%, 6,6 TWh) 1 Wegry (13%, 4,5 TWh).

Rynki operacyjne Photonu na tle lideréw PV

Generacja PV (TWh, 2022 r.) Udzial PV w rynku energii elektrycznej (2022 r.)

14,4%

59,0
12,7% 12,6%
2,0%
120% ) s
32,8
27,7
20,0 4,5%
17,3 o
3,2% o
e 3,0% 2.6%
8,0
45
- o N .
S e
DE ES 1T FR NE NE GR HU ML ES PL RO CczZ SK

PL HU cz RO SK

Zrédio: Ember, Noble Securities

Unia Europejska byta pionierem w kwestit wdrozenia OZE 1 nadal jest liderem w tej dziedzinie.
Proponowany cel 45% energii odnawialnej w 2030 r. oznaczalby, ze do tego roku 69% energii
elektrycznej w UE bedzie wytwarzane ze zroédet odnawialnych. Energia stoneczna zapewnia czysta
energi¢, ktéra mozna szybko dostarczy¢ do punktu zapotrzebowania. Jako taka, wraz z wiatrem, bedzie
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stanowi¢ trzon przyszlego systemu elektroenergetycznego, dostarczajac blisko 70% globalnej energii
elektrycznej do 2050 r. (wg IEA).

W ramach swojego planu REPowerEU majacego na celu przyspieszenie wdrazania odnawialnych zrodet
energii 1 zastgpienie paliw kopalnych Komisja Europejska wyznaczyla cele w zakresie mocy stoneczne;j
na poziomie 400 GW do 2025 r. i 740 GW do 2030 r. Wedlug Solar Power Europe (stowarzyszenie
europejskiego sektora fotowoltaicznego) nie jest to wystarczajgco ambitny cel. W najnowszym raporcie
,European Market Outlook 2022-2026” prognozuja, ze moc PV osiagnie 484 GW do 2026 r. (591 GW
w scenariuszu optymistycznym) i 920 GW do 2030 r. (odpowiednio 1.184 GW).

Rynek czeski

Wedlug Czeskiego Stowarzyszenia Solarnego w 2022 r. uruchomiono 33.760 instalacji PV o lacznej
mocy 288,8 MWp. Na koniec 2022 r. zgloszono taczng moc przekraczajaca juz 2,5 GWp (+13,6 % 1/r).
Bardzo duzym zainteresowaniem cieszg si¢ instalacje prosumenckie montowane na budynkach
mieszkalnych. W 2022 r. oddano do uzytku 9.321 tego typu instalacji PV o mocy 62 MWp (+366% 1/r).
Prognozy dla rynku (wg. Mordor Intelligence)

e Oczekuje sie, ze latach 2023-28 rynek PV w Czechach bedzie rost w tempie ok. 2,5% $redniorocznie.

e Na rynek negatywnie wplynat pandemia Covid-19. Obecnie rynek osiggnat poziom sprzed pandemii.

e Glownym motorem napedowym rynku sg inicjatywy rzadowe, ktore obejmuja wykorzystanie
czystych i alternatywnych zrodet energii w celu ochrony $rodowiska przed rosnaca emisjg dwutlenku
wegla.

e Oczekuje sie jednak, ze brak pewnosci w ramach regulacji oraz ograniczenia istniejgcych sieci
przesylowych i dystrybucyjnych energii elektrycznej moga hamowaé rozwoj rynku. Ponadto rozwoj
projektow elektrowni jadrowych moze ograniczy¢ rozwoj rynku energii stoneczne;.

e Wraz ze wzrostem emisji gazow cieplarnianych rzad Republiki Czeskiej bedzie dazyt do zwigkszenia
udziatl energii odnawialnej w catkowitej produkcji energii elektrycznej. Przy prawie 15% udziale
energii odnawialnej w produkcji energii elektrycznej w 2019 r. szacuje si¢, ze do 2030 r. kraj
ten zwiekszy ten udziat do prawie 22%.

Wyzwania rynku czeskiego:

e Mato ambitny cel KPEiK. W Krajowym Planie na rzecz Energii 1 Klimatu (KPEiK) szczegdétowo
przedstawiono scenariusz rozwoju rynku w zakresie energii stonecznej w Republice Czeskiej (cel
2030: 3,975 MWp). Biorac jednak pod uwage potencjat kraju w obszarze energii stonecznej, cel
dla fotowoltaiki wydaje si¢ rozczarowujacy. Rzad przyznaje, ze cel zostanie w duzym stopniu
przekroczony (65% zrealizowano na koniec 2022 r.).

e Spoleczna akceptacja dla wielkoskalowej energii stonecznej. W Czechach zauwaza si¢ ogélny brak
wsparcia dla wielkoskalowych instalacji fotowoltaicznych, wynikajacy z faktu, ze w ramach
poprzedniego systemu taryf gwarantowanych przyznawano bardzo hojne dotacje na duze projekty
fotowoltaiczne. Poniewaz w ciggu ostatnich 10 lat nie zbudowano wielu projektow wielkoskalowych,
nowe projekty moga budzi¢ obawy zwigzane z akceptacjg spoleczng.

e Dostepnos¢ pracownikoéw. Nagly wzrost zapotrzebowania na energi¢ sloneczng w Czechach
doprowadzit do niedoboru wykwalifikowanych pracownikow. Ostatnio problemem stato si¢ rowniez
podiaczenie do sieci. OSD borykajg si¢ z niedoborami kadrowymi, a podtaczenie do sieci moze zajac
wiele miesigcy.
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Rynek stowacki

Wedlug Solar Power Europe (SPE) moc elektrowni fotowoltaicznych na Stowacji w 2022 r. oszacowano
na 0,57 GWp; W poréownaniu do roku 2021 zanotowano wzrost o okoto 7,5%. Docelowy poziom mocy
na rok 2030 to 1,2 GWp, z czego wedlug SPE osiggnieto 48%.

Prognozy dla rynku (wg. Mordor Intelligence)

e Wedlug najnowszych statystyk opublikowanych przez Miedzynarodowa Agencje Energii
Odnawialnej energia stoneczna na Stowacji odpowiadata za 23% catkowitej mocy OZE w 2021 r.

e Prognozuje si¢ dalszy wzrost produkcji energii stonecznej, a wykorzystanie mocy PV bedzie
wzrasta¢ w ciggu najblizszych kilku lat .

e Na Slowacji ros$nie takze liczba podmiotéw produkujacych moduty fotowoltaiczne. Wiele krajowych
firm przygotowuje si¢ do uruchomienia nowych zaktadéw produkujacych moduly fotowotaiczne.
Takie linie produkcyjne beda napedza¢ krajowy rynek 1 pozwolg zwigkszy¢ moc zainstalowang
energii stoneczne;.

Wyzwania rynku stowackiego:

e Nieaktualny cel KPEiK. Zar6wno ogdlne ambicje w zakresie wdrazania OZE, jak 1 wktadu
fotowoltaiki pozostaja niskie. Plan powinien zosta¢ zaktualizowany, poniewaz zarowno cele
jak 1 $ciezka dojscia do nich sg nieodpowiednie i1 opierajg si¢ na nieaktualnych danych.

e Aukcje. Brak konkretow dotyczacych planowanych aukcji OZE, w tym dla fotowoltaiki. Ponadto
planowana wielko$¢ zamowionej energii podczas aukcji wydaje si¢ niska.

e Prosumenci. Stowacki KPEiK dobrze ocenia potencjal prosumencki w kraju. Nie podaje jednak
szczegotow na temat systemOéw wsparcia, ktore zostang opracowane w celu zachgcania
do autokonsumpcji, w tym autokonsumpcji zbiorowe;.

Rynek wegierski

Bazujac na statystykach Miedzynawowej Agencji Energii Odnawialnej (International Renewable Energy
Agency, IRENA) laczng moc fotowoltaiki na Wegrzech w 2022 r. mozna szacowa¢ na ok. 3 GWp.
Docelowy poziom mocy na rok 2030 wg KPEiK wynosi 6,5 GWp, z czego osiggnigto juz ponad 45%.
Prognozy dla rynku (wg. Mordor Intelligence)

e Wegry majag korzystny potencjal w zakresie zasobow energii stonecznej, przy stosunkowo wysokim
poziomie promieniowania stonecznego. Oznacza to, ze kraj otrzymuje wystarczajaca ilos¢ $wiatta
stonecznego, dzigki czemu nadaje si¢ do wytwarzania energii stonecznej. Obfito$¢ zasobow energii
stonecznej stwarza mocne podstawy dla rozwoju energii stonecznej na Wegrzech.

e Rzad wegierski wdrozyt r6zne polityki 1 zachgty majace na celu promowanie wykorzystania energii
stonecznej. Nalezag do nich taryfy gwarantowane, net-metering, zach¢ty podatkowe i1 dotacje
na instalacje fotowoltaiczne. Takie mechanizmy wsparcia podnosza atrakcyjnos¢ finansowa energii
stonecznej i zachgcajg do inwestowania w projekty fotowoltaiczne.

e Wedlug Miedzynarodowej Agencji Energii Odnawialnej zainstalowana moc fotowoltaiczna w kraju
znacznie wzrosla w ostatnich latach. W latach 2018-2022 moc zainstalowana energii
stonecznej wzrosta ponad 4-krotnie. Tak znaczacy wzrost rynku energii slonecznej ma zostac
utrzymany w kolejnych latach.

Wyzwania rynku wegierskiego:

e Niestabilne ramy prawne dla prosumentéw. Stopniowe wycofywanie systemu net-metering
podwazyto ekonomiczny sens dziatalnos$ci prosumenckiej. Dodatkowo nagle zniesienie taryfy FIT
na czas nieokreslony spowodowato zamrozenie rynku. Cho¢ regulacja cen energii elektrycznej jest
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szkodliwa dla atrakcyjnosci fotowoltaiki, to niedawny nagly wzrost cen regulowanych ponownie
przywrocil jej uzasadnienie biznesowe.

e Nieatrakcyjne warunki aukcji OZE. Aukcje przynosza jak dotad rozczarowujace wyniki, gtéwnie
ze wzgledu na zbyt rygorystyczne terminy i zbyt niskie ceny.

e Konieczny rozwoj sieci elektroenergetycznych. Nowe, wicksze elektrownie fotowoltaiczne nie byly
w stanie podigczy¢ sie do sieci ze wzgledu na obawy zwigzane z jej przecigzeniem. Stwarza
to wyrazne waskie gardlo, ktore nalezy pilnie usung¢.

Rynek rumunski

Wedlug analizy Solar Power Europe tgczna moc fotowoltaiczna w Rumunii w 2022 r. zostata oszacowana
na 1,8 GWp (+20% r/r). Wg KPEiK docelowy poziom mocy na rok 2030 wynosi 5 GWp, z czego
osiggnieto ok. 35%. Oczekuje sie, ze w 2023 r. liczba instalacji prosumenckich wzro$nie z uwagi na
obnizenie podatku na panele fotowoltaiczne do stosowania w domach mieszkalnych i budynkach
uzytecznos$ci publicznej z 19% do 5%.

Prognozy dla rynku (wg. Mordor Intelligence)

e Oczekuje sie Sredniorocznego wzrostu rynku PV w najblizszych 5 latach na poziomie 6%.

e Rynek energii stonecznej w Rumunii bedzie napedzany programami rzagdowymi, takimi jak program
domoéw energooszczednych i program kontraktow réznicowych (CfD).

e Tempo wzrostu moze ulec spowolnieniu ze wzgledu na wysokie poczatkowe koszty inwestycji
1 dtugi okres zwrotu.

e Rzad Rumunii ogtlosit plany oddania do 2030 r. ok. 7 GW nowych mocy OZE, w tym ok. 3,7 GW
w fotowoltaice.

Wyzwania rynku rumunskiego:

e (el KPEIiK nie odzwierciedla w pelni potencjatu rozwoju rynku PV w Rumunii. Zgodnie z obecnym
celem w 2030 r. kraj mialby ograniczong penetracje energii slonecznej w poroéwnaniu z bardziej
ambitnymi krajami.

e O wsparciu OZE w drodze aukcji wspomniano jedynie posrednio, brakuje natomiast szczegotow
dotyczacych wolumendéw, harmonograméw 1 projektu przetargow na energi¢ odnawialng
i fotowoltaiczng.

Rynek polski

Wedlug danych ARE na koniec czerwca 2023 r. zainstalowano w Polsce ponad 14 GW mocy

w segmencie PV (+37% r/r). Cho¢ tempo wzrostu rynku wcigz jest imponujace, to zmienia si¢ jego

struktura w kierunku projektow wielkoskalowych kosztem energetyki prosumenckiej, co jest

konsekwencja mniej atrakcyjnej polityki wsparcia od II kwartalu 2022 r. (zamiana net-metering na net-

billing).

Prognozy dla rynku (wg. Mordor Intelligence)

e Oczekuje si¢ Sredniorocznego wzrostu rynku PV w najblizszych 5 latach na poziomie 15%.

e Proces dekarbonizacji gospodarki i uniezaleznienia od paliw z importu sprzyjaé¢ begdzie rozwojowi
zrédet OZE, w szczegolnosci fotowoltaiki.

e Rozwdj sektora wspomagany jest przez programy rzadowe (np. Mdj Prad — male instalacje
prosumenckie) oraz system aukcyjny (projekty wielkoskalowe). Rzad skupia si¢ na koniecznosci
zwigkszania  zuzycia  wlasnego energii  wytwarzanej z instalacji  fotowoltaicznych,
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na co dofinansowanie otrzymaja nie tylko instalacje fotowoltaiczne, ale takze magazyny energii
1 systemy zarzadzania tg energia.

Wyzwania rynku polskiego:

e Zdezaktualizowany cel KPEiK dla fotowoltaiki. Poniewaz Polska w dalszym ciggu wyprzedza
przewidywania, czas wyznaczy¢ bardziej ambitne cele. Po latach silnej zaleznosci od wegla zmienia
si¢ postrzeganie energii stonecznej przez spoteczenstwo. Nie znajduje to odzwierciedlenia
w obecnym celu dotyczacym krajowego planu w dziedzinie energii i klimatu, ktéry zostat
juz przekroczony (8 lat przed terminem).

e Niska dostepnos¢ sieci. Jednym z gtownych wyzwan dla polskiego sektora energii stonecznej jest
brak punktéw przylaczenia do sieci dla nowych projektéw. Poglebia to opdznienia w realizacji
projektow, ktore juz teraz doswiadczaja problemow wynikajacych z biezacych zaktocen w tancuchu
dostaw 1 podwyzek cen.

e Limit cenowy. Niedawne wprowadzenie gornego pulapu cen energii stwarza niepewnosc
co do trwato$ci przepisow i dtugoterminowej optacalnosci inwestycji w OZE, w tym takze w zrédta
PV.

Rynek australijski

W 2022 r. zainstalowano 4,1 GWp, co daje taczng moc 31,0 GWp na dzien 31 grudnia 2022 r. Wedhug
Urzedu Regulacji Czystej Energii (CER) w 2022 r. do sieci przylaczono ponad 290 000 instalacji
dachowych o tacznej mocy 2,51 GWp.

Prognozy dla rynku (wg. Mordor Intelligence)

e Oczekuje si¢ $redniorocznego wzrostu rynku PV w najblizszych 5 latach na poziomie 14%
(do ok. 70 GWp w 2028 r.)

e Australia ma jeden z najwyzszych $rednich pozioméw promieniowania stonecznego na metr
kwadratowy, jeden z najwyzszych wskaznikdw zuzycia energii stonecznej na dachach budynkow
mieszkalnych na mieszkanca oraz wiodaca na $wiecie technologi¢ fotowoltaiczng. Wcigz jednak
pozostaje w tyle za resztg Swiata, jesli chodzi o rozwoj energii stonecznej na $rednig i duzg skale.

e Zapotrzebowanie na energi¢ fotowoltaiczng w Australii jest coraz wigksze z uwagi na zaangazowanie
kraju w energi¢ odnawialng i ograniczenie jego zaleznosci od paliw kopalnych. Australia postawita
sobie za cel wytwarzanie do 2030 r. 82% swojej energii elektrycznej ze zrodel odnawialnych, takich
jak energia sloneczna i wiatrowa, 1 oczekuje si¢, ze energia stoneczna w znaczacy sposob przyczyni
si¢ do osiagnigcia tego celu.

Obcigzenia fiskalne

Pomimo deklarowanego wspierania rozwoju OZE, poszczegdlne kraje europejskie coraz czesciej

wprowadzaja dodatkowe obcigzenia dla inwestoréw operujacych na rynku odnawialnych zrodet energii.

Tendencje te nasility si¢ w 2022 r. na skutek kryzysu energetycznego i1 naglego wzrostu cen energii

na rynkach.

Przy wysokim udziale kosztéw statych spotki OZE wykazaly znaczacy wzrost dochodow, co zostato

potraktowane jako nieuzasadnione zyski nadzwyczajne i w duzej czgsci oblozone réznego typu

obcigzeniami (winfall tax, limity cen).

e Na rynku czeskim juz od wielu lat obowigzuje podatek od systemu wsparcia (obecnie na poziomie
21% dochoddéw z tzw. Green bonus, tj. ok. 100 EUR/MWh). Dodatkowo zostal wprowadzony limit
cenowy obowigzujacy do grudnia 2023 r. (180 EUR/MWh, powyzej pulapu obowigzuje
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90% podatek), ale dotyczy on jedynie instalacji o mocy powyzej 1 MWp (8 z 11 czeskich elektrowni
Photonu podlega limitowi). Podatek od zyskow nadmiarowych (windfall tax) wprowadzony przez
czeski rzad nie dotyczy Photonu, gdyz w roku obrotowym 2021 spotka nie przekroczyla progu
przychodoéw z wytwarzania energii elektrycznej wynoszacego 2 miliardy CZK (82,2 miliona EUR).

e Slowacki portfel spotki sktadajacy si¢ z 11 elektrowni o tacznej mocy zainstalowanej 10,429 MWp
sprzedaje wytworzong energi¢ elektryczng na podstawie taryf gwarantowanych w wysokos$ci
od 257 EUR do 273 EUR za MWh i nie maja na nig wplywu Zadne przyjete Srodki przez rzad
stowacki.

e W czerwcu 2022 r. rzad wegierski wydal dekret wprowadzajacy podatek w wysokosci 65%
od nadwyzki przychodow (tj. powyzej ceny gwarantowanej wynoszacej 85 EUR/MWh) generowane;j
przez licencjonowane elektrownie fotowoltaiczne (dotyczy instalacji o mocy przytaczeniowe]
powyzej 500 kW AC), ktore albo opuscity jeden z systemOé6w wsparcia, albo otrzymaty na aukcji
licencje METAR, ale nie podpisaty kontraktu réznicowego z wyznaczonym wegierskim podmiotem
panstwowym, za lata obrotowe 2022 i 2023. W przypadku Photonu 7 jednostek o tacznej mocy
zainstalowanej ok. 10 MWp (co stanowi niecale. 20% catkowitej mocy spotki na Wegrzech) bedzie
dotkniete nadwyzka podatku dochodowego. Dodatkowo podwyzszono wysokos¢ tzw. podatku Robin
Hooda (z 31% do 41% w 2023 r.), ktéry bedzie dotyczyt 8 elektrowni Photonu o tacznej mocy
zainstalowanej ok. 11 MWp (nieco powyzej 20% catkowitej mocy spotki na Wegrzech).

e Rzad rumunski wprowadzit cen¢ maksymalng w wysokosci 450 RON/MWh (91 EUR) energii
elektrycznej wytwarzanej z fotowoltaiki na okres 1.09.2022 - 31.08.2023 (niedawno przedtuzony
do 31.03.2025) Powyzej ceny maksymalnej obowigzuje podatek solidarno$ciowy w wysokosci 80%.
W marcu 2022 r. uchwalono ustawg 27/2022, ktéra wyraznie zwalnia wszystkie nowe moce
wytworcze energii elektrycznej oddane do uzytku po 1.09.2022 z jakichkolwiek ograniczen
cenowych. W oparciu o obecnie obowigzujace rozwigzania elektrownie spotki w Rumunii nie beda
podlegac putapowi cenowemu.

e Na rynku polskim rzad wprowadzit putap cenowy obowigzujacy do konca 2023 r. w wysokosci
355 zZt/MWh (75,5 EUR) dla elektrowni fotowoltaicznych o mocy zainstalowanej powyzej 1 MWp
1375 zZt/MWh (80 EUR) dla elektrownie o mocy zainstalowanej ponizej 1 MWp. Photon nie posiada
wiasnych elektrowni na rynku polskich, cho¢ w planach sg projekty o tagcznej mocy ponad 300 MWp
(na réznym etapie przygotowan). Przyszty system zache¢t lub barier w rozwoju OZE moze miec
decydujace znaczenia dla wyboru dalszej $ciezki dla tych projektow.
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PROGNOZY

Prognozowany dynamiczny rozwoj rynku OZE, a w szczegdlnosci segmentu PV (25% rocznie w okresie

2022-27, wg $rednich prognoz rynkowych), powinien przynies¢ wzrost sprzedazy produktow (technologii

PV) oraz ustug (realizacja projektow ,,pod klucz”, ustugi serwisowe) Photonu w kolejnych latach.

W naszych prognozach na lata 2023-27 zatozyliSmy S$rednioroczng 25-proc. (zgodng z prognozami

dla rynku PV) dynamike¢ przychodéw do klientow zewnetrznych w obszarze rozwigzan EPC (segment

Engineering), w obszarze Dystrybucji technologii (segment Technology) oraz w obszarze ustug

serwisowych (segment O&M). Dodatkowo przychody ww. segmentow beda wspierane sprzedaza

wewnatrzgrupowa (podlegajaca eliminacji na etapie konsolidacji wynikéw), powigzang z tempem

realizacji inwestycji wlasnych w nowe moce PV.

Bioragc pod uwage wplyw wynikéw realizowanych przez wlasny portfel elektrowni PV

na skonsolidowany zysk EBITDA, kluczowe dla przysztych wynikéw Photonu bedzie tempo wzrostu

w segmencie Investment. Nasze prognozy wzrostu mocy do 2030 r. bazujg na prezentowanej przez spotke

bazie projektoéw bedacych w przygotowaniu (tacznie 1,2 GWp): 223 MWP w Rumunii, 313 MWp

w Polsce, 34 MWp na Wegrzech i 665 MWp w Australii. Photon prezentuje list¢ projektow

w przygotowaniu w podziale na rynki (patrz powyzej), jak i uwzgledniajgc stopien zaawansowania prac.

W naszych prognozach nadaliSmy odpowiedni stopien prawdopodobienstwa oraz date uruchomienia

instalacji (commissioned) dla poszczegolnych etapow:

1. feasibility (etap wstepny), 60%, +4 lata od dzis,

2. Early development (etap wczesny), 75%, +3 lata,

3. Advanced development (etap zaawansowany), 90%, +2 lata,

4. Ready-to-build technical (przygotowany do budowy), 100%, harmonogram oparty na deklaracjach
spoiki,

5. Under construction (w budowie), 100%, harmonogram oparty na deklaracjach spotki.

Pominglismy w prognozach wielkoskalowe projekty australijskie (4 projekty spotki RayGen w Nowej

Potudniowej Walii o tacznej mocy 455 MWp oraz projekt 200 MWp w Yadnarie) z uwagi

na ich nowatorski charakter (technologia PV Ultra) i bardzo wysokie naklady inwestycyjne,

przekraczajace naszym zdaniem mozliwosci Photonu. Traktujemy je jako opcje, ktére po doprowadzeniu

projektow do fazy 3. lub 4. moga zosta¢ sprzedane zewnetrznemu inwestorowi lub Photon bedzie

poszukiwal partneréw (wspotinwestorow) do ich realizacji.

Dla kazdej instalacji zatozyliSmy 30-letni okres pracy.

Prognoza rozwoju wlasnego portfela PV

Pognozowana moc zainstalowana PV wg rynkéw (MWp) Prognozowane przychody z produkcje energii (min EUR)
u Czechy u Slowacja uWegry Australia Rumunia Polska m Czechy m Stowacja uWegry Australia Rumunia Polska
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Zrédlo: Photon Energy, P - prognozy Noble Securities
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Koszty realizacji inwestycji w segmencie wlasnych elektrowni PV (segment Investment) przyjeliSmy
na bazie §rednich prognoz NREL. Wg tych statystyk, w 2022 r. koszt jednostkowy wybudowania farmy
PV wynosit ok. 1000 USD/kW (ok. 900 EUR/kW — zbiezne z deklaracjami spétki w tym obszarze).
Do 2025 r. $redni koszt powinien spas¢ do ok. 750 EUR/kW, a w 2030 r. do ok. 660 EUR/KLW.
Uwzgledniajac nasze prognozy dotyczace przyrostu mocy w Photonie kumulacji CAPEX-u spodziewamy
si¢ w latach 2026-29; pdzniej spotka bedzie ponosi¢ juz tylko wydatki na utrzymanie posiadanych
instalacji. Mozliwe jest przyjecie przez spotke innego harmonogramu rozwoju wilasnego portfela
PV, tym sprzedaz lub pozyskanie nowych projektow, co bedzie miato wptyw na wielkos¢ CAPEX
w poszczegdlnych latach. Nalezy tez mie¢ na uwadze mozliwe opo6znienia wynikajace z problemow
pozostajacych poza kontrolg spotki (np. brak mozliwosci podlaczenia do sieci, niska podaz firm
wykonawczych czy zerwane lancuchy dostaw). W modelu zatozyliSmy 12-miesigczny cykl realizacji
inwestycji i oddanie instalacji do uzytki na koniec roku kalendarzowego. W pozostatych liniach
biznesowych zatozyliSmy inwestycje na poziomie amortyzacji (rosngce w tempie 5-10% rocznie), tacznie
ok. 1-1,5 min EUR rocznie do 2030 r.

Wydatki inwestycyjne w segmencie Investment

CAPEX jednsotkowy dla projektéw wielkoskalowych CAPEX segmentu Investment (mln EUR)
(EUR/KW)
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Zrédlo: Photon Energy, P - prognozy Noble Securities

Zatozylismy, ze model biznesowy w odniesieniu do poszczegdlnych rynkéw pozostanie niezmieniony:
w Czechach cena rynkowa (+ Green bonus), na Slowacji model cen gwarantowanych, podobnie
dla jednej niewielkiej inwestycji w Australii — do momentu zakonczenia programu wsparcia, potem
sprzedaz na warunkach rynkowych; pozostale elektrownie australijskie (obecnie dziatajace oraz
potencjalne), jak i projekty wegierskie, rumunskie (obecne jak i przyszte) oraz polskie (przyszie) beda
sprzedawaly energie w cenach rynkowych.

Zawracamy uwage, ze ok. 2030 r. Photon utraci wsparcie systemowe dla elektrowni w Czechach (Green
bonus na poziomie ok. 500 EUR/MWh) oraz na Stowacji (stata cena sprzedazy wyprodukowanej energii
elektrycznej na poziomie ok. 265 EUR/MWh), co wynika z uptywu 20-letniego okresu wsparcia dla tych
instalacji. Bedzie to mialo negatywny wplyw na poziom przychodéw, cho¢ zaktadamy, ze do tego czasu
Photon znaczaco powigkszy swoj potencjal, ograniczajac udzial ww. rynkéw w skonsolidowanej
sprzedazy.

Podstawowym kosztem pozostanie amortyzacja, niemniej rozwoj portfela wiasnych elektrowni PV
1 wejscie na kolejny rynek (Polska), jak i rosngce koszty profilu (koszty bilansowania portfela kontraktow
terminowych w otoczeniu coraz wyzszego udziatu tej samej technologii PV w miksie energetycznym)
beda dziataly negatywnie na marze w podstawowej linii biznesowej. Oczekujemy spadku marzy EBITDA
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do ok. 75% w 2030 r. (vs ok. 80% w ostatnich latach) i dalszej erozji (ponizej 70%) po roku 2030
na skutek zakonczenia programow wsparcia w Czechach i na Stowacji.

Zaktadane w modelu tempo rozbudowy portfela PV (i wzrost CAPEX) doprowadzi w $rednim terminie
do dalszego przyrostu zadluzenia. Maksymalny jego poziom Photon powinien osiggna¢ w 2029 r.
(ok. 450 mIn EUR zadluzenia odsetkowego, 280 mIin EUR dlugu netto, DN/EBITDA=4,7x), potem
prognozujemy stopniowe zmniejszenia zadtuzenia. Do czasu zamknig¢cia programu inwestycyjnego
(lub przynajmniej jego wyraznego wyhamowania), nie spodziewamy si¢ wyptaty dywidendy. W naszym
modelu spotka osiggnie nadwyzki finansowe dopiero ok. roku 2035.

W poréwnaniu do planow finansowych spotki na 2023 r. (prognoza skorygowana w sierpniu 2023 r.,
nasze szacunki sg bardziej konserwatywne w zakresie oczekiwanego poziomu sprzedazy, natomiast
spodziewamy si¢ nieco wyzszej EBITDA.

mln EUR 2023 (Photon) zmiana 1/ 2023 (NS) zmiana r/r
Przychody 110,0 16% 82,9 -13%
EBITDA 10,0 -61% 11,9 -54%

Zrédlo: Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I LAD KORPORACYJNY (ESG)

Photon otrzymat oceng ,,bardzo dobrg” w zakresie zrownowazonego rozwoju za swoje praktyki ESG i
model biznesowy od imug rating, niezaleznej instytucji oceniajgcej polityke i dziatania spotki w obszarze
zrbwnowazonego rozwoju. Dwa lata po wstepnej ocenie przeprowadzonej w maju 2021 r. spotka Imug
odnowita oceng ,,bardzo dobrze”.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat (mIln EUR) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 28 36 95 83 112 128
EBIT 0 -1 17 4 21 21
Koszty i przychody finansowe netto -6 -5 -8 -10 -10 -9
Zysk przed opodatkowaniem -7 -6 9 -7 12 12
Podatek dochodowy 2 1 2 -2 3 3
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -9 -6 6 -5 9 9
Zysk netto powtarzalny -9 -6 6 -5 9 9
Amortyzacja 8 11 9 8 9 8
EBITDA 8 10 26 12 30 29
Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)

Skonsolidowany bilans (mln EUR) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 159 197 254 315 337 361
Aktywa trwale 135 142 189 228 220 229
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 130 130 156 195 188 197
Wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 15 15 15 15
Inne aktywa trwale 5 12 17 17 17 17
Aktywa obrotowe 24 54 65 87 116 131
Zapasy 1 2 20 4 5 6
Naleznosci 6 10 19 23 32 36
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 15 41 24 59 78 88
Inne aktywa obrotowe 1 1 1 1 1 1
Pasywa 159 197 254 315 337 361
Kapital wlasny 40 52 71 66 74 83
Zobowiazania dlugookresowe 104 111 150 136 126 120
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 93 100 138 124 114 108
Inne 11 11 12 12 12 12
Zobowiazania krétkookresowe 15 34 34 113 137 158
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 6 29 12 93 110 127
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 4 2 12 8 11 13
Inne 5 3 10 11 15 17

Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych (mln EUR) 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P
Zysk brutto -7 -6 9 -7 12 12
Amortyzacja 8 11 9 8 9 8
Zmiana kapitatu obrotowego -5 8 11 -10 3 1
Podatek dochodowy zaptacony 0 -2 -2 2 -3 -3
CF operacyjny 6 6 3 13 15 16
CAPEX -18 -9 -28 -46 -2 -18
Inwestycje kapitatowe 0 0 -6 0 0 0
Inne -2 -5 3 0 0 0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0 0 -3 2 0 0
CF inwestycyjny -20 -14 -33 -44 -2 -18
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego 17 30 20 68 6 12
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 12 31 9 68 6 12
CF -2 23 221 37 19 10
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 12 10 33 12 49 68
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 10 33 12 49 68 78

Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza EBITDA 28,9% 27,4% 27,3% 14,3% 26,5% 22,6%
marza EBIT -0,5% -2,0% 17,9% 4,7% 18,9% 16,1%
marza netto -30,6% -17,6% 6,6% -6,0% 7,8% 7,0%
Dtug netto (mln EUR) 84 88 126 155 141 143
Dtug netto/EBITDA (x) 10,3 8,8 4,8 13,0 4,7 4,9
Liczba akcji (mln szt.) 60 60 60 60 60 60
Dywidenda na akcj¢ (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/BV (x) 15,2 11,8 8,7 9,3 8,2 7,3

Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)

Roczne stopy wzrostu 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody -6% 29% 162% -13% 35% 14%
EBITDA 3% 22% 160% -54% 151% -3%
EBIT -112% 401% -2486% -17% 448% -3%
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 1167% -26% -199% -179% -275% 2%
Zysk netto powtarzalny 1167% -26% -199% -179% -275% 2%

Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
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Wyniki wg segmentow (mln EUR) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 28 36 94 83 112 128
Engineering 38 10 15 26 10 20
New Energy (Lerta) 0 0 0 23 43 50
Technology 8 9 65 36 35 46
Investment 16 21 35 22 28 31
0&M 4 4 5 9 10 11
Other+eliminacje -38 -8 -26 -32 -13 -31
EBITDA 8 12 24 12 30 29
Engineering 9 -3 2 5 2 4
New Energy (Lerta) 0 0 0 5 9 10
Technology 1 1 7 2 2 3
Investment 13 17 28 16 22 24
0&M 0 0 0 0 0 0
Other+eliminacje -14 -5 -13 -16 -5 -12
Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
Wybrane wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS, Adj+ (EUR) -0,14 -0,11 0,11 -0,08 0,15 0,15
Revenue (mln EUR) 28 36 95 83 112 128
EBIT (mIn EUR) 0 -1 17 4 21 21
EBITDA (mIn EUR) 8 10 26 12 30 29
Net Income Adj+ (mln EUR) -9 -6 6 -5 9 9
Net debt (mln EUR) 84 88 126 155 141 143
BPS (EUR) 0,67 0,86 1,18 1,10 1,25 1,39
DPS (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Return on Equity (ROE) 9% 10% 11% 11% 13% 14%
Return on Assets (ROA) 8% 9% 10% 10% 12% 13%
Depreciation (mln EUR)
Amortization (mln EUR) 8 11 9 8 9 8
Free Cash Flow (mln EUR) 2 23 221 37 19 10
CAPEX (mln EUR) 18 9 28 46 2 18

Zrédlo: Photon Energy (2020-2022), Noble Securities (2023-2025)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDACJI

BV - warto$¢ 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

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiegowa przypadajaca na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Gross Margin %- procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadtuzenie finansowe pomniejszone o $rodki pieniezne

Depreciation - odpisy na aktywa trwate

Amortization - amortyzacja aktywdéw trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pienigzne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

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

LCOE - jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej (ang. Levelized Cost of Electricity)
LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja” zostala przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielajg Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesigcy, chyba, ze zostanie wcze$niej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej
oraz subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDACJI

Raport zostal sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$ciag grupy, do ktdérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesigcy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztoZenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chiniskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktore mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami
prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z tre$cia Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu
powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannos$cia i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorag odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiaggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg starannos$cia, w szczegdlnosci w sposoéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociggna¢ za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegdlnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

e jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

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

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Michat Sztabler
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji 11.09.2023 o godz. 11:00. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 11.09.2023 o godz. 11:20.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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DOM MAKL

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiagcach:

s Cena Cena przy . . Roznica . D.ata’ . .
Zalecenie edeos ik Cena biezaca do Ceny . Data wydania (1) waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

Toya nd 10,1 6,3 6,43 57% 07.09.2023 9IM Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,9 18,0 17,82 29% 07.09.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 30,94 36% 30.08.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 33,02 28% 31.07.2023 9IM Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 18,72 21% 18.07.2023 IM Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 25,90 20% 17.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Tauron PE KUPUJ 4,2 2,8 3,79 10% 07.07.2023 9M Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 24,70 -34% 04.07.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 35,30 36% 04.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 20,75 21% 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 15,52 110% 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 120,00 53% 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 60,60 34% 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 15,75 22% 27.06.2023 9IM Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 19,60 53% 18.05.2023 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 11,60 11% 17.05.2023 24M Michat Sztabler
TIM nd 41,6 49,2 47,65 -13% 16.05.2023 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 271,00 24% 09.05.2023 9M Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 66,20 25% 08.05.2023 9IM Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 32,26 145% 26.04.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 22,00 -8% 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 3,90 37% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 21,00 72% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 84,8 79,7 80,50 5% 24.03.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 383,80 -7% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 15,60 20% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 20.02.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 27.01.2023 IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 03.01.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 28.12.2022 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 12.12.2022 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 06.12.2022 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 06.12.2022 9IM Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,7 06.12.2022 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 26.10.2022 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 20.10.2022 IM Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 20.10.2022 IM Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 17.10.2022 24M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji
Mateusz Charznowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji

(1) Date of publication is simultaneously date of first publication, (2) recommendation is valid for a period of 9 months, unless it is previously updated,

(3) Job position: Krzysztof Radojewski — Deputy Head of Research and Advisory Department, Michat Sztabler — Equity Analyst, Dariusz Dadej - Equity Analyst, Mateusz Chrzanowski
- Junior Equity Analyst, Dariusz Nawrot - Senior Equity Analyst
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia
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