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RAPORT ANALITYCZNY

Noctiluca SA

Kupuj (bez zmian)

(mn PLN) 2025 2026e 2027e 2028e 52 weeks
Przychody 36 7.0 12.0 374 140
EBITDA -3.6 -1.4 1.8 13.8 130
EBIT -4.1 -2.3 0.7 126 120
Zysk netto -4.3 -2.3 05 11.3

110 1, A
EPS (PLN) 2.1 12 0.3 5.8 100 ¥
CEPS (PLN) 18 07 08 6.4 90 r W\W
BVPS (PLN) 4.7 35 3.7 95 80
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 Noctiluca SA WIG
EV/EBITDA (x) - - 106.8 136
P/E (x) - - 349.5 16.6 Zmiana ceny akcji 12m 6m 3m 1m
PICE () - - 115.7 15.0 w PLN -8.8%  10.9% 5.3% 0.8%
Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cena akcji (PLN) 95.80 Reuters NCLP.WA Free float 70.5%
Liczba akciji (mn) 2.0 Bloomberg NCL.PW Akcjonariusze Synthex Tech.
Wartos$¢ rynkow a (PLN mn) 188 Dzien dyw idendy Impera Invest
Wartos¢ przedsiebiorstw a (PLN mn) 183 Cenadocelowa 147.3 Strona internetow a noctiluca.eu

Zwiekszenie tempa rozwoju branzy OLED

Analyst:

Jakub Szkopek

+48 22 257 5753 Obnizamy naszg cene docelowg dla Noctiluca do 147,3 zt (z 155,5 zt
jakub.szkopek@erstegroup.com poprzednio) ze wzgledu na wyzsza stope wolng od ryzyka.

Utrzymujemy nasza rekomendacje Kupuj bez zmian.

Podtrzymujemy, ze rok 2026 moze by¢ przetomowy dla Noctiluca pod
wzgledem monetyzacji opracowanych rozwigzanh i przej$cia weryfikacji na
poziomie dziatdow produkcyjnych klientow.

Najbardziej znaczacg innowacjg OLED w 2025 r. byt przetom LG Display w
dziedzinie niebieskich fosforescencyjnych OLED (PHOLED), stajac sie
pierwszg firma, ktéra zweryfikowata wydajnos¢ na poziomie komercyjnym
na masowej linii produkcyjnej (ale nadal muszg wykazac jej
komercjalizacje). Chinski producent paneli Visionox poczynit dwa znaczace
postepy: architektura stosu emisyjnego pTSF 4. generacji, poprawiajgca
wydajnos¢ o 12% i zywotnos¢ o 20%, oraz bezmaskowa technologia
osadzania fotolitograficznego ViP osiggajgca do 1700 ppi - kohczgc
trwajgca dziesieciolecia zaleznos$¢ branzy od drobnych masek metalowych.
Samsung Display inwestuje prawie 3 mld USD w pierwszg na swiecie linie
produkcyjng AMOLED 8,6-gena w Korei Potudniowej, z pierwszg produkcjg
przeznaczong wytgcznie dla MacBooka Pro firmy Apple w 2026 roku.

Na froncie fuzji i przeje¢, Universal Display Corporation nabyta ponad 300
patentéw emisyjnych OLED od Merck KGaA za ~ 50 min USD w
przetomowej transakcji IP, jednoczesnie nawigzujgc wieloletnig wspotprace
nad zaawansowanymi stosami PHOLED. Firma LORDIN, bedaca na
wczesnym etapie rozwoju, rozpoczeta proces IPO na gietdzie KOSDAQ, po
zweryfikowaniu komercyjnego zastosowania swojej zastrzezonej platformy
niebieskich emiteréw fosforescencyjnych w grudniu 2025 r.
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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 zwigksza 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 wykluczyé, ze w $rednim lub
dtugim horyzoncie czasowym pojawig sie technologie wyswietlaczy
charakteryzujgce sie wyzszg jasnoscig, trwatoscig czy
efektywnoscig energetyczna, ktére mogtyby 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 ja
niezastgpiong w zastosowaniach wymagajacych nietypowych form
i integracji z niestandardowymi powierzchniami. Dotyczy to m.in.
elektroniki ubieralnej (wearables), inteligentnych etykiet, opakowan,
ekranow head-up display (HUD) w motoryzacji oraz wielu
rozwigzan loT, gdzie alternatywne technologie wyswietlaczy nie
oferujg porownywalnej 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 umow 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 patentow.
Taka sytuacja mogtaby opdzni¢ potencjalny proces komercjalizacji
w przypadku spotek materiatowych. W przypadku materiatéw
Noctiluca, proces komercjalizacji oparty jest o wieloletnie plany
rozwoju technologii przez wiodgcych 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. Dziatalnosé 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 mozliwosc
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 doktoratéw
wdrozeniowych w Spoétce.

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. Spotka 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 probleméw z dostepnoscig
potprzewodnikéw, a tym samym problemoéw 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



ERSTES

Group

Erste Group Research

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

22 May 2026

Page 4/24
Najwazniejsze innowacje OLED w 2025 roku

Przetom w dziedzinie niebieskich diod PHOLED ma zdecydowanie
najwieksze znaczenie - daje szanse na rozwigzanie problemu, nad ktérym
branza pracowata przez ponad 20 lat i otwiera droge do tanszych,
jasniejszych i trwalszych paneli OLED nowej generacji we wszystkich
kategoriach urzadzen.

Niebieski PHOLED - przelomowy "OLED marzen"

Najbardziej znaczaca innowacja roku. LG Display stata sie pierwszg na
swiecie firma, ktéra pomysinie zweryfikowata wydajnosé na poziomie
komercjalizacji niebieskich fosforescencyjnych paneli OLED na masowej
linii produkcyjnej. Osiagniecie to nastgpito okoto osiem miesiecy po
nawigzaniu wspotpracy z UDC w celu opracowania niebieskiej
fosforescencji i jest uwazane za znaczgcy krok w kierunku realizacji
wyswietlacza "Dream OLED" - takiego, ktéry osigga fosforescencje dla
wszystkich trzech koloréw podstawowych: czerwonego, zielonego i
niebieskiego.

Dlaczego ma to znaczenie? Firma LG Display rozwigzata ten problem za
pomoca hybrydowej struktury Tandem OLED z dwoma stosami, z
niebieska fluorescencjg w dolnym stosie i niebieskg fosforescencjg w
gornym stosie. tgczac stabilnos¢ fluorescencji z nizszym zuzyciem energii
fosforescenciji, panele zuzywajg okoto 15% mniej energii przy zachowaniu
podobnego poziomu stabilno$ci do istniejgcych paneli OLED. Czerwone i
zielone piksele OLED od lat wykorzystujg fosforescencje - niebieski byt
ostatnim brakujgcym elementem. Ryzykiem dla tej technologii jest wysoki
koszt materiatow, co moze utrudnic jej wdrozenie przy 15% oszczedno$ci w
Zuzyciu energii.

pPTSF - Nowa architektura stosu emisyjnego

Firma Visionox wdrozyta technologie OLED czwartej generacji z
wykorzystaniem mechanizmu pTSF, tgczgc doskonatg czystos¢ kolorow
emiterow fluorescencyjnych, 100% wykorzystanie ekscytonéw w hostach
TADF i wydajny transfer energii z fosforyzujacych domieszek
wspomagajgcych. Urzgdzenia OLED oparte na pTSF osiggnety wysokag
czystosc¢ koloréw z FWHM 21-27 nm, do 12% poprawe wydajnosci i 20%
poprawe zywotnosci w poréwnaniu do istniejgcych struktur komercyjnych.

Platforma pTSF firmy Visionox reprezentuje pierwszg prawdziwg
fragmentacje receptur stoséw OLED w historii branzy - oznaczajgc koniec
ery jednolitosci technologicznej w produkcji OLED.

Wszystko to sprawia, ze Visionox konkuruje jako lider innowacji, a nie lider
kosztow.
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Osadzanie bezmaskowe - koniec monopolu na cienkie maski
metalowe

Visionox zaprezentowat technologie ViP (Visionox Intelligent Pixelization),
ktéra wykorzystuje fotolitografie do tworzenia wzorow pikseli, eliminujgc
ograniczenia tradycyjnych drobnych masek metalowych. Technologia ta
osigga gestos¢ pikseli do 1700 ppi i wspoétczynnik apertury na poziomie
69%, a w potaczeniu z urzgdzeniami Tandem stacked pozwala diodom
OLED osiggna¢ 4-krotnie wigkszg jasnos¢ lub 6-krotnie dtuzszg zywotno$c¢.
Pozwala to rowniez na mniejsze marnotrawstwo materiatéw i odchodzi od
zaleznego od Korei IP dla proceséw produkcyjnych, ktére przez lata ttumity
konkurencje - patrz bitwa BOE vs. Samsung IP rozstrzygnieta w 2025 roku.

Branza podzielita sie obecnie na co najmniej sze$¢ réoznych paradygmatow
produkcyjnych dziatajgcych réwnolegle: tradycyjny FMM w Gen-6, FMM
nowej generacji w Gen-8.6, OLED bezmaskowy oparty na fotolitografii (ViP,
eLEAP, MAX OLED), RGB OLED z nadrukiem atramentowym oraz
WOLED i QD-OLED do osadzania na duzych powierzchniach.

Jest to bardzo wazne, poniewaz pekniety paradygmat produkcji zmusza
producentéw paneli do otwarcia sie na nowych graczy na rynku, zaréwno w
obszarze producentow sprzetu, jak i twércéw materiatow - wraz z
wycofywaniem starych konfiguracji istnieje rzeczywista potrzeba nowych
rozwigzan na wielu frontach. Wymaga to réwniez nowych inwestycji w
badania i rozwdj, co jeszcze bardziej odcisnie pietno na producentach z
Japonii i Tajwanu.

Generacja 8.6 - Powazna zmiana skali produkcji

Samsung Display inwestuje prawie 3 mld USD w pierwszg w branzy linie
produkcyjng AMOLED generacji 8.6 (A6) w Asan w Korei Potudniowej,
ukierunkowang na zastosowania IT - laptopy, tablety i monitory. Pierwszymi
produktami z nowej linii bedg panele AMOLED do laptopoéw przeznaczone
dla Apple, w ramach wytgcznej umowy na produkcje dotykowych
wyswietlaczy AMOLED dla nadchodzgcego MacBooka Pro z 2026 roku
(zaréwno 14-, jak i 16-calowego modelu).

Inkjet RGB OLED - druk zapowiada si¢ na masowg produkcje

Firma Visionox podkreslita postepy w zakresie alternatywnych metod
osadzania dzieki pakietowi technologii inteligentnej pikselizacji (ViP),
wykorzystujgc cykl trzech procesow fotolitografii parowania w smartfonach,
smartwatchach i wyswietlaczach IT. TCL CSOT rozpoczyna masowg
produkcje drukowanych atramentowo wyswietlaczy RGB OLED,
poczatkowo skierowanych do segmentu monitoréw, co oznacza pierwsze
rzeczywiste komercyjne wdrozenie tej technologii.
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Tandem WOLED czwartej generacji - rekordowa jasnos¢ dla
telewizorow

Podczas targow Display Week 2025 firma LG Display zaprezentowata
panele WOLED czwartej generacji, w ktérych zastosowano ukfad
tandemowy, pozwalajgcy osiggnac¢ jasnos¢ do 4000 nitéw, przy mniej
wiecej takiej samej poprawie efektywnosci energetyczne;.

OLED Structure

Cathode

Emissive
Layer (Organic

Molecules or g
Polymers) —\'

Conductive '
Layer (Organic_/.

Molecules or

Polymers) 2
Ancde

Substrate

Nalezy na to spojrze¢ przez pryzmat dzisiejszych najpopularniejszych
wyswietlaczy, ktére wykorzystujg 400 nitéw jasnosci roboczej, co pokazuje,
ze branza nie rozwija sie liniowo, ale dgzy do wykfadniczego wzrostu
parametrow.

Najwazniejsze nowe produkty OLED w 2026 r.
Smartfony

Pierwszy skfadany iPhone firmy Apple spodziewany jest we wrzes$niu 2026
roku wraz z iPhone'em 18 Pro. Oczekuje sig, ze bedzie on wyposazony w
7,76-calowy wewnetrzny wyswietlacz OLED o proporcjach 4: 3 po otwarciu
i ~ 5,49-calowy wyswietlacz pokrywy. Samsung Display podpisat trzyletnig
umowe na wylgcznos¢ z Apple na dostawe sktadanych paneli OLED, przy
czym szacuje sie, ze w 2026 roku wyprodukowanych zostanie 3 min paneli.
Panele wykorzystujg technologie Color Filter on Encapsulation (CoE), ktéra
usuwa polaryzatory i integruje filtry kolorow bezposrednio z warstwag
hermetyzacji, zmniejszajac straty $wiatta i poprawiajgc jasnosé.

Apple finalizuje zatwierdzanie paneli OLED dla iPhone'a 18 Pro i Pro Max,
przy czym oczekuije sie, ze Samsung Display i LG Display zdominujg
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dostawy paneli. Modele Pro bedg wyposazone w wys$wietlacze LTPO+,
umozliwiajgce doktadniejszg kontrole emisji $wiatta OLED i potencjalnie
diuzszg zywotnos¢ baterii. Technologia podczerwieni pod ekranem od
Samsunga moze pozwoli¢ komponentom Face ID porusza¢ sie pod
wyswietlaczem, zmniejszajgc dynamiczng wyspe.

Laptopy

Oczekuje sie, ze MacBook Pro zostanie zaktualizowany o wyswietlacz
OLED, gdy zostanie przeprojektowany w 2026 roku, zyskujac rowniez
funkcjonalno$¢ ekranu dotykowego. Samsung Display podpisat wytgczng
umowe na dostawe dotykowych wyswietlaczy AMOLED dla 14-i 16-
calowych modeli MacBook Pro, ktére bedg produkowane na nowej linii
produkcyjnej Samsung A6 8.6-Gen

"UT One" firmy Samsung Display to pierwszy panel OLED do laptopow i
tabletéw, ktéry obstuguje zmienne odswiezanie od 1 Hz do 120 Hz za
posrednictwem ptyty montazowej Oxide, umozliwiajgc o 30% nizsze
zuzycie energii. Panel jest tak cienki jak sze$¢ kartek papieru, a Samsung
dostarcza marki, w tym Apple, ASUS, Dell, Lenovo i Sony - spodziewa;j sie
znacznie smuklejszych laptopéw od 2026 roku.

A
Ultra thin

3 Key Points

. One hertz for lower power

©ne glass layer for slim&light power cons- 30%l
weight 30%.
SDC one&only solution

UTone \a

(o
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LG wprowadza na rynek linie laptopéw Gram na rok 2026 z panelami
Tandem OLED zoptymalizowanymi pod kgtem laptopéw Al, z nowym 16-
calowym panelem Tandem OLED zaprezentowanym podczas SID Display
Week 2026, specjalnie zoptymalizowanym pod katem laptopow Al.

LG gram Pro /Al

Ultra Portable. Dual Al Power. A
/// /

Monitory

W 2026 roku na rynku monitorow po raz pierwszy pojawig si¢ zaréwno QD-
OLED, jak i WOLED z pikselami w paski RGB, a takze QD-OLED z
ulepszong folig antyrefleksyjna, wiecej btyszczgcych opcji i wiecej modeli z
DisplayPort 2.1.

ASUS ROG zaprezentowat na targach CES 2026 pierwszy na Swiecie
monitor gamingowy RGB OLED - ROG Swift OLED PG34WCDN, 34-
calowy panel WQHD QD-OLED z czestotliwoscig odswiezania 360 Hz i
czasem reakcji 0,03 ms, wraz z nowg folig ROG BlackShield oferujgcg 2,5-
krotnie lepszg odpornos¢ na zarysowania i 0 40% gtebszg czern.
Zapowiedziano réwniez ROG Swift OLED PG27UCWM - 26,5-calowy
monitor Tandem RGB Stripe OLED oferujgcy tryb Dual Mode: 4K@240Hz
lub FHD@480Hz.

RGB QD-OLED
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Telewizory

Samsung Display zaprezentowat model telewizora 2026 QD-OLED z nowo
zoptymalizowanymi materiatami organicznymi i szczytowg jasnoscig 4500
nitdw, co jest jednym z najwyzszych pozioméw jasnosci osiggnietych dla
wyswietlacza samoprzylepnego.

The World’s Brightest TV
77" QD-OLED 4500nit

P

Panel telewizyjny OLED firmy LG Display z technologig Primary RGB
Tandem 2.0 osigga szczytowg jasnos¢ 4500 nitdéw przy bardzo niskim
wspotczynniku odbicia 0,3% - najnizszym wsrod istniejgcych wyswietlaczy.

Gaming

LG Display zaprezentuje 27-calowy panel OLED do gier z czestotliwoscig
odswiezania 720 Hz, uznany za wyswietlacz roku przez SID Display Week
2026, a takze pierwszy na Swiecie 39-calowy zakrzywiony panel OLED o
ultrawysokiej rozdzielczosci 5K2K.
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Motoryzacja

Tandem OLED trzeciej generaciji firmy LG Display do zastosowan
motoryzacyjnych zapewnia jasnos$¢ 1200 nitéw, zywotnosé ponad 15 000
godzin i o 18% lepsze zuzycie energii. LG twierdzi, ze rozpocznie
produkcje tych paneli do konca 2026 roku, a nastepnie rozszerzy jg na
laptopy i tablety.

L6 Dipley SID 2026
3rd-generation Tandem OLED

Najwazniejsze fuzje i przejecia OLED w 2025 i 2026 roku

W 2025 i 2026 r. rynek emiterow OLED obfitowat w wydarzenia zwigzane z
nabywaniem patentéw lub catych firm badawczych.

Przejecia i transakcje dotyczace wiasnosci intelektualnej

Universal Display Corporation ogtosita w listopadzie 2025 r. zawarcie
ostatecznej umowy nabycia aktywow patentowych dotyczgcych emiteréw
OLED od Merck KGaA. Portfolio obejmuje ponad 300 wydanych i
oczekujgcych patentéw w ponad 110 unikalnych rodzinach patentow,
obejmujgcych zaawansowane struktury urzgdzen emisyjnych OLED i
powigzane komponenty materiatlowe, o Srednim pozostatym okresie
uzytkowania wynoszgcym okoto 10 lat. Transakcja zostata zamknieta w
styczniu 2026 roku. Wraz z nabyciem patentéw obie firmy zawarty nowa
wieloletnig umowe o wspétpracy obejmujgca zielone i zétte emitery
fosforescencyjne UDC oraz materiaty transportowe i nosne Merck KGaA w
celu opracowania zaawansowanych stoséw PHOLED. Jest to najbardziej
znaczgca umowa dotyczgca emiterow w tym okresie. Podsumowujgc: 50
min USD za ponad 300 patentéw, czyli okoto 165 000 USD za patent -
zakup wtasnosci intelektualnej, a nie firmy. To jeszcze bardziej ogranicza
liczbe niezaleznych twércow materiatéw na rynku.

Inwestycje strategiczne

OLEDWorks ogtosito w lutym 2025 r. strategiczng inwestycje Japan Display
Inc. z planami utworzenia $wiatowej klasy zaawansowanej fabryki
wyswietlaczy mikro-OLED w Stanach Zjednoczonych. Nowy zaktad skupi
sie na wysokowydajnych wyswietlaczach do zastosowan obronnych,
motoryzacyjnych i medycznych i bedzie pierwszym tego typu na pétkuli
zachodnie;.

Xi'an Manareco dokonato prywatnej emisji o wartosci okoto 10 min USD na
rzecz ldemitsu Electronic Materials (Chiny), koncentrujgc sie na dostawach
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materiatéw OLED dostosowanych do rosngcego popytu na wyswietlacze
AR/ VR i wysokiej klasy IT. Transakcja na przetomie 2024/2025 roku.

Transakcje licencyjne

Kyulux podpisat umowe licencyjng z SK Materials JNC na swoje zielone
materiaty OLED, na mocy ktérej SKMJ rozpocznie dostarczanie prébek do
gtéwnych producentéw paneli OLED w 2026 r., a masowa produkcja
planowana jest na 2027 r.

Potencjalne IPO

Firma LORDIN, zajmujgca sie opracowywaniem materiatéw OLED,
oficjalnie rozpoczeta proces IPO, planujgc wejscie na gietde KOSDAQ i
pozyskanie 25 min USD na wprowadzenie na rynek swojej platformy
fosforyzujagcych niebieskich materiatéw OLED. Wniosek o przeglad
ogniowy planowany jest na pierwszg potowe 2027 roku. LORDIN ogtosit w
grudniu 2025 r., ze zweryfikowat komercyjng rentowno$é swojego
niebieskiego emitera OLED i buduje tancuch dostaw w Indiach we
wspotpracy z Laurus Labs.

Od 2024 r. LORDIN prowadzi runde finansowania pre-IPO o wartosci 25
min USD, ktérg planuje zakonczyé w 2026 roku. tgczna kwota
pozyskanych do tej pory srodkéw to ponad 6 min USD (z wczesniejszych
rund z lat 2020-21).

Nalezy zauwazy¢, ze koreanskie spotki publiczne sg strukturalnie
niedowarto$ciowane ze wzgledu na tak zwane "koreanskie dyskonto",
napedzane stabymi zwrotami dla akcjonariuszy, nieprzejrzystym tadem
korporacyjnym (takim jak krzyzowe udziaty chaebol) i niskimi wyptatami
dywidend. LORDIN jest dobrym punktem odniesienia dla Noctiluca, ale
tylko do pewnego stopnia, poniewaz akcje spoza Korei zwykle wykazujg
lepsze wyniki i majg wiekszg ptynnos¢.



[ ] Erste Group Research

CEE Equity Research — Company Report

ERSTE 5 Noctiluca SA | Chemicals | Poland
GI'OUD 22 May 2026

Page 12/24

Zmiana prognoz

Nie zmieniamy naszych prognoz na kolejne lata dla Noctiluca.

2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Przy chody -8.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EBITDA +11.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Zy sk netto +1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

DPS - -

Prognozy, zatozenia do prognoz

Ponizej prezentujemy prognoze przychodéw w oparciu o liste
realizowanych projektéw z uwagi na zaawansowanie oraz
prawdopodobienstwo powodzenia.

RZiS

(min PLN) 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Projekty mniejsze 4 6 9 13 17
Projekty gtéwne 0 1 3 24 50
RZiS

(min PLN) 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Koszty 8.4 7.2 8.4 10.3 23.6 38.8
Amortyzacja 0.9 0.9 1.0 11 1.2 1.3
Zuzycie materiatdw i energii 0.4 0.5 0.7 1.0 3.0 5.3
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 2.2 2.0 2.2 2.6 3.6 4.7
Ubezpieczenia spoteczne i inne 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8
Pozostate koszty rodzajow e 0.4 0.4 0.5 0.7 1.2 1.7
EBIT -5.5 -4.0 -2.3 0.7 12.6 26.7
dz. fin. -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto -5.5 -4.0 -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 -4.0 -2.3 0.5 11.3 23.5
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Bilans

(min PLN) 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Aktywa trwate 2 3 7 7 11 15
Rzeczowe 1 1 5 5 9 13
Niematerialne 0 0 0 0 0 0
Goodw ill 0 0 0 0 0 0
Rozliczenia miedzyokresow e 1 2 2 2 2 2
Aktywa obrot. 1 7 2 4 17 39
Zapasy 0 0 1 3 8 15
Naleznosci 1 2 1 2 7 13
Gotow ka 0 5 -1 -1 1 10
Kapitaty wt. 0 9 7 7 19 36
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 1.5 -0.9 1.1 -0.1 -0.4
DN/EA skor. -0.3 1.4 -0.9 1.1 -01 -0.4
Rachunek CF

(min PLN) 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Kapitat obrot. -1 -3 0 -1 -4 -5
CFinw. 0 41 -5 -2 -5 -5
CAPEX 0o -1 -5 -2 -5 -5
CF fin. 4 N 0 0 -1 -6
Dyw idenda 0 0 0 0 0 -6
CFO/EBITDA 110% 164% 82% 45% 59% 71%
FCFF -5 -5 4 2 13 25
FCFF/IEV 4% -3% 2% 1% 7% 14%
FCFE -5 -6 -1 1 8 20
FCFEEMCAP 4% -3% -1% 0% 4% 11%
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.88
Wsk. w yptaty 0% 0% 0% 0% 0% 50%
DYield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.0%
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Wskazniki

2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%e
PE -27.7 -46.6 -80.4 - 16.6 8.0
P/Eskor. -25.3 -44.0 -80.4 - 16.6 8.0
EV/EBITDA -35.2 -55.3 -140.0 106.8 13.6 6.4
EV/EA skor. -30.6 -50.8 -140.0 106.8 13.6 6.4
P/IS 61.6 517 26.9 15.6 5.0 2.8
PBV 10775 20.6 27.7 25.7 10.1 52
Marza EBITDA - -90.5% -19.4% 14.8% 36.9% 41.9%
Zm. EBITDA r/r 15% -24% -59% -232% 674% 103%
Marza netto - - -33.5% 45% 30.3% 35.1%
Zm.EPSrir 7% -26% -42% -123% 2001% 107%
Cena (PLN) 95.80 95.80 95.80 9580 9580 95.80
L. akcji (min) 16 20 2.0 2.0 2.0 2.0
MCap 152 188 188 188 188 188
EV 153 183 190 190 187 178
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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
przychodow ze sprzedazy, ale wyzsze wyniki pojawig sie dopiero w
dtuzszym terminie.

(PLN) Waga Cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 0% 0.00
Wycena DCF (PLN) 100% 147.34

cena docelowa za 12 m-cy 147.34

Wycena poréwnawcza

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

P/E EV/EBITDA Dyield

2026e 2027e 2028e 2026e 2027e 2028e 2026e 2027e 2028e
UNIVERSAL DISPLA 231 19.9 - 16.8 147 - 15% 19% -
SOLUS ADVANCED M - 30.1 13.8 30.8 104 97 0.1% 0.1% 0.5%
DUK SAN NEOLUX C 144 126 - 10.1 93 - - - -
DIODES INC 322 213 174 123 106 83 - - -
VISHAY INTERTECH 36.8 15.8 - 74 6.2 - 21% 21% -
IPG PHOTONICS 87.8 622 474 350 278 224 - - -
COHERENT CORP 24.5 - - 1567 200 - 0.0% - -
RAMBUS INC 344 291 236 263 228 193 - - -
SITIME CORP 822 645 503 674 533 496 - - -
PHOTRONICS INC 182 17.5 - - - - - - -
SILICON LABS 76.2 50.0 469 486 339 329 - - -
MIN 144 126 138 74 6.2 83 0.0% 0.1% 0.5%
MAX 87.8 645 503 674 533 496 2.1% 21% 0.5%
Mediana 33.3 252 353 215 174 209 0.8% 1.9% 0.5%
Noclutica -80.4 3495 16.6 -140.0 106.8 13.6 0.0% 0.0% 0.0%
premia (dyskonto) -341%1288% -53% -750% 514% -35% -100% -100% -100%

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN)
12m warto$¢ firmy na akcje (PLN) -

Zrédfo: Erste Group Research

Wycena DCF

- - Zakladamy dilug netto z konca 2025 roku.

- Beta 1.2 (spdtka R&D — podwyzszone ryzyko). Stopa wolna od ryzyka
5,5%.
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Szacunki WACC

2026e 2027e 2028e 2029 2030e v
Stopa wolna od ryzy ka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia za ry zy 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 diugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Ef ekty wna stopa podatkowa 0.0% 20.0% 10.0% 12.0% 20.0% 20.0%
Udziat kapitatu w wy cenie 99% 99% 100% 100% 100% 100%
WACC 11.5% 11.4% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%
Wycena DCF
(mn PLN) 2026e 2027e 2028e 2029 2030e v
Wzrost sprzedazy 92.3% 72.2% 210.4% 78.5% 29.4% 127.8%
EBIT -2 1 13 27 35 79
marza EBIT -33.5% 5.8% 33.7% 39.9% 40.5% 40.1%
Stopa podatkowa 0.0% 1.1% 3.4% 4.8% 8.1% 8.0%
Opodatkowanie EBIT 0 0 1 3 7 16
NOPAT -2 1 1 23 28 63
Amorty zacja 1 1 1 1 1
CAPEX -5 -2 -5 -5 -10
Kapitat obrotowy 0 -1 -4 -5 -3
Inne 0 0 0 0 0
FCF -6 -1 3 15 16 37
Zdyskontowane przepltywy -6 -1 2 10 10 20
Wzrost FCF po okresie prognozy 2.0%
Wartos¢ rezy dualna (TV) 394
Zdy skontowana warto$¢ w okresie prognozy 16
Wartos¢ przedsibiorstwa (EV) 255
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0
Dtug netto -5
Inne 0
Wartos¢ firmy 260
Liczba akcji (mn) 2.0
Koszt kapitatu 11.5%
12 miesiczna cena docelowa 147.34
Potecjat wzrostu / spadku 54%

6% Wzrost w nieskonczonosci
0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 5.0%
u Wartosé firmy w okresie +1,0 p.p.| 110.3 118.9 129.1 141.5 176.2
prognozy +0,5p.p.| 116.7 126.3 137.7 151.8 191.8
+0,0 p.p.| 123.8 134.4 147.3 163.3 209.9
= Wartos¢ firmy w 0,5p.p.| 131.5 1435 158.1 176.3 231.1
nieskonczonosci -1,0p.p.| 140.0 153.5 170.1 191.1 256.2

Zrédfo: Erste Group Research
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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
il market maker or for the with the gl it with a Managed 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 ing 0.5% of ing 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 PLNCTLC00018 Y

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., spétke
zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”) w
sposob niezalezny i obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informacji ekonomicznych na temat
analizowanej spofki lub spotek. Dokument opiera sie na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group
odpowiedzialnego za sporzgdzenie Dokumentu na dzien jego sporzadzenia i moze by¢ okresowo
zmieniany. Stuzy on wytgcznie do dostarczania niewigzgcych informacji i nie stanowi doradztwa
inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;j.

Noctiluca zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. ("Program"). Program zaktada otrzymywanie przez Erste
Securities Polska S.A. wynagrodzenia od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z tytutu
objecia analizg Noctiluca. W powyzszym zakresie autorskie prawa majgtkowe do raportu przystugujg
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 stanowi¢ podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wtgczenia
instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy
Dokument nie stanowi rowniez prospektu emisyjnego w rozumieniu rozporzadzenia 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 ogdiny.
Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia kompleksowego przeglgdu jakiejkolwiek inwestycji,
potencjalnego ryzyka i wynikéw, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora ("Inwestor") w
odniesieniu do pozytkow, aspektéw podatkowych, swiadomosci ryzyka i adekwatnosci instrumentu
finansowego lub powigzanych instrumentéw 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 wskazowek dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw
finansowych. Informacje o wynikach osiagnietych w przeszto$ci niekoniecznie gwarantujg pozytywne
wyniki w przysztosci, a inwestycje w instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty finansowe,
mogg mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny. Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno
i wyraznie oznaczone jako takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg
jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie wytgcznie na szacunkach i
zatozeniach. Rzeczywisty rozwdj sytuacji w przysztosci moze réznic sie od prognozowanego. Prognozy
nie sg zatem wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdolno$c¢
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 szczegdlnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej, aby upewnic sie, 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. Inwestorow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca sie 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
Sg pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktore zalezg od indywidualnej sytuacji Inwestora.
W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosng¢ lub spasc.

Badania inwestycyjne sg opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach
obowigzujgcych przepiséw prawa. Opinie zawarte w analizach dotyczacych instrumentéw kapitatowych i
dtuznych mogg sie rozni¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udziatow moga realizowac inne interesy
niz inwestorzy inwestujgcy w instrumenty diuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest
upowazniony do skfadania jakichkolwiek oswiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spotki lub
emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub jakiejkolwiek innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby
wszystkie istotne zrédta informaciji byty jasno i wyraznie wskazane. Chociaz dotozono wszelkich staran,
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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 milczgcej gwarancji ani nie przyjmuje zadnej
odpowiedzialnosci za aktualno$¢, kompletnos¢ i poprawno$¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg
wyraznie odréznione w dokumencie od interpretacji, szacunkow, opinii i innych rodzajow informacji
niebedgcych faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektoréw zarzadzajgcych, cztonkéw rady
nadzorczej, cztonkdéw zarzadu, dyrektoréw, czionkow kadry kierowniczej lub innych pracownikoéw nie
ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody
nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w jakikolwiek sposdb wynikajgce z wykorzystania lub
polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo,
posiadaé pozycje w okreslonych instrumentach finansowych lub powigzanych instrumentach
finansowych i mogg 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 mogg zasadniczo oferowac ustugi bankowos$ci inwestycyjnej
lub doradztwo na rzecz spoéfki lub emitenta, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, lub moga
sprawowac funkcje zarzgdcze w takiej spotce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzagdzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie niniejszego dokumentu, jak rowniez wprowadzanie do obrotu
instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie jest ograniczone lub zabronione w niektorych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi
Standéw Zjednoczonych, Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegdlnosci, ani niniejszy
Dokument, ani jakakolwiek jego kopia nie mogg by¢ wwozone, przekazywane lub rozpowszechniane,
bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw Zjednoczonych lub wsrdd oséb amerykanskich
(zgodnie z definicjg zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Wartosciowych z 1933 r., z
pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Stanéw Zjednoczonych lub niektorych
stanow federalnych Standéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia. Nieprzestrzeganie tych
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepiséw prawa obowigzujgcego w innegj jurysdykcji. Osoby
wchodzgce 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 ograniczeh i stosowanie sie do obowigzujgcych przepiséw. Dokument nie
moze by¢ powielany ani rozpowszechniany wsrdd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze
informacje mogg zostac 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 ogole.
Zastrzega sie prawo do pomytek i btedéw drukarskich.

Uwaga dla odbiorcéw w Stanach Zjednoczonych Ameryki: Niniejszy Dokument zostat sporzgdzony poza
Stanami Zjednoczonymi przez Erste Securities Polska S.A., spétke zalezng od Erste Group Bank AG
(razem ze skonsolidowanymi spotkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group nie jest zarejestrowana w
Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd jako broker-dealer w Stanach Zjednoczonych
ani nie jest cztonkiem Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy Dokument
zostat przygotowany i zweryfikowany przez analitykdéw zatrudnionych przez Erste Group, ktérzy nie sg
zarejestrowani ani nie posiadajg kwalifikacji analitykéw w FINRA i nie podlegajg zasadom FINRA.
Niniejszy Dokument moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wsrdd "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 mogg by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader
Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykéw): Analitycy wymienieni w
niniejszym raporcie zaswiadczajg, ze: (1) poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie
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odzwierciedlajg ich osobiste poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich przedmiotowych
instrumentow finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, (2) zadna czes¢ ich
wynagrodzenia nie byia, nie jest ani nie bedzie, bezposrednio lub posrednio, zwigzana z konkretng
rekomendacjg lub poglgdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wytaczeniu 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 legalno$¢, stosowalnosc¢ lub wykonalnos¢ 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.

Ogdlne informacje

Wszystkie rekomendacije udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group sa niezalezne,
obiektywne i opierajg sie na najnowszych publicznie dostepnych informacjach dotyczacych spétek,
branzy i innych ogdlnych informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group
nie oswiadcza ani nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos¢ lub doktadnosc takich
informac;ji lub rekomendacji. Erste Group doktada wszelkich staran, aby unikngé 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 sporzgdzone przez analityka jest weryfikowane przez
pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym analitykiem wyzszego
szczeblal/jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce
osobistych transakcji analitykéw (patrz "Konflikty interesow"). Analitycy nie mogg angazowac sie w
jakgkolwiek odptatng dziatalnos¢ zwigzang ze spotkami 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 poglgdami wyrazonymi przez
nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze angazowac¢ sie w transakcje instrumentami
finansowymi, zawieranymi na rachunek wtasny lub w inny sposob, ktére sg sprzeczne z poglagdami
przyjetym w niniejszym raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste Group, w tym
stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyrazac¢ poglady niezgodne z poglgdami zawartymi w
niniejszym raporcie analitycznym.

Lista kontrolna ujawnien

Konflikt interesow

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocg wewnetrznych polityk, ze konflikty interesdw sg zarzadzane
w sposob uczciwy i rozsadny. Polityka "Zarzadzanie konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami
inwestycyjnymi" jest dostepna pod ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Managing_Conflicts_of Interest - Umgang_mit_IK.pdf

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

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendaciji, w odniesieniu do ktérych
swiadczone byly ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations_Distribution.pdf
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Wszystkie ujawnienia konfliktéw interesdw, majgce zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w
takim samym zakresie dla Erste Group Bank AG i Erste Securities Polska S.A.

Opis poszczegodlnych ujawnien
Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowe;j
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Reduku;j -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj <-10% od ceny docelowe;j

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem
dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych wiadomosci dla ceny akgc;ji (takich jak: fuzje i
przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akciji,
inne wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesiecy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w
odniesieniu do naszej biezgcej podstawowej wyceny akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych
zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.
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Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:
Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametrow 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 wskaznikow 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 nastrojow 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 spotki. Takie
zmiany popytu moga wynika¢ ze zmian w technologii, ogélnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub,
w niektorych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny mogqg takze wptywac¢ zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitatowym oraz przepisach regulacyjnych.
Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak ADR, moze skutkowac zwiekszonym
ryzykiem z powodu takich czynnikow, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki
polityczne, gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze
w publikacji podano inaczej).

Szczegdbtowe informacije na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG
znajduja sie pod nastepujgcym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf

Planowana czestotliwo$¢ aktualizacji rekomendacji

Docelowe ceny dla poszczegodinych 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 wymagaja 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 czestotliwoécig, 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 rekomendacji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym
linkiem w celu uzyskania szczeg6towego przeglagdu poprzednich rekomendacii:
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 dostepne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie materiaty, w szczegdlnosci za kompletnos¢ i doktadnos$¢, ani za jakiekolwiek
konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikéw w nastepujgcych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sgdzie Gospodarczym w
Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez

Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstralie 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Zjednoczone Krolestwo (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 sposob
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 dziatalnosci 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 Urzagd Nadzoru Finansowego
(PSZAF).

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

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej w Rumunii przez rumunskg 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 sporitelfa, 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.
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Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytacznie przez ,profesjonalnych
inwestorow” w rozumieniu Zatgcznika 1 do Rozporzgdzenia o papierach wartosciowych i kontraktach
terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.
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