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PHOTON ENERGY - brak przetomu

Podtrzymujemy nasza ocen¢, iZ pogorszenie koniunktury na rynku OZE ma
negatywny wplyw na biezace wyniki oraz perspektywy rozwoju Photona. Pewne
nadzieje budzi wzrost cen rynkowych energii od maja br. Utrzymanie tego trendu w
kolejnych okresach daloby podstawy do podniesienia prognoz w segmencie
Investment oraz wzmoglo oczekiwania na poprawe koniunktury w calej branzy OZE.
Czekajac na potwierdzenie trwalo$ci nowego trendu nie zmieniamy jeszcze prognoz
finansowych wzgledem raportu z 31 maja br., a korekta wyceny jest wynikiem
zmiany parametrow modelu. Nowa cene docelowg wyznaczyliSmy na poziomie 7,28 zt
(1,69 EUR) vs 6,82 zl poprzednio, co daje 3-proc. potencjal spadku kursu.

Powrdt do systemu wsparcia (CZ, HU) odpowiedzia na niskie ceny rynkowe
Pozytywnie oceniamy powrdt do systemu wsparcia w Czechach i na Wegrzech, co
pozwolito podnies¢ $rednie uzyskiwane ceny dla catego portfela wlasnych instalacji PV.
Szczegblnie widoczne jest to na rynku wegierskim, gdzie nowe ceny sa ok. 2-krotnie
wyzsze od biezacych cen rynkowych. Zwracamy uwage na trwajace odbicie cen biezgcych
energii na wigkszosci rynkow, na ktorych operuje Photon..

Sprzedaz projektéw PV na etapie przygotowania zamiast ich realizacji

Spotka zmienita swoje podejscie do niektorych projektow planowanych do realizacji w
Polsce oraz Rumunii. Obecny bank ziemi pod projekty PV na obu tych rynkach wynosi
prawie 500 MWp (z czego ok. 20MWp jest juz w procesie sprzedazy — PL, a ok. 11 MWp
w budowie - RO). W naszym modelu konserwatywnie zalozyliSmy brak realizacji dla
wszystkich projektéw w Polsce oraz wigkszosci projektéw na Wegrzech. Do wyceny
przyjelismy szacowang ich warto$¢ biezaca (ok. 50 mln EUR), a ewentualna sprzedaz
wybranych projektow poprawitaby sytuacje¢ bilansowa (spotka pozyska srodki na budowe
nastepnych instalacji PV).

Gorsza koniunktura na rynku PV, slabsze wyniki w Engineering i Technology

Nie widzimy jeszcze przetomu na rynku nowych projektow PV, co mogloby zmieni¢
nasze konserwatywne podejscie do wynikow, jak i perspektywy rozwoju dla segmentow
EPC oraz sprzedazy komponentéw fotowoltaicznych. Prognozy oraz wyceny segmentu
Engineering oraz Technology pozostaja niezmienione.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Glowne ryzyka zwiazane sg ze specyfika prowadzenia biznesu w branzy PV, a wiec
wysokie naklady 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 metoda sum of
the parts na 8,27 zl oraz poré6wnawcza na 5,13 zl. Obu metodom przypisaliSmy
jednakowe wagi. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczyliSmy na 7,28
7t (1,69 EUR), co daje 3-proc. potencjal spadku kursu akcji.

min EUR 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 36 95 71 97 95 125
EBITDA 10 26 5 19 20 32
EBIT -1 17 -5 9 11 23
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -6 6 -16 -2 0 10
EPS (EUR) -0,11 0,11 -0,26 -0,04 0,00 0,17
P/E (x) -16,2 16,5 -6,8 -46,9 -803,7 10,5
EV/EBITDA (x) 19,5 8,9 49,4 14,5 14,3 8,6

Zrédto: Photon Energy, Noble Securities

Zakonczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 28.06.2024 o godz. 11:45. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 28.06.2024 o godz. 12:00.

NOBLE

Cena biezaca 7,48 zt
Cena docelowa (9M) 7,28 7t
Potencjal wzrostu -3%
Kapitalizacja 458 min zt
Free float 29%
Sr. wolumen 6M 12 437
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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 dwdch kontynentach.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Solar Future 35,51%
Solar Power to the People 32,75%
Tomala Investments ASI 3,74%
Akcje wlasne 2,40%
Pozostali 25,56%

Zrédlo: Photon Energy

Michal Sztabler
Analityk Akcji

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

Warto$¢ jednej akcji Photon Energy wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny sum czastkowych (sum of the
parts) oraz wyceny poréwnawczej, z waga 50% kazda. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym
wyznaczyliSmy na 7,28 zt (1,69 EUR) vs 6,82 zl (1,59 EUR) poprzednio, co daje 3% potencjal
spadku kursu akcji.

Analiza sum of the parts (SOTP) zaklada osobng wycene poszczegélnych skiladnikéw majatku
lub biznesu. W przypadku Photonu wyceniliSmy kazdy segment operacyjny stosujac metode DCF
(parametry modelu podalismy w dalszej czesci raportu). Tak otrzymang wyceng dziatalnosci spotki
skorygowalismy o warto$¢ skonsolidowanego dtugu netto na koniec 2023 r. Dodatkowo oszacowalismy
warto$¢ projektow PV, ktére z uwagi na niskg naszym zdaniem optacalnos¢ ich realizacji w obecnych
warunkach rynkowych moga zosta¢ sprzedane na etapie RtB (ready to built, czyli przygotowany do
budowy); takie podejscie przyjeliSmy do wszystkich polskich oraz czgsci wegierskich projektow.

Metoda poréwnawcza bazuje gldéwnie na wskaznikach dla spotek zagranicznych, gdyz na GPW nie ma
zbyt duzej reprezentacji podmiotéw o profilu zblizonym do Photonu (zdecydowalismy sie¢ dotaczy¢ do
grupy poréwnawczej jedynie Polenergi¢). Zastosowalismy tylko wskazniki EV/EBITDA na lata 2024-26
nadajagc im rowne wagi.

Obu powyzszym metodom przypisaliSmy jednakowe wagi.

Do przeliczen wzigli§my kurs EUR/PLN na poziomie 4,31 zt.

Poniewaz nie zmienialiSmy prognoz finansowych, wycena sum of the parts pozostalta na bardzo
zblizonym poziomie (wptyw zmiany parametréw modelu DCF nie byt znaczacy). Podwyzszenie ceny
docelowej jest skutkiem przede wszystkim aktualizacji wyceny poréwnawczej (zaktualizowalismy
mnozniki oraz zmodyfikowaliS§my grupe poroOwnawcza — usungliSmy dwa podmioty, ktéore naszym
zdaniem w mniejszym stopniu oddaja specyfike dziatalnosci Photonu). Dodatkowa zmienng jest kurs
EUR/PLN.

Podsumowanie wyceny waga (x) wycena 1 akcji (EUR) wycena 1 akcji (PLN) poprzednio (PLN) zmiana
Sum of the parts 50% 1,92 8,27 8,30 0%
Wycena pordbwnawcza 50% 1,16 5,13 426 20%
Srednia wazona metod 1,54 6,70 6,28 7%
Cena docelowa (9M) 1,69 7,28 6,82 7%
Cena aktualna 7,48

Potencjat -3%

Zrédlo: Noble Securities
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Wycena metoda sum of the parts

Wycena SOTP wycena (EUR) wycena (PLN)

total (mln) na 1 akcjg total (mln) na 1 akcjg poprzednio zmiana
Engineering 40 0,69 170 2,99 2,98 0%
New Energy (Lerta) 121 1,92 521 8,27 8,26 0%
Technology 11 0,19 47 0,83 0,82 1%
Investment 111 1,88 481 8,12 8,11 0%
O0&M 4 0,07 19 0,30 0,30 -1%
Other+eliminacje =77 -1,29 -334 -5,56 -5,53 1%
Aktywa PV do zbycia (PL, HU) 53 0,89 230 3,84 3,81 nd
Cash netto (31.12.2023) -146 -2,44 -631 -10,52 -10,45 1%
RAZEM 117 1,92 504 8,27 8,30 0%

Zrédlo: Noble Securities

Zalozenia do modelu:

Parametry modeli DCF Engineering New Energy Technology Investment O&M  Otherteliminacje
Koncowy rok projekeji 2033 2033 2033 2050 2033 2033
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitalu wlasnego 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Efektywna stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Koszt dlugu 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Koszt dlugu po tarczy 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Dtug netto/EV 40% 40% 40% 70% 40% 40%
WACC 9,4% 9,4% 9,4% 7,8% 9,4% 9,4%
Wzrost FCFF po okresie prognozy 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Noble Securities

Wycena projektéw PV bedacych na wezesnych etapu przygotowania:

Wartos¢ aktywow PV w fazie przygotowania wielkos¢ cena wycena
MW) (EUR/MW) (mln EUR)

Czechy (CZ) 0 0 0
Stowacja (SK) 0 0 0
Wegry (HU) 27,7 150 000 42
Australia (AU) 9,8 200 000 2,0
Rumunia (RO) 160,4 100 000 16,0
Polska (PL) 20,4 MW 20,4 170 000 35
Polska (PL)| 269,3 170 000 45,8
RAZEM 487,6 71,4

Zrédto: Noble Securities
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Wycena metoda porownawcza

Wycena poréwnawcza Kapitalizacja =S SUERERIC)

(L 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Clearway Energy 20 167 20,2 20,3 15,0 13,3 12,8 12,3
Neoen 24 879 69,5 47,2 383 16,2 12,4 10,5
Encavis 11753 30,3 26,1 259 14,5 12,2 10,4
Solaria Energia 6228 15,3 13,8 11,8 12,4 10,5 8,5
Scatec Solar 5249 22,5 17,6 15,1 9,4 8,8 8,2
Grenergy 4359 18,3 9,6 10,3 13,8 7.9 6,4
Renova 2311 8,4 15,4 18,9 19,1 12,3 11,0
Audax Renovables 3599 16,1 13,1 12,0 9,5 8,3 8,0
Polenergia 4942 11,1 18,6 30,2 7,2 8,4 8,1
Mediana 18,3 17,6 15,1 13,3 10,5 8,5
Implikowana wartos$¢ 1 akcji Photon Energy 59 23 72
waga 33% 33% 33%
Srednia wazona warto$¢ 1 akcji Photon Energy 5,13

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 27.06.2024 r. godz. 13:49
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SZANSE 1 ZAGROZENIA

+ Photon operuje na rynku OZE, w jego najbardziej dynamicznie rosngcym segmencie fotowoltaiki
(PV).

+ 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 balansowa¢ 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;]
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 zwigzane z warunkami meteorologicznymi, ktore determinujag wielkos¢ produkeji,
anie s3 w pelni przewidywalne. Gorsze warunki pogodowe wplywaja negatywnie na poziom
realizowanych przychodow, co przy wysokiej dzwigni operacyjnej (dominujacy udziat kosztow
stalych w segmencie generacji energii elektrycznej z wlasnych elektrowni PV) istotnie obniza
wielko$¢ osigganego zysku. Ryzyko to jest charakterystyczne dla niestabilnych Zrédet OZE, choé
wieloletnie do§wiadczenie spoltki na rynku pozwala nim skutecznie zarzadzac.

— Ryzyko zwigzane z warunkami panujagcymi 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 wolumenow po znacznie wyzszych cenach na rynku). Ryzyko to naszym zdaniem
bedzie rosto wraz ze wzrostem udzialu nieregulowanych zrodet 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 zatozenia okazg si¢ by¢ nieprawidlowe Ilub jesli poszczegdlne czynniki rozwing
si¢ odmiennie niz to planowano, miatoby to istotny wptyw na rentownos¢ projektu fotowoltaicznego.
W skrajnym przypadku spétka 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 finansujagcym aktywa
trwale (co wynika ze specyfiki firm operujacych na rynku OZE i posiadajacych wiasnych portfel
elektrowni) wzrost kosztow finansowania moze wptywaé negatywnie na biezace wyniki finansowe
oraz ograniczy¢ potencjat rozwoju (nowe inwestycje). W przypadku duzego udzialu dhugu rosnace
rynkowe stopy procentowe moga powodowac spadek wartos$ci posiadanych (ew. bedacych w fazie
budowy) projektow fotowoltaicznych, gdyz istnieje ryzyko, ze wyprzedaz aktywow nie bedzie
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mozliwa po zamierzonej cenie, znaczaco pogarszajac plynnos¢ finansowa Grupy. Zgodnie
z konserwatywna polityka hedgingowa znaczna cze$¢ ryzyka zwigzanego ze stopami procentowymi
jest zabezpieczona za pomoca kontraktow IRS, dlatego tez Photon jest tylko czeSciowo 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 ekspansjg biznesu
Grupy na nowe rynki, w szczegolnosci rynki rozwijajace si¢, ryzyko zwigzane z wymiang obcej
waluty moze znaczaco wzrosnacé.
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OSTATNIE WYDARZENIA

14.06.2024 Raport miesieczny za maj’2024

W maju taczna produkcja energii elektrycznej w ramach wtasnego portfela wzrosta do 19 GWh w
porownaniu do 13,9 GWh rok wczesniej (+40% r/r). Wzrost produkcji zostal osiagnigty przede
wszystkim dzigki dodanym nowym mocom w Rumunii (+35 MWp), gdyz pomimo dobrych warunkow
meteo wskazniki efektywnos$ci poprawily si¢ nieznacznie. Spotka zwraca uwage na problemy 2 instalacji
na Wegrzech (awarie), ktore w ogole nie generowaly energii w maju oraz 2 w Rumunii, ktorych
generacja byla nizsza od oczekiwanej. Wzrost zainstalowanej mocy i w konsekwencji wolumenu
produkcji (+37% 1/r) wspieral przychody Photonu. Z drugiej strony spadek $redniej ceny wciaz si¢
utrzymuje (-10% 1/r). Lacznie oba te czynniki doprowadzity do wzrostu przychodoéw o prawie 30% 1/t ( z
2,4 do 3 min EUR).

14.06.2024 Rezygnacja kadry zarzadzajacej spolki zaleznej Lerta

Dwoch cztonkow zarzadu i zatozycieli polskiej spotki zaleznej Lerta, przejetej przez Photon pod koniec
2022 r., zrezygnowalo ze swoich stanowisk. Ich obowigzki tymczasowo przejmie Georg Hotar, CEO
Photon Energy Group.

21.06.2024 Sprzedaz 15.000 akcji przez Solar Future Cooperatief (kontrolowany przez M. Gartner)
Jeden z glownych akcjonariuszy Photonu, spotka Solar Future Cooperatief kontrolowana przez p.
Michaela Gartnera, sprzedata 15 tys. akcji po 1,75 EUR/akcje. W wyniku transakcji udziat tego
akcjonariusza w kapitale spadt o 0,03 pp (do 35,51%). Powodem sprzedazy byta konieczno$¢
sfinansowania transferu pakietu akcji miedzy bankami depozytariuszami.

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I LAD KORPORACYJNY (ESG)

Photon otrzymat ocene ,,bardzo dobra” w zakresie zrbwnowazonego 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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NOBLE
SECURITIES

WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat (mln EUR) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 36 95 71 97 95 125
EBIT -1 17 -5 9 11 23
Koszty i przychody finansowe netto -5 -8 -11 -12 -11 -10
Zysk przed opodatkowaniem -6 9 -16 -3 0 14
Podatek dochodowy 1 2 -1 -1 0 3
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -6 6 -16 2 0 10
Zysk netto powtarzalny -6 6 -16 -2 0 10
Amortyzacja 11 9 11 9 9 9
EBITDA 10 26 5 19 20 32
Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)

Skonsolidowany bilans (mln EUR) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa 197 254 277 300 309 330
Aktywa trwale 142 189 225 233 243 244
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 130 156 186 194 204 205
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 15 15 15 15 15
Inne aktywa trwale 12 17 24 24 24 24
Aktywa obrotowe 54 65 52 67 65 86
Zapasy 2 20 14 19 19 25
Naleznosci 10 19 21 29 28 37
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 41 24 16 18 17 23
Inne aktywa obrotowe 1 1 2 1 1 1
Pasywa 197 254 277 300 309 330
Kapital wlasny 52 71 70 65 65 75
Zobowiazania dlugookresowe 111 150 178 151 139 50
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 100 138 165 137 125 37
Inne 11 12 14 14 14 14
Zobowiazania krétkookresowe 34 34 30 84 105 205
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 29 12 14 61 82 175
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 2 12 9 10 10 13
Inne 3 10 6 13 13 17

Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych (mln EUR) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Zysk brutto -6 9 -16 -3 0 14
Amortyzacja 11 9 11 9 9 9
Zmiana kapitatu obrotowego 8 11 2 5 0 8
Podatek dochodowy zaptacony -2 -2 -5 1 0 -3
CF operacyjny 6 3 7 2 9 11
CAPEX -9 -28 -23 -19 -20 -11
Inwestycje kapitalowe 0 -6 -3 0 0 0
Inne -5 3 0 0 0 0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0 -3 0 3 0 0
CF inwestycyjny -14 -33 =27 -16 -20 -11
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego 30 20 30 19 9 4
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 31 9 14 19 9 4
CF 23 221 -5 5 -1 4
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 10 33 11 6 11 10
Stan $rodkow pienigznych na koniec okresu 33 11 6 11 10 14

Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)

Wybrane wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
marza EBITDA 27,4% 27,3% 7.2% 19,2% 20,6% 25,9%
marza EBIT -2,0% 17,9% -7,4% 9,4% 11,3% 18,6%
marza netto -17,6% 6,6% -22,2% -2,3% -0,1% 8,1%
Dtug netto (mln EUR) 88 126 146 163 173 172
Dtug netto/EBITDA (x) 8,8 4,8 28,6 8,8 8,8 53
Liczba akcji (mln szt.) 60 60 61 61 61 61
Dywidenda na akcj¢ (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/BV (x) 8,9 6,5 6,8 7,2 72 6,3

Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)

Roczne stopy wzrostu 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 29% 162% -26% 37% -2% 32%
EBITDA 22% 160% -80% 263% 6% 65%
EBIT 401% nd nd nd 18% 116%
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. -26% nd nd -86% -94% nd
Zysk netto powtarzalny -26% nd nd -86% -94% nd

Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)
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PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA

ANALITYCZNEGO GPW

NOBLE
SECURITIES

Wyniki wg segmentow (mln EUR) 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P
Przychody 36 94 74 97 95 125
Engineering 10 15 30 25 27 24
New Energy (Lerta) 0 0 30 46 36 61
Technology 9 65 24 17 19 17
Investment 21 35 21 25 28 30
0&M 4 5 6 7 8 9
Other+eliminacje -8 -26 -37 -22 -23 -17
EBITDA 12 24 5 19 20 32
Engineering -3 2 4 4 4 4
New Energy (Lerta) 0 0 -1 9 6 11
Technology 1 7 1 -1 0 1
Investment 17 28 16 19 22 22
0&M 0 0 0 0 1 1
Other+eliminacje -5 -13 -14 -12 -13 -7
Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)
Wybrane wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
EPS, Adj+ (EUR) 0,11 -0,26 -0,04 0,00 0,17 0,00
Revenue (mln EUR) 36 95 71 97 95 125
EBIT (mIn EUR) -1 17 -5 9 11 23
EBITDA (mln EUR) 10 26 5 19 20 32
Net Income Adj+ (mln EUR) -6 6 -16 2 0 10
Net debt (mln EUR) 88 126 146 163 173 172
BPS (EUR) 0,86 1,18 1,14 1,06 1,06 1,23
DPS (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Return on Equity (ROE) 10% 11% 16% 13% 14% 13%
Return on Assets (ROA) 9% 10% 15% 12% 13% 12%
Depreciation (mln EUR)
Amortization (mln EUR) 11 9 11 9 9 9
Free Cash Flow (mIn EUR) 23 221 -5 5 -1 4
CAPEX (mln EUR) 9 28 23 19 20 11

Zrédlo: Photon Energy (2021-2023), Noble Securities (2024-2026)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDAC]I

BV - wartos¢ ksiegowa

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

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiegowa przypadajgca na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Gross Margin %- procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadluzenie finansowe pomniejszone o $rodki pieniezne

Depreciation - odpisy na aktywa trwate

Amortization - amortyzacja aktywdéw trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

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

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

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

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

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieni¢zne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

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

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

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

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

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

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

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

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

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

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

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

Metoda sum czeSciowych (ang. sum of the parts) - opiera sie na osobnej wycenie poszczegdlnych segmentéw ocenianego podmiotu i ich p6Zniejszym zsumowaniu; wada
tej metody jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentéw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDAC]JI

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

Analityk nie jest strong 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
transakgcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé 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 nie byt w ciggu 12 miesiecy 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 osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

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

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

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

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

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

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

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

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

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

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

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

Rekomendacja

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

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

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

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

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacj¢: Michat Sztabler
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji 28.06.2024 o godz. 11:45. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 28.06.2024 o godz. 12:00.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Cena Cena przy

Réznica do Ceny Data

Spoétka Zalecenie e Ny e Cena biezaca et Data wydania (1) wainosci (2) Sporzadzit (3)
XTB Trzymaj 69,5 68,1 71,90 -3% 18.06.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,6 65,0 69,00 10% 12.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,9 16,0 16,64 8% 11.06.2024 9IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,1 17,2 17,32 33% 10.06.2024 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,8 7,7 7,48 -9% 31.05.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,8 320,0 315,50 19% 23.05.2024 9IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,6 573,0 632,00 51% 22.05.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,5 54,5 50,00 51% 21.05.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,0 34,0 38,40 -9% 16.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,9 21,4 21,33 3% 14.05.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,0 28,5 10.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,0 9,5 9,70 24% 09.05.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,8 15,0 18,10 -13% 06.05.2024 IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,0 16,2 17,22 10% 29.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,5 3,5 3,46 29% 18.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,5 7,2 8,46 36% 11.04.2024 9IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,1 75,0 79,20 66% 11.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,7 33,7 30,30 -25% 10.04.2024 9IM Michat Sztabler
MCI Capital md 40,7 25,1 26,50 54% 05.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,5 38,0 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,1 412,0 401,60 11% 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,7 15,0 12,88 22% 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,8 106,2 138,50 39% 05.03.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,5 30,4 05.03.2024 9IM Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,5 14,9 15,68 63% 05.03.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,1 3,6 3,96 -22% 01.03.2024 9IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 19282,0 16000,0 17140,00 12% 16.02.2024 IM Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,2 23,8 21,60 17% 12.01.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,3 23,1 18.12.2023 9IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,2 80,7 70,00 56% 12.12.2023 IM Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,3 23,7 08.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,8 31,2 23,15 37% 07.12.2023 9IM Dariusz Dadej
Sonel nd 12,4 11,7 05.12.2023 9IM Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,7 19,2 04.12.2023 9IM Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,1 14,2 01.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,6 33,8 30.11.2023 9IM Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,1 86,8 29.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,3 290,0 23.11.2023 9M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,7 35,0 23.11.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,6 60,3 22.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,9 14,9 21.11.2023 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,5 17,9 13,80 70% 20.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,3 22,4 21,70 35% 17.11.2023 9IM Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,0 19,8 15.11.2023 9IM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,7 56,0 10.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
TIM Zakonczona 40,6 47,7 06.11.2023 9IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 16795,0 13000,0 20.10.2023 9IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 33,9 22,8 24,05 41% 04.10.2023 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,0 557,0 550,00 29% 04.10.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,6 17,0 02.10.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Wielton Kupuj 10,2 8,4 7,00 46% 19.09.2023 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Akumuluj 431,8 378,1 19.09.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,0 14,8 19.09.2023 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 5,4 3,8 19.09.2023 9M Krzysztof Radojewski
Unibep nd 12,5 10,4 15.09.2023 9IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 13,9 10,8 11.09.2023 9IM Michat Sztabler
Toya nd 10,1 6,3 07.09.2023 9IM Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,9 18,0 07.09.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 30.08.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 31.07.2023 9IM Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 18.07.2023 9IM Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 17.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Tauron PE Kupuj 4,2 2,8 07.07.2023 9IM Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 04.07.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 04.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski

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

Jacek Borawski

jacek.borawski@noblesecurities.pl

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski

piotr.dudzinski@noblesecurities.p
tel: +48 22 244 13 04
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