Erste Group Research
CEE Equity Research

XTPL | Chemicals | Poland
31 August 2023

Page 1/22

COMPANY REPORT

XTPL

Kupuj
(min PLN) 2022 2023P  2024P  2025P 52 weeks
Przychody 12.8 18.9 30.6 53.9 200
EBITDA -0.8 1.0 57 152 180
EBIT 18 02 38 126 %28
Zysk netto dla jedn. dominujgcej -2.1 -0.5 3.1 10.1 120
100
Zysk na akcje (PLN) -1.05 -0.22 1.33 4.40 80
Zysk gotéwkowy na akcje (PLN) -0.56 0.28 2.13 5.53 60 Tﬁ,z,.qn-—«-v
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 196 1651  17.84  22.24 40 XTPL
Dywidenda na akcje (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 WIG
EV/EBITDA (x) 1254 3523  59.9 220 Zmiana kursu 12M 6M 3M M
PIE (9 am am 1222 368 w PLN 170.9% 70.5% 27.6% -12.0%
P/CE () -90.3 581.9 76.1 29.3
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cena akcji (PLN) na zamknigciu w dniu 29.08.2023 162.00 Reuters XTP.WA  Akcje w wolnym obrocie 51.2%
Liczba akcji (min) 2.3 Bloomberg XTP PW  Gtéwni akcjonariusze: Filip Granek (14.3%)
Wartos¢ rynkowa (min PLN / min EUR) 373 Dzien dywidendy Deutsche Balaton Group (10.68%)
Warto$¢ przedsiebiorstwa (min PLN) 339 Cenadocelowa 216.00 Strona internetowa: www.xtpl.com.pl
Anal Postepujaca komercjalizacja produktéw i perspektywa
nalyst:

\ dynamicznego skalowania biznesu
Piotr Bogusz

+48 22 257 5755

Piotr Bogusz@erstegroup.com Rozpoczynamy rekomendowanie spétki XTPL z zaleceniem Kupuj

oraz ceng docelowg na poziomie 216 PLN.

XTPL ma ekspozycje m.in. na dynamicznie rosngcy rynek wyswietlaczy
OLED, rynek zaawansowanych uktadéw scalonych oraz rynek
zaawansowanych ptytek PCB. Spotka zakonczyta faze rozwoju technologii i
obecnie skupia sie na komercjalizacji oferowanych rozwigzan poprzez
sprzedaz urzadzen DPS (ang. Delta Printing System) oraz nanotuszy.
Oczekujemy, ze wdrozenie przemystowe oferowanej technologii moze
zagwarantowac¢ skokowy wzrost przychodéw w kolejnych latach. Spétka
prowadzi obecnie 9 projektéw wdrozen przemystowych, z czego trzy
projekty sg na zaawansowanym etapie. Oczekujemy, ze pierwsze
wdrozenie przemystowe bedzie miato miejsce w 2024 roku, a kolejne dwa
w latach 2025-26. W 2Q’23 XTPL z sukcesem przeprowadzito emisje akcji
jednoczesnie zabezpieczajgc srodki na inwestycje (szacowane 60 min
PLN) potrzebne do skalowania biznesu i osiggniecia wyznaczonych celéw
na 2026 rok (100 min PLN przychoddéw). Biorgc pod uwage ilos¢
prowadzonych projektow wdrozen przemystowych oraz bardzo dobre
parametry jakosciowe technologii XTPL w poréwnaniu z konkurencja,
uwazamy ze spotka bedzie w stanie zrealizowac¢ zatozony przez zarzad cel
przychodowy. W naszych prognozach zaktadamy istotny wzrost kosztéw
dziatalnosci spotki w latach 2024-26, co bedzie miato zwigzek z
intensyfikacjg dziatan majgcych na celu komercjalizacje technologii XTPL.
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Czynniki ryzyka

1. Niepowodzenie w projektach wdrozenia przemystowego
technologii UPD (ang. Ultra Precise Deposition) lub znacznie
mniejsza liczba wdrozer przemystowych niz zaktadane istotnie moga
przetozyé sie na wyniki generowane przez spotke w przysztosci oraz
na realizacje zatozonych celéw. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w
projektach wdrozen przemystowych technologia XTPL podlega ciggtej
ewaluac;ji i nie ma gwaranc;ji zakonczenia takich projektéw z
sukcesem.

2. Umocnienie sie PLN wzgledem innych walut moze negatywnie
wplyngé na wysoko$¢ rozpoznawalnego przychodu. Spotka ponosi
duzg czesc swoich kosztow w PLN, natomiast wiekszos¢ sprzedazy
jest generowana w walutach obcych (gtéwnie EUR i USD).

3. Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym. XTPL
planuje rozpoczg¢ sprzedaz produktow i Swiadczenie ustug przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych, Azji i Europie Zachodniej.
Pogorszenie sig otoczenia makroekonomicznego moze wptyng¢ na
ograniczenie sktonnosci do konsumpcji i inwestycji. Moze to wptywac
na osiggane przez spotke wyniki oraz na realizacje strategii rozwoju.

4. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii. Istnieje ryzyko,
ze w przypadku zmiany aktualnych trendéw rynkowych, XTPL bedzie
zmuszone do poszukania nowych zastosowan technologii poza
obszarem uwazanym za core business lub do poniesienia
dodatkowych naktadéw na dotychczasowe rozwigzania celem
zwiekszenia ich konkurencyjnosci. XTPL nie moze réwniez
wykluczy¢, ze w przysziosci zostanie opracowana nowa technologia,
w obliczu ktérej rozwigzania proponowane przez XTPL przestang byc¢
atrakcyjne dla potencjalnych odbiorcéw.

5. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym. XTPL dziata na
dynamicznie rosngcym rynku nowoczesnych technologii. Na rynku tym
dziatalnos$¢ prowadzi szereg podmiotow dysponujgcych znacznie
wiekszym doswiadczeniem oraz zasobami kapitatowymi niz XTPL. Ze
wzgledu na duzg dynamike rynku istnieje ryzyko pojawienia sie
nowego podmiotu, ktérego oferta bedzie bardziej innowacyjna of oferty
XTPL. Obecnie, XTPL nie sg znane rozwigzania, ktére pod wzgledem
technicznym oferowatoby lepsze parametry ultraprecyzyjnego druku
nanomateriatow.
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Wycena

Nasza wycena XTPL jest oparta w petni na metodzie zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych. Wycena poréwnawcza jest przedstawiona
wytgcznie w celach prezentacyjnych. Naszym zdaniem trudno jest znalez¢
podmioty o podobnym profile biznesowych oraz w podobnej fazie rozwoju co
XTPL. Uwzgledniajgc nasze prognozy, wyznaczamy 12 miesieczng cene¢
docelowg na poziomie 216 PLN za akcje, 33% powyzej obecnej wyceny
rynkowej, co implikuje rekomendacje kupu;.

Waga Cena
Wycena poréwnawcza 0% 52.4
Wycena DCF 100%  216.0

12M cena docelowa na akcje (PLN)  216.0

Zrédio: Erste Group Research

Wycena poréwnawcza:

W wycenie poréwnawczej dobraliSmy spoiki dziatajgce w szeroko pojetej
branzy elektroniki uzytkowej. Zwracamy uwage, ze zadna ze spotek nie jest
w podobnej fazie rozwoju co XTPL. Wszystkie wybrane podmioty majg
znacznie wigkszg skale biznesu niz XTPL.

Wycena poréwnawcza

Mcap P/E EV/EBITDA
(mIn USD) 2023P 2024P  2025P 2023P 2024P  2025P

KLA Corporation 66 513 21.6 18.6 16.5 17.0 15.0 13.3
ASML Holding 265 664 315 27.9 21.1 25.5 22.2 17.3
Lam Research 88 295 24.2 18.7 15.6 19.5 15.3 129
ASM International 22 965 32.9 30.1 24.7 25.6 21.7 17.4
Applied Materials 121 649 18.4 18.5 16.4 14.9 15.1 13.3
Entegris 14 585 37.7 27.1 20.0 19.0 15.9 13.1
Axcelis Technologies 5 658 24.5 21.4 18.7 19.4 15.4 12.7
Amkor Technology 6 649 17.8 12.4 12.3 5.9 4.6 4.2
Tokyo Electron Limited 67 639 31.8 23.6 19.3 20.7 15.9 13.1
Median: Total 245 21.4 18.7 19.4 15.4 131
Implikowana warto$c na akcje -5.5 28.4 82.2 229 52.7 103.9

Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Premia/dyskonto 0%
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 47.4
12m wartos¢ firmy na akcje (PLN) 52.4

Zrédfo: Bloomberg, Erste Group Research
Wycena DCF:

- 5-cio letni okres prognozy

- Stopa wolna od ryzyka 5.5% (rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych)

- W wycenie bierzemy diug netto z kohca 2023 roku skorygowany o
Srodki z emisji netto. W wycenie DCF nie uwzgledniamy FCFF z
2023 roku

- Wozrost FCF po okresie prognozy 2,5%

- Liczba akcji uwzglednia akcje wyemitowanie w 2Q’'23.



ERSTES

Erste Group Research
CEE Equity Research - Company Report
XTPL | Chemicals | Poland

Group 31 August 2023
Page 4/22
Szacunki WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.0%
Koszt dugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.0%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt diugu po opodatkowaniu 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 4.9%
Udziat kapitatu w wycenie 91% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 10.1% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.0%
Wycena DCF
(min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
Wzrost sprzedazy r/r A47.7% 61.9% 75.9% 93.0% 29.6% 2.5%
EBIT -0.2 3.8 12.6 37.6 55.2 56.7
marza EBIT -1.0% 12.4% 23.3% 36.2% 40.9% 41.0%
Stopa podatk owa 0.0% 0.0% 10.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Opodatkowanie EBIT 0.0 0.0 -1.3 -7.1 -10.5 -10.8
NOPLAT -0.2 3.8 11.3 30.5 4.7 45.9
+ Amortyzacja 1.2 1.8 2.6 3.6 4.3 4.8
CAPEX / Amortyzacja 259.6% 259.6% 222.5% 190.7% 95.3% 95.3%
Zmiana w kapitale obrotowym -0.1 -0.3 -0.5 -1.1 -0.7 -0.5
Zmiana w Kk apitale obrotowym / zmiana sprzedazy -2.3% -2.3% -2.3% -2.3% -2.3% -14.5%
- CAPEX -3.0 -4.8 -5.8 -6.9 -4.1 -4.6
FCFF 2.2 0.6 7.6 26.0 44.2 45.6
Wzrost FCFF po okresie prognozy 2.5%
Wartosc¢ rezydualna (TV) 623.7
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna -2.0 0.5 5.7 17.5 26.9 380.1
Wartosc¢ przedsiebiorstwa (EV) 430.7
Udziatowcy mniejszosciowi 0.0
Aktywa nieoperacyjne 0.0
Diug netto -34.2
Inne 0.0
Wartosé firmy 464.9
Liczba akcji (miIn) 2.3
Koszt kapitatu 10.5%
12M cena docelowa na akcje (PLN) 216.0
Biezaca cena akcji (PLN) 162.0
Potencjat wzrostu / spadku 33.3%
Zdyskontowana marza EBIT
warto$¢ firmyw
okresie prognozy 35.0% 38.0% 41.0% 44.0% 47.0%
11% W 9.5% 196.0 210.0 223.0 237.0 250.0
A 10.0% 193.0 206.0 219.0 233.0 246.0
C 10.5% 190.0 203.0 216.0 229.0 242.0
11.0%| 187.0 200.0 212.0 225.0 238.0
C 11.5%) 184.0 196.0 209.0 221.0 234.0
Zdyskontowana Wzrost FCFF po okresie prognozy
warto$ ¢ W 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
fezsédglg/é"na 9.5%) 199.0 210.0 223.0 238.0 254.0
’ A 10.0% 196.0 207.0 219.0 234.0 250.0
C 10.5% 193.0 203.0 216.0 230.0 246.0
C 11.0%| 190.0 200.0 212.0 226.0 242.0
Zrédio: Erste Group Research 11.5% 187.0 197.0 209.0 222.0 238.0
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XTPL — Model biznesowy

XTPL to miedzynarodowa firma, ktdra rozwija sie na rynku elektroniki
drukowanej i dostarcza innowacyjng technologie globalnym producentom.
Spotka zostata zatozona w 2015 roku, a w 2016 roku ztozyta pierwszy
wniosek patentowy. Technologia ta umozliwia efektywng produkcje
urzgdzeh nowej generaciji.

XTPL stara sie komercjalizowa¢ posiadang technologie UDP (Ultra Precise
Deposition) poprzez przyspieszenie sprzedazy drukarek do klientow
(gtéwnie osrodki badawcze i uniwersytety) oraz prowadzenie projektow
wdrozeh przemystowych (najbardziej istotna czes¢ biznesu pod wzgledem
ksztattowania sie przychodéw w kolejnych okresach). Spétka zakonczyta
faze start-up dziatalnosci (faza rozwoju technologii) i obecnie rozpoczeta
komercjalizacje oferowanych rozwigzan prowadzac jednocze$nie dalsze
prace nad rozwojem technologii. W obecnej fazie oprécz biezgcej sprzedazy
urzgdzen, prowadzone sg projekty z zewnetrznymi partnerami, ktérych
celem jest prezentacja zastosowan opracowanej technologii, a finalnie
wdrozenie przemystowe.

Fazy rozwoju biznesu XTPL
Faza kolejna
(2024+)
E / - integracja modutéw

drukujacych XTPL z

technologii urzadzeniami
przemystowymi.

- dalszy rozwoj

i
i

1 - H

H - kontynuacja prac R&D !

! nad technologig. !

1 - szybkie prototypowanie. | f

i | -komercjalizacja ! sprzedazy w kluczowych

| | urzadzen Delta Printing ! kanatach oraz obstuga

| System i nanotuszéw ! posprzedazowa.

! |

! 1

! 1

! 1

! 1

! 1

! 1

! 1

! 1

! 1

- rozwoj technologii
bazowej.

- ewaluacja technologii
przez klientow.

(+10 min PLN r/r). - wzrost zdolnosci

- nawiagzanie i realizacja produkcyjnych we
wspotprac komercyjnych i wszystkich liniach
strategicznych z - kontynuacja prac R&D
glabalnymi graczami.

Na koniec Q1’23 prowadzonych byto 9 projektéw przynajmniej na 2 etapie,
ktory spotka okresla jako Ewaluacja technologii / prace rozwojowe po stronie
XTPL. Dwa z wymienionych projektéw sg w 3 etapie (walidacja technologii u
Partnera), a jeden w 4 etapie (projektowanie narzedzia do prototypowania).
Powodzenie w poszczegolnych etapach wdrozen przemystowych nie
gwarantuje wdrozenia przemystowego, niemniej znaczne zaawansowanie
poszczegdlnych projektow zwieksza szanse na komercjalizacje czesci z nich
w 2024 roku. Dodatkowo pewnym sygnatem potwierdzajgcym skutecznosé
technologii oferowanej przez XTPL jest wybranie jej przez firme z Wielkiej
Pigtki z branzy ICT (ang. Information Communication Technologies) po
zrobieniu ewaluacji jakosci konkurencyjnych rozwigzan (rozwigzanie XTPL
uzyskato znacznie lepsze parametry jakoSciowe).
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Pipeline prowadzonych projektéw wdrozen przemysfowych
ETAP 0 ETAP 1 ETAP 2

BRANZA I PARTNER / Rozw6j Wstepny Ewaluacja WEa-II-::l‘;:'a ETAP 4 ETAP 5
PROJEKT UZYTKOWNIK technologii kontrakt i technologii / prace ok Narzedzie do Wdrozenie
KRAJ 3 - B " : > technologii u "
KONCOWY bazowej w identyfikacja rozwojowe po Parnera prototypowania przemystowe
XTPL potrzeb stronie XTPL

OLED 1,0 ym FPD Czotowy producent

Naprawa pofaczen Korea R .
metalicznych (ODR) Poludniowa elektroniki uzytkowej
. FPD Producent komponentéw
o chiny elektronicznych --. etapne rormony

w
N
Q
< .
r_' Naprawa pofaczen w EPD Dostawca infrastruktury
w wyswielachach Chin teleinformatycznej i
S microLED Y inteligentnych urzadzen
0
>
3 FPD Miedzynarodowa spotka
Interconnect Depo USA technologiczna wstepne rozmowy
FPD Czotowy producent
microLED CCL USA uktadow
pétprzewodnikowych
£ WLp precision Cia Fil  S8TMicon Swiatowy producent
2 Tajwan polprzewodnikéw
[=]
<] Drukowanie RDL o . Dostawca infrastruktury
S s Semicon : .
o wysokiej Chin teleinformatycznej i
E rozdzielczosci Y inteligentnych urzadzen
E'J Prototypowanie Semicon Producent
'2 pofaczen ukfadéw eUSZO mikrokontroleréw i
scalonych uktadéw scalonych
] - PBC . .
g Metalllc Ink EMEA Nano DImanSIon ----

Zrédfo: dane Spotki, Erste Group Research

Potencjalne udane pierwsze wdrozenie przemystowe  bedzie
potwierdzeniem skutecznosci technologii spétki i powinno wptyng¢ na
zainteresowanie oferowang technologig przez inne podmioty komercyjne.
Zgodnie z opublikowanymi celami, spdtka chce do 2026 roku zwiekszy¢
przychody do okoto 100 min PLN.

Spotka planuje zainwestowaé 60 min PLN do 2026 toku (36 min PLN
pozyskane z emisji akcji w Q2'23, a pozostata czes¢ to finansowanie dtuzne
oraz wiasne $rodki) w celu zwigkszenia potencjatu produkcyjnego,
sprzedazowego oraz w zakresie obszaru B+R.

Najwazniejsze projekty wdrozeniowe

W obszarze wyswietlaczy od konca 2022 roku trwajg prace z HB
Technology nad zastosowaniem technologii XTPL u koAcowego klienta do
wykorzystania w wyswietlaczach nowej generacji o ultra-wysokiej
rozdzielczosci, w tym typu micro OLED display. Klientem koncowym jest
wiodgcy producent wyswietlaczy FPD (ang. Flat Panel Display) z Korei Pid.
Decyzja Partnera poprzedzona jest ok. 24 miesiecznym okresem walidacji
rozwigzania XTPL. W 1H’23 dostarczone zostato kolejne urzgdzanie XTPL
do walidacji technologii na poziomie R&D do HB Technology w celu
dostosowania do potrzeb kohcowego klienta.

Najwazniejsze z prowadzonych projektéw wdrozen przemysfowych

ETAP O ETAP 1 ETAP 2 ETAP 3
BRANZA I ?ARTNER / Rozwéj Wstepny Ewaluacja Walidacja ETAP 4 ETAP 5
PROJEKT KRAJ UZYTKOWNIK technologii kontrakt i technologii / prace technologii u Narzedzie do Wdrozenie
KONCOWY bazowej w identyfikacja rozwojowe po Parnera prototypowania przemystowe
XTPL potrzeb stronie XTPL
OLED 1,0 pm FPD

Naprawa potaczen Czotowy producent

Korea
metalicznych i elektroniki uzytkowe] - - - -
(OnDY Poludniowa
WLP Precision Cia Semicon Swiatowy producent
Fill Tajwan pélprzewodnikéw
- PBC . .
Metalllc Ink EMEA Nano DlmenSIon ----

Zrédio: dane Spétki, Erste Group Research




ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research - Company Report
XTPL | Chemicals | Poland

31 August 2023

Page 7/22

W obszarze pétprzewodnikéw najwazniejszy projekt jest realizowany dla
Partnera z Tajwanu. Od 2H22 jest realizowane zamédwienie w postaci
modutu drukujgcego do zabudowania prototypu przemystowego urzgdzenia
do zastosowan w obszarze zaawansowanego mikromontazu (advanced
packaging). Partnerem jest globalny producent specjalistycznego sprzetu do
produkcji elementéw potprzewodnikowych z Tajwanu. Decyzja partnera
zostata poprzedzona 18-sto miesiecznym procesem w ramach 3. Etapow
ewaluacji rozwigzan technologicznych XTPL przy wspotpracy z Partherem w
Tajwanie (producent sprzetu) i Klientem kohcowym w Tajwanie — wiodgcym
producentem pétprzewodnikéw na swiecie.

W obszarze plytek PCB najwazniejszy projekt jest realizowany z Nano
Dimension. Wspoétpraca prowadzona od poczatku 2022 roku ma na celu
opracowanie specjalnej formuly tuszu przewodzgcego do zastosowaé w
elektronice wytwarzania addytywnego (AME) dla urzadzen produkowanych
i dostarczanych przez Partnera przemystowego. Opracowywane
rozwigzania majg na celu zapewni¢ wysokg przewodnos¢ produktom Nano
Dimension skoncentrowanym na rynkach AME. Do marca 2023
zrealizowana 3 etapy fazy technologicznej i uruchomiono 3 transze
pfatnosci. Z koncem marca 2023 zrealizowano kluczowe elementy 4 etapu i
uruchomiono kolejng transze ptatnosci.

Oferowane urzadzenia

Modut drukujacy EPSILON do integracji przemystowej. Rozwijana przez
XTPL linia produktowa EPSILON stanowi modularne urzadzenia do
dyspenzingu UPD przeznaczone do integracji z systemami przemystowymi,
dzieki czemu integratorzy przemystowi i klienci koncowi mogg korzysta¢ z
mozliwosci drukowania struktur funkcjonalnych o wysokiej rozdzielczosci i
gestosci upakowania. Te moduly drukujgce z kompatybilnymi nanotuszami
pozwalajg na ultraprecyzyjne tworzenie linii przewodzgcych na wybranym
podiozu technologicznym w aplikacjach nisko i wielkoseryjnych. Poza
znacznym zainteresowaniem rynku odnosnie ewaluacji rozwigzania typu
EPSILON, XTPL prowadzi zaawansowane rozmowy Ww zakresie
komercjalizacji rozwigzan modutébw EPSION 2z trzema globalnymi
producentami elektroniki uzytkowej (w Europie, Korei Potudniowej i USA)
oraz czterema integratorami przemystowymi i producentami maszyn
przemystowych (na Tajwanie, w Korei Potudniowej i USA).

Modut drukujacy Epsilon

Delta Printing System to samodzielny system badawczo-rozwojowy i
prototypowy, ktéry umozliwia sprawdzenie mozliwosci technologii UPD
opracowanej przez XTPL na réznych podiozach i z uzyciem nanotuszéw
dostarczonych przez XTPL. Zadaniem urzgdzenia jest réwniez promocja
technologii XTPL ws$réd sSwiatowych liderow opinii branzy wysokich
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technologii — w tym wsrdd najlepszych o$rodkéw akademickich, naukowych
oraz instytutow R&D producentéw elektroniki. Komercjalizacja Delta Printing
System rozpoczeta sie na przetomie 2020 i 2021.

Sie¢ dystrybuciji

Spotka prowadzi dystrybucje swoich urzadzen za posrednictwem witasnych
punktdw oraz posrednikbw na poszczegélnych rynkach. Obecnie
prowadzona jest wspotpraca z 5 dystrybutorami:

Bandi Consortia — Korea Ptd. — partner oficjalnie reprezentuje XTPL i
wspiera wprowadzanie technologii XTPL w branzy wyswietlaczy FPD
(ang. Flat Panel Display) i pétprzewodnikow.

YI XIN — Chiny i Hong Kong — dystrybutor posiada bogatg sie¢ relacji
z najwiekszymi chinskimi instytucjami badawczymi i producentami
przemystowymi z branzy wyswietlaczy, paneli dotykowych i
potprzewodnikow.

Semitronics — UK i Irlandia — Wprowadzenie technologii na rynek
Wielkiej Brytanii i Irlandii z zamiarem coraz szerszego zastosowania
wséréd podmiotéw. zwiekszenie swiadomosci i rozpoznawalnosci
innowacyjnych rozwigzan.

Merconics — Niemcy, Francja, Austria, Szwajcaria — wsparcie dla
rozwigzan XTPL w kilku krajach, dystrybutor dziatajgcy w obszarze
zaawansowanego sprzetu produkcyjnego dla potprzewodnikow z
portfolio marek tj. Bruker, Veeco, NovaCentrix czy Opromec.

Vertex — Indie- firma specjalizujgca sie w dostarczaniu rozwigzan
technologicznych dla przemystu wyswietlaczy, pétprzewodnikéw i
organicznych ogniw PV.
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tow XTP! ®  Dystrybutorzy XTPL

Metoda ultraprecyzyjnej depozycji a inne technologie dostepne na
rynku

Technologia XTPL wyrdznia sie na tle innych metod addytywnych w zakresie
lepkosci i rozmiaréw struktur (brak konkurencyjnych metod na rynku).
Metody addytywne majg przewage nad metodami subtraktywnymi pod
wzgledem:

aplikacji (bardziej precyzyjna aplikacja, brak koniecznosci usuwania
zbednego materiatu)

efektywno$ci (jest mnie czasochtonna oraz materiatochtonna)

wptywy na srodowisko (brak koniecznosci stosowania silnie zrgcych
roztworow).

Mozliwosci aplikacji (mozliwo$¢ aplikacji na wiekszo$¢ podtozy w
metodzie addytywnej, w tym zakrzywione powierzchnie vs. jedynie
ptaskie podtoze w metodzie subtraktywnej)

Metoda ultraprecyzyjnej depozyciji (UPD — ang. Ultra-precise deposition)
opracowana przez XTPL oferuje m. in.:

mozliwos¢ drukowania z materiatdw o wysokiej lepkosci przy matych
rozmiarach struktur,

mozliwos¢ drukowania na bardzo r6znorodnych materiatach
pokrywanie ztozonych topografii podtozy za pomoca pojedynczej ciggtej
Sciezki przewodzgcej

druk w bardzo wysokiej rozdzielczo$ci praktycznie na kazdym podtozu
(ptaskim lub zakrzywionym)
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Poréwnanie metody ultraprecyzyjnej depozycji XTPL z innymi metodami
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Wymiar drukowanych struktur [um]

Rozwiagzania oferowane przez spotke podlegaja ochronie patentowej.
Na koniec Q1’23 spotka posiadata 7 przyznanych patentow, a zgtoszonych
byto 26 trwajgcych procesow patentowych. Patenty obejmujg m.in.: proces
UPD; nanotusz (patenty zabezpieczajgce rézne formulacje nanotuszu);
oprogramowanie; pola aplikacyjne (patenty opisujgce rozwigzania
konkretnych problemoéw z wykorzystaniem metody UPD); charakteryzacja i
kontrola jakosci (patenty zwigzane z charakteryzacjg i kontrolg jakosci
wybranych elementow gtowicy drukujgcej).

Technologia daje ekspozycje na dynamicznie rosngce
branze

Technologia oferowana przez XTPL ma wiele zastosowan do producentéw
zaawansowanej elektroniki. Obecnie komercjalizowane sg rozwigzania dla
nastepujgcych branz:

o Wyswietlacze OLED (warto$¢ rynku 48,8 mild USD w 2023 roku;
oczekiwany wzrost 22.6% CAGR 2023-30; zrodto Contrive Datum
Insights) — technologia powinna pozwala¢ klientom m.in. na: naprawe
przerwanych struktur przewodzgcych zwigkszenie wydajnosci
produkcyjnej (zmniejszenie odrzutéw); zwiekszenie rozdzielczosci;
rozwoj wyswietlaczy na gietkich podtozach; dalszg miniaturyzacje.

e Zaawansowane uktady scalone (wartos¢ rynku 14.1 mid USD w 2023
roku; oczekiwany wzrost 8.5% CAGR 2023-27; zrédto: ReportLinker) —
technologia powinna pozwala¢ klientom m.in na: precyzyjne tgczenie
uktadow mikroelektronicznych z PCB (ang. Printed Circuit Board);
zmniejszenie wymiaréw wyprowadzeh i potgczen elektronicznych
uktadu scalonego; poprawa wydajnosci poprzez efektywne
odprowadzenie ciepta z uktadu scalonego.

e Zaawansowane ptytki PCB (wartos¢ rynku 8.2 mld USD w 2023 roku,
oczekiwany wzrost 5.5% CAGR 2023-28; zrodito: IMARC Group) —
technologia powinna pozwala¢ klientom m.in. na: maksymalne
zageszczanie struktur przewodzgcych; dalszg miniaturyzacje;
efektywny kosztowo i skalowalny proces produkcyjny.

XTPL eksploruje réwniez potencjat do zastosowania swojej technologii w
innych branzach oraz na innych polach aplikacyjnych.
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Otoczenie rynkowe

W 2021 roku wartos¢ branzy elektroniki drukowanej wyniosta 47,1 mld USD
(+14,5% r/r), a w 2025 roku prognozowana jest na poziomie 63,3 mld USD
(za: IDTechEx). Oznacza to $rednioroczny wzrost wartosci rynku w latach
2020-2025 na poziomie 9,0%. Wedtug analiz rynkowych, CAGR branzy
urzgdzeh elektronicznych do prototypowania, do ktérych zaliczajg sie m.in.
urzgdzenia prototypujgce DPS Spotki, ma wynies¢ ok. 31% w latach 2021-
2031 (za: Transparency Market Research). Globalna roczna sprzedaz
systeméw do prowadzenia prac B+R oraz szybkiego prototypowania i
produkcji matoseryjnej dla branzy elektroniki drukowanej wynosi ok. 250-500
szt. rocznie, przy cenie ok. 50-500 tys. EUR za sztuke.

Pozyskany kapitatl i planowane inwestycje

Spotka planuje zainwestowaé 60 min PLN do 2026 toku, z czego okoto 34.6
min PLN zostato pozyskane z emisji akcji (36.6 min PLN wptywu z emisji 275
tys. akcji na okaziciela pomniejszone o okoto 2 min PLN kosztow emisji), a
pozostata czes¢ to finansowanie dtuzne, granty oraz witasne $rodki. W
kolejnych latach srodki majg zosta¢ zainwestowane w kluczowe obszary
biznesowe jak sprzedaz (udziat 43% w planowanej inwestycji), produkcja
(udziat 35%) oraz R&D (udziat 22%). Szacowane przez spotke inwestycje
obejmujg zaréwno opex (dodatkowe zatrudnienie wraz ze wzrostem skali)
jak i capex (m.in. inwestycje w rozbudowe mocy produkcyjnych).

Planowana redystrybucja inwestycji do 2026 roku

Opis Udziat % / kwotowy

- wsparcie dziatu sprzedazu i marketingu

. - 3 centra sprzedazowe za granizg w
Sprzedaz kluczowych lokalizacjach wraz z doposazeniem
produktami XTPL

43% / ok. 26 min PLN

- 3-4 krotny wzrost zdolnosci produkcyjnych
; w liniach biznesowych DPS i nanotuszy

PrOdUKCJa - zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych

modutéw prze mystowych do ok.100 szt./rok

35% / ok. 21 min PLN

- kontynuacja prac nad rozwojem istniejacych

produktow
R&D - prace nad nowymi produktami 22% ok. 13 min PLN

Celem biznesowym spotki jest wypracowanie 100 min PLN przychodéw
ze sprzedazy produktéw i ustug w 2026 roku. Gros z zaktadanych przez
spotke przychodow (okoto 50%) powinno pochodzi¢ ze sprzedazy modutéw
do sprzedazy przemystowych (zakladana sprzedaz okoto 100 sztuk
modutéw z tytutu przejécia do wdrozen przemystowych z 3-4 partnerami
biznesowymi; na koniec Q123 3 projekty z partnerami byly w
zaawansowanej fazie). Pozostate 50% zaktadanych przychodéw w 2026
roku powinno pochodzi¢ ze sprzedazy Delta Printing System (27%
zaktadanych przychodéw w 2026 roku 3-krotne zwiekszenie sprzedazy ze
wzgledu na liczne szanse sprzedazowe w lejku sprzedazy) oraz sprzedaz
Nanotuszy (23% zakfadanych przychodow w 2026 roku; zaktadane 4-krotne
zwiekszenie mocy produkcyjnych).
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Przychody ze sprzedazy drukarek oraz nanotuszy Szacowana dekompozycja przychodéw w 2026 roku
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Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug

Gtéwnymi zrodtami przychoddw spotki w 2023 roku sg badania i rozwoj oraz
sprzedaz produktow, ktéra ze wzgledu na komercjalizacje urzgdzen ma
coraz wiekszy udziat w przychodach. Stabilne zrédio przychodéw stanowig
dotacje, ktére zgodnie z naszymi zatozeniami spotka bedzie otrzymywata
réwniez w kolejnych okresach. W 2022 roku zyskaty na istotnosci przychody
z tytutu ustug badanh i rozwoju, co jest kontynuowane w 2023 roku i wynika z
wiekszego zaawansowania prac na projektami z zewnetrznymi partnerami
(obecnie prowadzonych jest 9 projekidow z partnerami komercyjnymi).
Przychody spétki w 1H23 (uwzgledniamy wstepne dane o przychodach za
Q2'23) odnotowaty nieznaczny wzrost y/y (mniejsza warto$¢ dotac;ji
skompensowana przez wzrost przychodow z tytutu R&D). Spdika
zakontraktowata sprzedaz znacznie wiekszej liczby urzadzen DPS w 1H’23
yly, co wraz z kolejnymi umowami powinno pozytywnie wptyng¢ na dynamike
przychodow y/y w 2023 roku.

Dekompozycja przychodoéw w latach 2019-23
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4 2.6 §
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Przychody z tytutu dotacji m Przychody ze sprzedazy produktow m Przychody z ustug badan i rozwoju

Zrédio: dane Spétki, Erste Group Research; *zgodnie ze wstepnymi danymi

Komercjalizacja urzadzen DPS komercjalizacja postepuje stopniowo. Zakup
urzagdzenia poprzedzajg liczne testy — HB Technology (firma z Korei
Potudniowej) podejmowata decyzje o zakupie ponad 30 miesiecy. Biorgc pod
uwage coraz dtuzszy okres od rozpoczecia komercjalizacji produktéw oraz
atrakcyjny lejek sprzedazowy, oczekujemy ze sprzedaz drukarek powinna
przyspieszy¢ w 2023 roku (potwierdzajg to dane za 7 miesiecy).
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Zwracamy uwage, ze w poczgtkowej fazie komercjalizacji (okres 2021-
Q2°22) drukarki byty wytacznie sprzedawane do uniwersytetow i osrodkow
badawczych. Pierwsza sprzedaz do podmiotu biznesowego nastgpita w
Q3’22 (HB Technology z Potudniowej Korei), a do lipca 2023 roku 4 z 21
urzgdzen zostato sprzedanych do podmiotéw biznesowych (w tym dwa do
HB Technology). Biorgc pod uwage sprzedaz drukarek w latach 2021-23,
najwiecej urzadzen trafifto do Chin (8 urzadzen) a nastepnie do Niemiec (5

urzgdzen).
Odbiorcy zakontraktowanych urzadzen Sprzedaz urzgdzen w podziale na kraje
18 17 6
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12 41
10 - 3
8 5 |
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Osrodki badawcze Podmioty komercyjne Brytania
Zrédfo: dane Spétki, Erste Group Research Zrédfo: dane Spétki, Erste Group Research

Istotnym czynnikiem ksztaltujgcym sprzedaz w kolejnych okresach
bedzie postep w projektach komercyjnych, z ktérych 3 sg w
zaawansowanej fazie. Potencjalne wdrozenie przemystowe powinno
przetozyé sie na skokowy wzrost sprzedazy urzgdzen Epsilon, co
napedzitoby wolumeny sprzedazy. Szacujemy, ze ze wzgledu na mniejszg
ztozonos¢ Epsilon niz Delta Printing System, cena urzadzenia powinna
zawierac sie w przedziale 90-100 tys. EUR vs. 170-200 tys. EUR zaktadane
dla urzgdzenia DPS.

Nanotusze obecnie stanowig niski udziat w catkowitej sprzedazy XTPL.
Liczba zamoéwien na nanotusze jest mocno skorelowana z iloscig
sprzedanych urzgdzeh DPS. Dalsza sprzedaz urzadzen DPS oraz
rozpoczecie wdrozen przemystowych powinno pozytywnie wptynaé na
przychody generowane w tym kanale sprzedazy.
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llosé zaméwien na nanotusze kwartalnie Sprzedaz nanotuszy (tys. PLN)
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Dotacje stanowig coraz nizszy udziat w sprzedazy wraz z rozwojem
sprzedazy produktéw i ustug oferowanych przez XTPL. Obecnie spotka
realizuje 3 projekty dofinansowywane ze s$rodkéw publicznych, a jeden
projekt zostat zakonczony z koncem 2Q’23 (projekt z NCBIR ,Innowacyjna
technologia precyzyjnej depozyciji siatek przewodzacych do zastosowan w
wyswietlaczach OLED nowej generacji” na kwote 11.7 min PLN). Obecnie
realizowane projekty to:

1. Dotacja z NCBIiR na 7.7 min PLN (tgczna wartos¢ projektu 11.6 min
PLN); okres trwania 1 pazdziernik 2020 do 30 wrzesnia 2023.

2. Dotacja z Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci na 0.4 min PLN
(taczna wartos¢ projektu 0.9 min PLN); okres trwania od 18 stycznia
2018 do 31 grudnia 2023.

3. Dotacja z Komisji Europejskiej na 0.4 min EUR (budzet XTPL to 0.4 min
EUR, tgczna warto$¢ projektu to 4.3 min EUR); okres trwania od 1
wrzesnia 2022 do 31 sierpnia 2024.

Oczekujemy, ze ze wzgledu na innowacyjny charakter dziatalnosci spotki,
XTPL powinno pozyskiwa¢ kolejne dotacje na prowadzone projekty. Nie
zakladamy jednak wzrostu wartosci dotacji wzgledem wartosci
historycznych.

Analiza kosztow

Koszty zarzgdu (G&A) oraz koszty badan i rozwoju (R&D) skorygowane o
wptyw programu motywacyjnego w ostatnich kwartatach rosng wraz ze
wzrostem skali biznesu, rozpoczeciem komercjalizacji produktéw oraz
zwiekszeniem aktywnosci marketingowo-sprzedazowej po  okresie
pandemii. W kolejnych kwartatach miesieczne koszty wyrazone jako koszty
R&D i G&A oczyszczone 0 koszty programu motywacyjnego powinny nadal
rosngé — zwlaszcza przy zatozeniu bardziej intensywnej komercjalizacji
produktéw oraz wchodzenie poszczegdlnych projektéw realizowanych z
klientami w faze wdrozen produkcyjnych.
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Z racji tego, ze spodtka dziatata w obecnych latach w trybie start-up i
rozpoczeta komercjalizacje produktéw od 2021 roku, struktura kosztowa
pozostawata relatywnie bez zmian w ostatnich latach. Inwestycje w Srodki
trwate oraz w wartosci niematerialne spowodowaty wzrost amortyzacji w
2022 roku. Wzrost skali dziatalno$ci oraz inwestycje w dalszy rozwdj firmy
wplywajg na wzrost kosztdw zuzycia surowcow i materiatdéw, wzrost kosztéw
ustug obcych (prowizje od sprzedazy, zatrudnienie dodatkowych
specjalistow) oraz wzrost kosztéw sSwiadczen pracowniczych (wzrost
zatrudnienia oraz uwzglednienie kosztéw programu motywacyjnego).

Koszty w ujeciu rodzajowym

(min PLN) 2019 2020 2021 2022
Amortyzacja, z tego 0.6 0.7 0.6 1.0
- amortyzacja srodkéw trwatych 0.4 0.3 0.4 0.6
- amortyzacja wartosci niematerialnych 0.2 0.1 0.2 0.4
Zuzycie surowcow i materiatow 1.0 0.7 1.9 2.9
Ustugi obce 5.3 3.7 3.8 4.6
Koszty $wiadczen pracowniczych 18.5 5.7 4.9 6.4
Podatki i optaty 0.1 0.1 0.1 0.2
Pozostate koszty rodzajowe 0.7 0.2 0.2 0.6

Zrédio: dane Spétki, Erste Group Research

Zabezpieczone finansowanie pod przyszie dziatania

Od poczatku dziatalnosci XTPL finansuje sie gldwnie przez emisje akgcji
(tacznie wptyw 40 min PLN w latach 2016-20). W 2020 roku spétka
zdecydowata sie na emisje obligacji imiennych serii A zamiennych na akcje
serii U spétki (fgczna wartos¢ obligacji to 3.6 min PLN). W wyniku podjetych
rozméw z obligatariuszami w lipcu 2022 roku, umorzono obligacje o wartosci
0.2 min PLN (2,993 obligaciji serii A), a dla pozostatych obligacji o wartosci
3.4 min PLN wydtuzono termin wykupu z 30 lipca 2022 roku do 30 stycznia
2024 oraz podwyzszono oprocentowanie z 2% do 5% w skali roku.

tgczne miesigczne koszty (koszty R&D, koszty zarzadu)

1Q23
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Wptywy gotéwkowe z tytutlu podwyzszenia kapitalu oraz emisji
obligacji w latach 2016-23
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Na koniec Q1°'23 spétka posiadata 3.7 min PLN w gotéwce i depozytach
bankowych. W Q2’23 przeprowadzona zostata emisja 275 tys. akcji po cenie
133 PLN za akcje (faczna wartos¢ 36.6 min PLN, koszt emisji 2 min PLN).
Biorgc pod uwage emisje akcji oraz szacowang strate netto spotka powinna
posiada¢ okoto 40 min PLN $rodkéw pienieznych na koniec 2Q’23. Taki
poziom srodkéw powinien zagwarantowac swobode w utrzymaniu ptynnosci
finansowej oraz w realizowaniu inwestycji we wzrost skali biznesu
zaplanowanych na okres 2023-26 (w finansowaniu inwestycji uwzgledniane
sg réwniez $rodki generowane z dziatalnosci operacyjnej oraz wptywy z
dotaciji).

Program motywacyjny

W kwietniu 2019 roku zostat uchwalony program motywacyjny Na podstawie
uchwaty w sprawie programu, zostato dokonane warunkowe podwyzszenie
kapitatu zaktadowego emisje nie wiecej niz 182.622 akcji zwyklych na
okaziciela serii R o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda. Akcje Serii R beda
mogly by¢ obejmowane przez posiadaczy imiennych warrantow
subskrypcyjnych serii A emitowanych w liczbie nie wyzszej niz 182.622 po
cenie 165,84 PLN. Program motywacyjny obejmuje lata 2019-2021.
Uczestnicy programu beda mieli prawo wykonania warrantéw nie pézniej niz
do dnia 23 kwietnia 2029 roku.

W dniu 31 marca 2022 przyznano pracownikom i wspotpracownikom XTPL
prawo do nabycia 22.105 akcji oraz 50.000 warrantéw subskrypcyjnych.
Wycena przyznanych instrumentow finansowych w 2022 roku wynosi 1.149
tys. zt i zostata ujeta w danych finansowych za 2022 rok. Od 2019 roku do
konca 2022 roku koszty programu motywacyjnego wyniosty tgcznie 16.2 min
PLN.

Prognoza na 2Q’23

Spotka opublikuje swoje wyniki za 2Q’°23 dnia 20 wrzesnia 2023 roku
prawdopodobnie po zamknieciu sesji gieldowej. Zgodnie =z
opublikowanymi przez spétke wstepnymi danymi, zaktadamy 3 min PLN
przychodéw w 2Q’23, co jest poziomem nizszym k/k oraz r/r. Koszty badan i
rozwoju zaktadamy na podobnym poziomie k/k i nieznacznie nizszym r/r.
Wzrost aktywnosci po stronie sprzedazowej powinien wplyngé za
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zwiekszenie kosztow ogdlnego zarzadu. Zaktadamy delikatnie dodatnie
saldo na dziatalnosci finansowej k/k.

Podsumowujac, zakladamy gorszy wynik netto k/k i r/r ze wzgledu na
nizsza sprzedaz (nizsze przychody z tytutu dotacji r/r) oraz rosngce koszty
w zwigzku z inwestycjami we wzrost sprzedazy. Zwracamy uwage, ze duza
ilos¢ zamoéwien na urzadzenia DPS w 1H’23 powinna mie¢ pozytywny wptyw
na przychody rozpoznawane w 2H’23.

Prognoza wynikéw na 2Q’23

RZiS (mIn PLN) 2Q22 3Q22 4Q22 YIY  QIQ

Przychody ze sprzedazy 3.2 3.7 4.3 6% -16%
Produkty i ustugi 2.0 3.7 3.4 27% -13%
Dotacje 1.1 0.1 0.9 -65%  -34%

Koszt wlasny sprzedazy 15 15 1.9 26% 5%
Koszty badan i rozwoju 14 14 1.6 -6% 0%
Koszt wtasny sprzedanych produktow 0.1 0.2 0.3 859% 19%

Zysk brutto na sprzedazy 1.7 2.2 2.4 -33%  -37%

Koszty ogdlnego zarzadu 1.7 1.6 2.1 39% 20%

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.0 0.0 0.0

EBITDA 0.2 0.9 0.6

EBIT 0.0 0.6 0.3

Dziatalnos¢ finansowa 00 -01 -02

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 0.0 0.5 0.1

Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0

ZyskK (strata) netto 0.0 0.5 0.1

Zrédio: dane Spétki, Erste Group Research
Prognozy finansowe

W naszych prognozach finansowych zaktadamy zrealizowanie sprzedazy w
okolicach celu zarzadu na poziomie 100 min PLN w 2026 roku. Zaktadamy
dalsza skuteczng komercjalizacje sprzedazy urzadzen Delta Printing System
w kolejnych latach oraz rozpoczecie wdrozenia przemystowego w jednym z
projektow w 2024 roku oraz kolejne wdrozenia w 2025 roku, co powinno
przetozy¢ sie na skokowy wzrost sprzedazy urzadzen Epsilon.

Sprzedaz urzgdzen DPS szacujemy na podstawie zatozenia dotyczacego
zafakturowanych urzadzen w danym okresie oraz sredniej ceny urzadzenia.
Zaktadamy, ze srednia warto$¢ urzgdzenia DPS bedzie nieznacznie rosta w
kolejnych latach m.in. ze wzgledu na dodawanie nowych funkcjonalnosci.
Dla urzadzen Epsilon zaktadamy, ze cena za urzadzenie wyniesie okoto 0.93
min EUR w 2024 roku i utrzyma sie na podobnym poziomie w kolejnych
latach. Sprzedaz nanotuszy uzalezniamy od ilosci zaméwien (kalkulowanych
na podstawie kumulatywnej liczby sprzedanych urzadzen) oraz na
podstawie sredniej ceny zaméwienia.

W okresie prognozy marza brutto na sprzedazy ulega zmniejszeniu ze
wzgledu na zaktadana coraz wyzsza sprzedaz urzgadzen Epsilon, na
sprzedazy ktorych zaktadamy nizszg rentowno$¢ na poziomie okoto 50%
(uwzgledniamy prowizje dla posrednika przy wdrozeniach przemystowych).

Wraz z rozwojem skali biznesu oraz inwestycjami m.in. we wzrost sprzedazy,
zaktadamy zwiekszenie sie catkowitych  miesiecznych  kosztow
(uwzgledniajg koszty badan i rozwoju oraz koszty ogoéinego zarzgdu) z 1.3
min PLN w 2023 roku do 2.1 min PLN w 2025 roku.
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Prognozy finansowe
2021 2022 2023P  2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy 4.7 12.8 18.9 30.6 53.9
zmiana r/r (%) 105% 173% 48% 62% 76%
Badania i rozwoj 0.0 6.7 6.8 6.9 7.0
Delta Printing System 2.0 3.0 9.8 16.5 22.7
Epsilon 0.0 0.0 0.0 4.1 16.1
Nanotusze 0.1 0.4 0.5 1.2 6.1
Dotacje 2.6 2.8 1.8 1.9 2.0
Koszt wilasny sprzedazy 4.8 6.8 8.6 12.7 21.5
Badania i rozwdj 4.3 6.1 6.2 6.3 6.3
Koszt wiasny sprzedanych produktow 0.5 0.8 2.4 6.4 15.2
Zysk brutto na sprzedazy -0.1 6.0 10.3 18.0 32.4
marza (%) 1.7% 46.7% 54.4% 58.7% 60.1%
Koszty ogdélnego zarzadu 6.3 7.8 10.5 14.2 19.8
EBIT -6.4 -1.8 -0.2 3.8 12.6
marza (%) -135% -14% 1% 12% 23%
EBITDA -5.7 -0.8 1.0 5.7 15.2

marza (%)

Saldo na dziatalno$ci finansowej -0.3 -0.3 -0.3 0.0 0.0
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -6.6 -2.1 -0.5 3.8 12.5
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.7 2.4
Zysk (strata) netto -6.6 -2.1 -0.5 3.1 10.1
marza (%) -139.8% -16.7% 2.7% 10.0% 18.8%
Zaktadana zafakturowana sprzedaz urzadzen DPS (szt.) 2 3 11 14 20
zmiana t/r (%) 50% 267% 27% 43%
Zaktadana cena urzadzenia DPS (min EUR) 0.218 0.211 0.200 0.206 0.212
zmiana r/r (%) -3% -5% 3% 3%
Zakfadana sprzedaz urzadzen Epsilon (szt.) 10 40
zmiana r/r (%) 300%
Zaktadana cena urzadzenia Epsilon (min EUR) 0.09 0.09
zmiana r/r (%) -3%
Liczba zaméwien Nanotuszy 20 38 a7 105 522
zmiana r/r (%) 90% 24% 124% 395%
Zakfadana $rednia warto$¢ zamoéwienia 4.65 9.95 10.35 11.07 11.77

zmiana r/r (%)

114%

4%

7%

6%

Zrédio: dane Spétki, Erste Group Research
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
PLN mn 2020-12-30  2021-12-30  2022-12-30"7  2023-12-31 _ 2024-12-30 2025-12-30
Przychody ze sprzedazy 2.29 4.70 12.82 18.93 30.65 53.90
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 2.83 4.78 6.83 8.62 12.66 21.49
Zysk brutto ze sprzedazy -0.53 -0.08 5.99 10.31 17.99 32.41
Koszty sprzedazy i admnistracyjne 7.69 6.27 7.78 10.50 14.17 19.84
Pozostate przychody z uwzglednieniem rewaluacii 0.20 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00
Pozostate koszty z uwzglednieniem rewaluaciji 0.51 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00
Zysk opercyjny powigkszony o amortyzacje EBITDA -8.13 -5.74 -0.80 0.96 5.66 15.16
Amortyzacja 0.40 0.59 1.00 1.15 1.85 2.59
Zysk operayjny - EBIT -8.53 -6.32 -1.80 -0.19 3.81 12.57
Przychody i koszty finansowe -0.05 -0.25 -0.32 -0.32 -0.04 -0.04
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem -8.58 -6.57 -2.12 -0.51 3.77 12.53
Podatek dochodowy 0.00 0.00 0.02 0.00 0.72 2.38
Wynik na dziatalno$ci niekontynuowanej -8.58 -6.57 -2.14 -0.51 3.05 10.15
Zyski przypadajgce na udzialy niekontrolujgce 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej -8.58 -6.57 -2.14 -0.51 3.05 10.15
Skonsolidowany bilans 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
PLN mn 2020-12-30  2021-12-30  2022-12-30  2023-12-31 _ 2024-12-30 2025-12-30
Rzeczowe aktywa trwate z uwzglednieniem nieruchomosci inwestycyjnych 0.99 2.62 4.30 6.14 9.09 12.26
Wartosci niematerialne 2.87 2.78 3.44 3.44 3.44 3.44
Pozostate aktywa trwate 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04
Razem aktywa trwate 3.89 5.43 7.78 9.62 12.57 15.74
Zapasy 0.09 0.56 0.95 1.40 2.27 3.99
Naleznosci 0.00 1.37 0.79 1.16 1.88 331
Inne aktywa obrotowe 0.56 0.61 1.98 1.98 1.98 1.98
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10.48 4.58 6.01 38.10 34.54 40.98
Razem aktywa obrotowe 11.14 7.12 9.73 42.64 40.67 50.26
RAZEM AKTYWA 15.03 12.55 17.51 52.26 53.24 66.00
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 10.39 4.98 3.98 38.04 41.10 51.24
Udzialy niekontrolujace 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 3.20 0.24 3.57 3.57 0.17 0.17
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depozyty otrzymane 0 0 0 0 0 0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 0.00 1.37 2.87 2.87 2.87 2.87
Razem zobowiazania dlugoterminowe 3.20 1.62 6.45 6.45 3.05 3.05
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 0.32 3.38 0.34 0.34 0.34 0.34
Zobowigzania handlowe 0.40 1.12 1.44 2.13 3.45 6.06
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 0.72 1.45 5.31 5.31 5.31 5.31
Razem zobowigzania krétkoterminowe 1.44 5.95 7.09 7.77 9.09 11.71
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL. WEASNY 15.03 12.55 17.51 52.26 53.24 66.00
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienieznych 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
PLN mn 2020-12-30  2021-12-30  2022-12-30  2023-12-31 _ 2024-12-30 2025-12-30
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -5.77 -3.80 4.72 0.50 4.63 12.20
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -0.82 -1.62 -2.44 -3.00 -4.80 -5.75
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 12.85 -0.47 -0.83 34.58 -3.40 0.00
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 6.27 -5.90 1.46 32.09 -3.56 6.45
Marze i wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Wzrost przychodéw rdr 11.2%  105.0% 172.6% 47.7% 61.9% 75.9%
Marza EBITDA -354.3% -122.0% -6.2% 5.1% 18.5% 28.1%
Marza EBIT -371.8% -134.4% -14.1% -1.0% 12.4% 23.3%
Marza zysku netto -374.0% -139.8% -16.7% -2.7% 10.0% 18.8%
ROE -99.2% -85.5% -47.7% -2.4% -7.7% 22.0%
ROA -57.1% -52.4% -12.2% -1.0% 5.7% 15.4%
Wskaznik kapitatu wilasnego 69.1% 40% 23% 73% 7% 78%
Dlug netto -6.97 -0.96 -2.10 -34.19 -34.03 -40.47
Dtug netto do aktywow ogotem -0.46 -0.08 -0.12 -0.65 -0.64 -0.61
Dtug netto do kapitatéw wiasnych -0.67 -0.19 -0.53 -0.90 -0.83 -0.79

zrodto: dane Spotki, Erste Securities Polska
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja (,Dokument”) zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spdtke zalezng od Erste Group
Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”) niezaleznie i obiektywnie w celu dostarczenia
dodatkowych informacji ekonomicznych o analizowanej spofce lub spoétkach (,Spétka lub Spotki®). Spétka XTPL zostata objeta
niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
(,Program”). Program zaklada, ze za objecie pokryciem analitycznym XTPL, Erste Securities Polska S.A. otrzyma
wynagrodzenie od Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie. W powyzszym zakresie Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie przystuguja jako zamawiajagcemu autorskie prawa majatkowe do raportu. Dokument
sporzgdzony zostat w oparciu o mozliwie najlepszy stan wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego za sporzadzenie
Dokumentu na date jego wydania i moze podlegaé okresowym zmianom bez powiadomienia. Dokument ma na celu jedynie do
dostarczania niewigzacych informaciji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani osobistej rekomendacji inwestycyjnej. Niniejszy
Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do
subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papierow wartosciowych, zaréwno niniejszy Dokument, lub cokolwiek co zostato w nim
zawarte nie stanowig podstawy lub zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wtgczenia papieréw wartosciowych lub produktu
finansowego do strategii inwestycyjnej. Wszystkie informacje, analizy i wnioski przedstawione w niniejszym dokumencie majg
charakter ogolny. Niniejszy dokument nie ma na celu dostarczenia wyczerpujgcego przegladu jakichkolwiek inwestyciji,
potencjalnych ryzyk i spodziewanych wynikéw, jak réwniez nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora (,Inwestor”) w
odniesieniu do pozytkéw, aspektow podatkowych, Swiadomosci ryzyka i adekwatnosci papieru wartosciowego lub produktu
finansowego. W zwigzku z tym niniejszy Dokument nie zastepuje jakiejkolwiek oceny zwigzanej z inwestorem i inwestycjami ani
zadnych kompleksowych ujawnien dotyczacych ryzyka; kazdy papier wartosciowy lub produkt finansowy ma inny poziom ryzyka.
Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych wskazéwek dotyczacych przysztych wynikéw papierow
wartosciowych lub produktu finansowego. Informacje o wynikach osigganych w przeszto$ci niekoniecznie gwarantujg pozytywne
wyniki w przyszto$ci, a inwestycje w papiery wartosciowe lub produkty finansowe zwigzane sg z ryzykiem i mogg by¢ przedmiotem
spekulacji. Im stabsza jest zdolnos¢ kredytowa Spotki, tym wieksze bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest
odpowiednia dla kazdego inwestora. Dlatego Inwestorzy powinni skonsultowaé sie ze swoimi doradcami (w szczegdlnosci
doradcami prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sie, ze - niezaleznie od
informacji zawartych w niniejszym dokumencie - zamierzony zakup papieru wartosciowego lub produktu finansowego jest
odpowiedni do potrzeb i zamiaru Inwestora, Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i po nalezytej analizie Inwestor doszedt do
wniosku, ze jest w stanie udzwigng¢ ekonomiczny rezultat takiej inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy zwrdécili uwage na
informacje przekazywane klientom zgodnie austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z
polskg ustawg o obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r., z pdzniejszymi zmianami. Badania inwestycyjne sg opracowywane
przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach przewidzianych przez obowigzujgce przepisy prawa. Opinie zawarte w
analizach dotyczacych instrumentéw udziatowych i dtuznych mogg sie rézni¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udziatowe
mogg mie¢ rozne interesy w poréwnaniu z inwestorami inwestujgcymi w instrumenty diuzne tego samego emitenta. Analityk nie
ma zadnych uprawnien do sktadania jakichkolwiek oswiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej Spétki, Erste Group lub
jakiejkolwiek innej osoby. Chociaz dotozono wszelkich uzasadnionych staran, aby zapewnic¢, ze podane tu fakty sg dokfadne i ze
prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i rozsgdne, Erste Group (w tym jej przedstawiciele
i pracownicy) nie udziela, wyraznie lub domniemanie, zadnej gwarancji, ani nie przyjmuje na siebie odpowiedzialno$¢ za
aktualnos¢, kompletnosé i poprawnoseé tresci niniejszego Dokumentu. Ani Erste Group, ani zaden z jej poszczegdlnych dyrektorow
zarzgdzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, czionkdéw zarzgdu, dyrektorow, lub innych pracownikéw nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym poézniejsze szkody, szkody posrednie i utracone korzysci) w
jakkolwiek spos6b wynikajgce z polegania na tym dokumencie lub wykorzystania tego dokumentu. Erste Group, spoétki powigzane,
a takze przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiadaé pozycje w papierach wartosciowych
(lub opcjach, warrantach lub prawach do papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych) analizowanej Spotki.

Ponadto Erste Group, spétki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg oferowac Spétce ustugi inwestycyjne lub
moga sprawowac funkcje zarzadcze w Spétce. Niniejszy dokument zostat opracowany zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym
na terytorium Rzeczpospolitej Polski. Przekazywanie tego dokumentu, jak rowniez marketing produktow finansowych opisanych
w niniejszym dokumencie sg ograniczone lub zabronione w niektérych jurysdykcjach. Dotyczy to w szczegodlnosci Stanow
Zjednoczonych, Kanady, Szwajcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegdlno$ci niniejszy dokument, ani zadna jego kopia nie moga
by¢ pobierane, przesytane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio w Stanéw Zjednoczonych lub osobom z USA
(zgodnie z definicja w amerykanskiej Ustawie o papierach wartosciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze
obowigzujgce przepisy prawa Standw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych USA przewidujg odpowiednie
zwolnienia. Jakiekolwiek nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie praw tego rodzaju jurysdykcji. Osoby
otrzymujgce ten dokument sg zobowigzane do zapoznania sie z wszelkimi tego rodzaju ograniczeniami i do ich przestrzegania.
Akceptujgc niniejszy dokument obiorca zgadza sie przestrzega¢ powyzszych ograniczen i przestrzega¢ obowigzujgcych
przepisow. Dalsze informacje mogg by¢ dostarczone przez Erste Group na zgdanie. Niniejszy dokument oraz informacje, analizy,
komentarze i wnioski zawarte w niniejszym dokumencie sg materiatem chronionym prawem autorskim.

Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym dokumencie w
dowolnym czasie i bez wczesniejszego powiadomienia. Erste Group zastrzega sobie ponadto prawo do nie
aktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie lub do catkowitego zaprzestania
aktualizacji. Wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg niewigzace. Istnieje mozliwos¢ wystgpienia btedéw
drukarskich i btedow przedruku.

Jesli jedna z klauzul zawartych w niniejszym oswiadczeniu zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwa do zastosowania
lub niewykonalna, klauzula musi by¢ traktowana w jak najwiekszym mozliwym stopniu jako oddzielna klauzula w stosunku do
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innych klauzul przewidzianych w niniejszym oswiadczeniu. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub
niewykonalna klauzula nie wptywa na legalnos$¢, mozliwo$¢ zastosowania lub wykonalnosé¢ innych klauzul.

Wazne Ujawnienia

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC PRZEKAZYWABY, PRZESYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W STANACH
ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREA LUB JAPONIlI LUB DO JAKIEJKOLWIEK TZW. US
PERSON, LUB JAKIEJKOLWIEK OSOBY FIZYCZNEJ POZA KANADA, AUSTRALIA, SZWAJCARIA, KOREA LUB JAPONIA,
KTOR JEST REZYDENTEM STANOW ZJEDNOCZONYCH, KANADY, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII ALBO
PRASIE W TYCH KRAJACH.

Ogélne ujawnienia

Wszystkie rekomendacje wydane przez Erste Group Research sg niezalezne, obiektywne i oparte na najnowszych informacjach o Spéice, branzy i innych
ogolnych publicznie dostgpnych informacjach, ktére Erste Group Research uwaza za wiarygodne; jednakze nie gwarantujemy ani nie przyjmujemy zadnej
odpowiedzialnosci za kompletnos¢ lub doktadnosci takich informacji lub naszych rekomendaciji. W celu uniknigcia btedéw i / lub znieksztatcen staramy sig
dochowa¢ nalezytej starannosci i rzetelnosci. Spétka lub inne wewnetrzne dziaty Erste Group nie majg wptywu na rating lub cene docelowg rekomendacii.
Kazda rekomendacja opracowywana przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniana z analitykiem
wyzszego szczebla / jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyto obszerne zasady compliance dotyczgce transakcji osobistych analitykéw (patrz
,Konflikty intereséw”). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spdtkami objetymi pokryciem analitycznym, chyba
ze zostalo to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$é wynagrodzenia analitykéw nie byta, nie jest lub nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjg(mi) lub opiniami wyrazonymi przez nich w niniejszym dokumencie. Erste Group moze angazowac sie w transakcje
instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposéb, ktére sa sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym raporcie
analitycznym. Ponadto inne osoby nalezgce do Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatlu sprzedazy, moga wyrazac¢ poglady niezgodne z poglagdami
przyjetymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikty interesow

Ujawnienia dotyczace potencjalnych konfliktéw intereséw zwigzanych z Erste Group Bank AG, jej podmiotami powigzanymi lub oddziatami oraz
odpowiednimi przedstawicielami i pracownikami w odniesieniu do emitentéw, instrumentéw finansowych i / lub papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem niniejszego dokumentu sg aktualizowane codziennie.

Aby zapozna¢ sie z przegladem konfliktéw intereséw dla wszystkich analizowanych spétek przez Erste Group w ramach Equity Research, prosze klikngé
nastepujacy link:

https://www.erstegroup.com/de/disclosure

Erste Group Bank AG zapewnia wewnetrzng polityka, ze konflikty intereséw sg zarzadzane w uczciwy sposob. Polityka ,Zarzadzania konfliktem intereséw
w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi” znajduje sig¢ pod nastgpujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/PDF/Umgang_mit_Interessenskonflikten/index.phtml

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendacji, w odniesieniu do ktorych swiadczone byty ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod
nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/PDF/Recommendations Distribution/index.phtml

Wszystkie ujawnienia dotyczace konfliktéw intereséw, majgce zastosowanie do niniejszej publikaciji, zachowujg swojg wazno$¢ w takim samym zakresie
dla Erste Group Bank AG i Erste Securities Polska S.A.

Definicje ocen Erste Group

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

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikdéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszie istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przyszlych 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.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesigcy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal

Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

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

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji s cenami zamknigcia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
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Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajduja sie pod nastepujacym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/PDF/Bewertungsmethoden/index.phtml

Planowana czestotliwos$¢ aktualizowania rekomendaciji

Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majag by¢ cenami docelowymi przez 12 miesigcy, poczawszy 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 czestotliwo$¢ aktualizacji (np. raport kwartalny).
Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czestotliwoscig, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie jest aktualizowana co
miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Odnosniki

Erste Group moze udostepnia¢ hipertagcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotaczenie 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 kompletnosé i doktadnos$c, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group Bank AG
jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstrafle 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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

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

Republika Czeska: Ceska sporitelna, 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
Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréow Wartosciowych Republiki Serbii
(SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunskg Narodowa Komisje Papieréow
Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).
Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

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

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

Wielka Brytania: Niniejszy dokument jest skierowany wytgcznie do inwestoréw profesjonalnych (zgodnie z definicjg tego terminu zawartg w art. 19(5) Ustawy o
ustugach i rynkach finansowych z 2000 r. (promocja finansowa) Rozporzgdzenie z 2005 r. ("FPO")) lub do oséb, dla ktérych jego dystrybucja bytaby w inny sposéb
zgodna z prawem. W zwigzku z tym osoby, ktére nie majg profesjonalnego doswiadczenia w kwestiach zwigzanych z inwestycjami, nie powinny polegac¢ na niniejszym
dokumencie.
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