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RAPORT AKTUALIZAUJACY
Trzymaj
(min PLN) 2025 2026P  2027P  2028P
Przychody 15.6 19.6 53.5 91.1 140 -
EBITDA 183 -11.1 4.4 18.7 130 +
EBIT 223 72 49 122 1207
Zysk netto dla jedn. dominujgcej -23.3 -18.4 -3.2 8.6 100 -
90 +
Zysk na akcje (PLN) 880  -6.95 -1.19 3.23 80 -
Zysk gotéwkowy na akcje (PLN) 6.56  -4.63 1.19 5.69 70 ~
Warto$¢ ksiegowa na akcje (PLN) 732 662 555 845 60 -
Dywidenda na akcje (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 50 XTPL WIG
EV/EBITDA (x) -12.4 -16.2 42.3 9.6 Zmiana kursu 12M 6M 3M 1M
P/E (x) nm nm nm 18.1 w PLN 42.4% 17.1% -5.6% -14.8%
P/CE (x) -11.1 -12.6 49.2 10.3
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cena akcji (PLN) na zamknieciu w dniu 18.05.2026 58.50 Reuters XTP.WA  Akcje w wolnym obrocie 46.3%
Liczba akcji (mlIn) 2.9 Bloomberg XTP PW  Akcjonariat: ~ Deutsche Balaton Group (13.3%)
Wartos¢é rynkowa (min PLN) 173 Dzien dywidendy Filip Granek (11.2%)
Wartos¢ przedsiebiorstwa (min PLN) 179  Cena docelowa 64.00  Strona internetowa: www.xtpl.com.pl
Wolniejsze niz zaktadane tempo komercjalizacji
Analyst: technologii
Piotr Bogusz
+48 22 257 5755 Podtrzymujemy naszg rekomendacje Trzymaj oraz obnizamy cene
Piotr. Bogusz@erstegroup.com docelowa do 64 PLN. Obnizamy naszg cene docelowg ze wzgledu na

obnizenie naszych prognoz odnosnie sprzedazy urzgdzen w latach 2026-
28 (obnizenie zatozen sprzedazy dla DPS, ODRA oraz dla modutow
przemystowych). Uwzgledniamy w naszych prognozach ostatnig emisje
akcji, pozyskanie dotacji oraz przeprowadzong optymalizacje kosztowg.

Obnizenie prognoz dla 2026 rok. Tempo zamowien urzgdzen DPS w
koncéwce 2025 roku oraz od poczatku 2026 roku jest ponizej naszych
zatozen. Obnizamy réwniez nasze prognozy sprzedazy dla urzadzen
ODRA biorgc pod uwage dotychczas pozyskane zamdéwienia oraz
komentarz Zarzgdu dotyczgcy okresu potrzebnego do przygotowania
zamowienia. W przypadku modutéw przemystowych tempo realizaciji
dotychczasowego zamdwienia oraz tempo pozyskiwania kolejnych
zamowien jest wolniejsze niz zaktadane przez nas, co sktania nas do
przyjecia bardziej konserwatywnych prognoz.

Wolniejsze tempo komercjalizacji technologii. Z jednej strony tempo
pozyskiwania kolejnego zamdwienia ha moduty przemystowe jest
wolniejsze niz pierwotnie zaktadaliSmy (sp6tka powinna otrzymac kolejne
zamoéwienie w kolejnych miesigcach), a z drugiej strony postep w
prowadzonych procesach wdrozen przemystowych jest wolniejszy niz
zaktadany. Zarzad ttumaczy, ze drugi czynnik wynika po czesci z
przesunie¢ w harmonogramie prac nad produktami po stronie klientow.
Finalnie powyzsze czynniki wptywajg na wolniejsze budowanie bazy
przychodowej przez spotke.

Erste Group Research — Company Report finalized and released May 20, 2026, 07:30, CET, reviewed by Henning ERRkuchen (supervising analyst)
All prices are those current at the end of the previous trading session unless otherwise indicated and are sourced from local exchanges via appropriate vendors.
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Czynniki ryzyka

1.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem biezacej dziatalnosci. Spotka
dokonata wielu inwestycji majgcych na celu przygotowanie do
zwiekszenia skali dziatalnosci w kolejnych kwartatach. Wolniejsze
tempo komercjalizacji oferowanej technologii niz spétka zaktadata
wptyneto na zmaterializowanie sie tego ryzyka w poprzednich
okresach. W ostatnim czasie spdtka przeprowadzita kolejng emisje
akcji zabezpieczajgc $rodki na kolejne kwartaty dziatalnosci.
Jednoczes$nie dostosowana zostata baza kosztowa, spétka stara sie
pozyskac¢ dotacje, dodatkowe srodki od inwestora strategicznego
(prowadzone sg negocjacje) oraz podejmowane sg dziatania majace
na celu zwiekszenie sprzedazy. Pozyskane w 2026 roku srodki
finansowe powinny pozwoli¢ na kontynuowanie dziatalnosci spoétki
przynajmniej przez kolejny rok, a biorgc pod uwage potencjat do
wzrostu sprzedazy uwazamy, ze ryzyko kolejnej emis;ji jest raczej
niskie.

Niepowodzenie w projektach wdrozenia przemystowego
technologii UPD (ang. Ultra Precise Deposition), znacznie mniejsza
liczba wdrozeh przemystowych niz zaktadane lub wolniejsze tempo
wdrozen przemystowych niz zaktadane mogg przetozy¢ sie na wyniki
generowane przez spotke w przyszitosci oraz na realizacje zatozonych
celéow. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w projektach wdrozen
przemystowych technologia XTPL podlega ciggtej ewaluaciji i nie ma
gwarancji zakonczenia takich projektéw z sukcesem. Roéwniez sam
proces wdrozenia przemystowego moze sie przecigga¢ w czasie nie z
winy spotki, co moze wplyng¢ na prognozy finansowe. Ostatni czynnik
ryzyka czesciowo sie zmaterializowat latach 2025-26.

Umocnienie si¢ PLN wzgledem innych walut moze negatywnie
wptyngé na wysokos$¢ rozpoznawalnego przychodu. Spoétka ponosi
duzg czesc¢ swoich kosztéw w PLN, natomiast wiekszo$¢ sprzedazy
jest generowana w walutach obcych (gtéwnie EUR i USD).
Umocnienie sie PLN wzgledem innych walut w ostatnim czasie ma
lekko negatywne przetozenie na generowane przychody. PLN
umacniat sie wzgledem innych walut w ostatnich miesigcach, przez co
czesciowo zmaterializowato sie wymienione ryzyko.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym oraz
sytuacja geopolityczng. XTPL sprzedaje swoje urzgdzenia oraz
Swiadczy ustugi dla podmiotow w Stanach Zjednoczonych, Azji i
Europie Zachodniej. Pogorszenie sie otoczenia makroekonomicznego
moze wptyng¢ na ograniczenie sktonnosci do konsumpcji i inwestycji.
Réwniez napiecia na tle geopolitycznym mogg wptywaé negatywnie na
popyt na urzgdzenia spotki (m.in. zamrozenie srodkow
przeznaczonych na granty). Moze to wplywac na osiggane przez
spoétke wyniki oraz na realizacje strategii rozwoju.

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 przysztosci zostanie opracowana nowa technologia,
w obliczu ktérej rozwigzania proponowane przez XTPL przestang byc¢
atrakcyjne dla potencjalnych odbiorcow.
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Wycena

Nasza wycena XTPL jest oparta w petni na metodzie zdyskontowanych
przeptywow pienieznych. Wycena poréwnawcza jest przedstawiona
wytgcznie w celach prezentacyjnych. Naszym zdaniem trudno jest znalez¢
podmioty o podobnym profilu biznesowym oraz w podobnej fazie rozwoju
co XTPL. Uwzgledniajgc nasze prognozy, wyznaczamy 12 miesieczng
cene docelowg na poziomie 64 PLN za akcje, 9% powyzej obecnej wyceny
rynkowej, co implikuje rekomendacje trzymaj.

Waga Cena
Wycena poréwnawcza 0%  138.1
Wycena DCF 100% 64.0

12M cena docelowa na akcje (PLN) 64.0

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej dobralismy spoétki dziatajgce w szeroko pojetej
branzy elektroniki uzytkowej. Zwracamy uwage, ze zadna ze spofek nie jest
w podobnej fazie rozwoju co XTPL. Wszystkie wybrane podmioty majg
znacznie wigkszg skale biznesu niz XTPL. W wyliczeniu warto$ci spétki na
akcje uwzgledniamy 2028 rok, poniewaz w latach 2026/27 zgodnie z
naszymi prognozami spotka odnotuje strate na poziomie zysku netto oraz
strate na poziomie EBITDA w 2026 roku.

Mcap P/E EV/EBITDA
(min USD) 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P

KLA Corporation 236 612 55.8 48.8 36.0 425 379 287
ASML Holding 590 349 522 414 31.6 40.5 325 248
Lam Research 361715 720 51.0 36.8 57.7 41.8 29.9
ASM International 49010 57.8 39.1 31.7 355 272 216
Applied Materials 342 205 46.1 38.6 30.1 38.0 325 25.0
Entegris 22 160 53.6 40.3 315 29.0 258 213
Axcelis Technologies 4968 359 422 333 31.3 54.4 314
Amkor Technology 18 206 58.4 349 28.8 16.8 13.8 11.9
Tokyo Electron Limited 152197 443 428 345 312 339 241
Median: Total 53.6 414 31.7 355 325 248
Implikowana warto$c na akcje -334.3 -44.4 921 -135.3 44.0 154.5
Waga 0% 0% 50% 0% 0% 50%
Premia/dyskonto 0%
Warto$¢ firmy na akcje (PLN) 123.3
12m wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 138.1

Zrédito: Bloomberg, Erste Group Research
Wycena DCF:

- 5-cio letni okres prognozy.

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

- W wycenie bierzemy dlug netto z konca 2025 roku.

- W naszej wycenie uwzgledniamy emisje 300 tys. akcji po cenie 65
PLN.

- Uwzgledniamy wskaznik Beta na poziomie 1.3x uwzgledniajgce
wyzsze ryzyko biznesowe.

- Wazrost FCF po okresie prognozy 2,5%
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Szacunki WACC
2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Koszt kapitatu 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Koszt dugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Efektyw na stopa podatkow a 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%
Udziat kapitatu w w ycenie 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Wycena DCF
(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Wzrost sprzedazy r/r 25.4% 173.4% 70.2% 26.7% 18.4% 2.5%
EBIT -17.2 -1.9 12.2 20.6 245 23.7
marza EBIT -87.8% -3.6% 13.4% 17.9% 18.0% 17.0%
Stopa podatkowa -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Opodatkow anie EBIT -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
NOPLAT -17.3 -1.9 12.2 20.6 245 23.7
+ Amortyzacja 6.1 6.3 6.5 6.7 6.9 1.5
CAPEX/ Amortyzacja 22.2% 22.5% 22.2% 21.8% 21.5% 100.0%
Zmiana w kapitale obrotow ym -0.9 -8.0 -8.8 -5.7 -5.0 -0.5
Zmiana w kapitale obrotowym / zmiana sprzedazy -23.5% -23.5% -23.5% -23.5% -23.5% -14.5%
- CAPEX -1.4 -1.4 -1.4 -1.5 -1.5 -1.5
FCFF -13.4 -5.0 8.4 20.2 25.0 23.2
Wzrost FCFF po okresie prognozy 2.5%
Wartos$¢ rezydualna (TV) 250.7
Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna -12.0 -4.0 6.0 12.8 14.2 142.2
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 171.2
Udziatow cy mniejszos$ciow i 0.0
Aktyw a nieoperacyjne 0.0
Diug netto 10.1
Inne 0.0
Wartos¢ firmy 161.2
Liczba akcji (min) 2.9
Koszt kapitatu 12.0%
12M cena docelowa na akcje (PLN) 64.0
Biezaca cena akcji (PLN) 58.5
Potencjat wzrostu / spadku 9.4%
Zdy skontowana marza EBIT
wartos¢ firmy w
okresie prognozy 11.0% 14.0% 17.0% 20.0% 23.0%
1% w 11.0% 50.0 62.0 74.0 86.0 98.0
A 11.5% 47.0 58.0 69.0 80.0 91.0
c 12.0% 44.0 54.0 64.0 74.0 84.0
12.5% 41.0 50.0 60.0 69.0 79.0
c 13.0% 38.0 47.0 56.0 65.0 74.0
Zdy skontowana Wzrost FCFF po okresie prognozy
warto$é 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
rezggg/a'na w 11.0% 67.0 70.0 74.0 79.0 84.0
° A 11.5% 62.0 65.0 69.0 73.0 77.0
c 12.0% 58.0 61.0 64.0 67.0 71.0
C 12.5% 55.0 57.0 60.0 63.0 66.0
Zrédfo: Erste Group Research 13.0% 51.0 54.0 56.0 59.0 62.0




ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research - Raport Aktualizacyjny
XTPL | Technology Hardware | Poland

20 May 2026

Page 5/13
Zabezpieczenie finansowania

W Q1°26 spotka zabezpieczyta finansowania na dalszg dziatalno$é
pozyskujgc 19.5 min PLN brutto z emisji 300 tys. akcji po cenie 65
PLN za akcje. Koszty emisji wyniosty 976 tys. PLN. Przeprowadzona
emisja oraz optymalizacja kosztow powinna pozwoli¢ na
zapewnienie stabilnej dziatalnosci spotki w kolejnych kwartatach. W
Q2’26 spoétka poinformowata o pozyskaniu dotacji od NCBiR w
wysokosci 10 min PLN (warto$¢ catkowita projektu 18.3 min PLN),
ktéra bedzie wyptacana w okresie od maja 2026 do grudnia 2029.
Zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami Zarzad spétki prowadzi
rozmowy w sprawie pozyskania inwestora strategicznego, co
mogtoby dodatkowo wesprze¢ kondycje finansowg spofki. Podjete w
2026 dziatania powinny zapewnic¢ finansowanie dla spétki na kolejne
kwartaty, co w potgczeniu w oczekiwang dalszg komercjalizacjg
oferowanej technologii istotnie zmniejsza ryzyko przeprowadzenia
kolejnej emisji akcji w srednim terminie.

Oczekiwane kolejne zamoéwienie we wdrozeniu
przemystowym oraz potencjalne kolejne
wdrozenie przemystowe

Na poczagtku 2026 roku spétka zrealizowata pierwsze zamdwienie na
6 modutdéw przemystowych otrzymane od partnera chifskiego w
ramach pierwszego wdrozenia przemystowego (otrzymane na
poczatku 2025 roku). Zarzad spoétki spodziewa sie otrzymania
kolejnego zaméwienia na moduty przemystowe od tego partnera w
kolejnych miesigcach (prawdopodobnie bedzie to wigksze
zamowienie niz na 6 sztuk). Jednoczesnie Zarzad poinformowat, ze
partner z Chin analizuje obecnie dwa dodatkowe zastosowania dla
technologii XTPL w ramach swojej dziatalno$ci. Moze to przyczynié¢
sie do ztozenia kolejnych zamowien na moduty przemystowe.

W pozostatych procesach wdrozen przemystowych na IV etapie
(etap przed wdrozeniem przemystowym) najbardziej zaawansowany
jest proces prowadzony z innym chinskim partnerem, ktory naszym
zdaniem ma szanse wej$¢ w faze V (wdrozenie przemystowe) w
2026 roku. W przypadku pozostatych zaawansowanych proceséw
wdrozeniowych widzimy caty czas wolniejszy postep, co czesciowo
moze wynikac z przesuwania harmonograméw wprowadzania
produktow przy ktérych produkcji miata by¢ wykorzystana
technologia XTPL lub ze wzgledu na dtuzszy okres ewaluac;ji
technologii przez partnerow. Zarzad XTPL wskazuje, ze we
wszystkich 5 procesach znajdujgcych sie na IV etapie
zaawansowania widoczne sg postepy, niemniej dynamika czesci z
nich jest wolniejsza niz mozna byto pierwotnie zaktadac.
Jednoczesnie spotka wskazuje, ze potencjat komercyjny
potencjalnych wdrozen jest wyzszy niz wdrozenia przemystowego
rozpoczetego w 2025 roku.

Relatywnie staba sprzedaz urzadzen DPS w Q4’25
oraz Q1’26 roku

Niepokojgce moze by¢ spowolnienie tempa sprzedazy urzgdzen
DPS w ostatnich kwartatach, gdzie w Q4’25 dostarczono 3
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urzadzenia, a w Q1°26 jedno urzgdzenie. Mniejsza ilo$¢ zamowien
moze mie¢ zwigzek m.in. z ograniczeniem grantéw czy
niepewnoscig zwigzang z sytuacjg geopolityczng. Zarzad wskazuje,
ze dynamika zaméwieh na urzgdzenia DPS powinna przys$pieszy¢ w
2H’26. Niemniej, biorgc pod uwage dotychczasowe tempo
zamowien oraz ilos¢ zamowien urzgdzen DPS w ostatnich
kwartatach przyjmujemy bardziej konserwatywne zatozenie
dotyczgce sprzedazy.

Rozpoczecie sprzedazy urzadzenia Odra

Mozliwe jest réwniez, ze urzgdzenie DPS odpowiada potrzebom
specyficznej grupy klientéow (raczej projekty badawcze lub w
mniejszych seriach), ktora zostata juz w pewnym stopniu
zutylizowana. Odpowiedzig na potrzeby potencjalnych nowych
klientow jest urzadzenie Odra (pierwotnie DPS+) pozwalajgce na
tworzenie na tworzenie projektow w mniejszych seriach. Pierwsze
zamowienie na to urzadzenie zostato juz ztozone, a dostawa do
klienta powinna mie¢ miejsce w Q4’26 ze wzgledu na dtuzszy okres
realizacji zamdéwienia niz w przypadku urzgdzen DPS. Potencjalne
kolejne zamodwienia bedg zasilaty sprzedaz w 2027 roku.

Dostosowanie bazy kosztowej do tempa
budowania przychodéw oraz czesciowa
optymalizacja kapitatu obrotowego

Bardziej wymagajgca sytuacja zwigzana z finansowaniem biznesu
wymusita dostosowania bazy kosztowej (gtéwnie przez redukcje
zatrudnienia) oraz poszukiwania sposobéw na optymalizacje
kapitatu obrotowego. Efekty przeprowadzonych dziatan
optymalizacyjnych sg widoczne od Q3'25. Od tego okresu
Sredniomiesieczne koszty R&D oraz skorygowane koszty G&A
zmniejszyly sie z poziomu 2.5-2.6 min PLN w 1H’25 do okoto 2-2.1
min PLN w 2H’26. Naszym zdaniem baza kosztowa w kolejnych
kwartatach powinna pozosta¢ na podobnym poziomie co w 2H'25, a
ewentualnego wzrostu kosztow spodziewalibysmy sie w 2027 roku
wraz z przyspieszeniem komercjalizacji oferowanej technologii. Pod
koniec 2025 roku Zarzad spotki zdecydowat sie na outsourcing
produkcji urzgdzen DPS do partnera technologicznego z Estonii, co
powinno pozwoli¢ na optymalizacje poziomu zapaséw przy
zachowaniu relatywnie wysokiej rentownosci.
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Poszczegdlne kategorie kosztowe w ujeciu kwartalnym (PLN mn)
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Zrédio: Spétka, Erste Group Research; *skorygowane o koszty programu
motywacyjnego

Prognoza wynikéw Q1°26 oraz wstepne wyniki
sprzedazowe za Q1’26

Wstepne wyniki sprzedazowe za Q1°26. Zgodnie ze wstepnymi
szacunkami przychody ze sprzedazy produktow i ustug wyniosty 1.2
min PLN w Q1’26 (szacowana sprzedaz jednego urzgdzenia DPS
oraz dwoch modutéw przemystowych) vs. 2.0 min PLN w Q1'25.
Spotka nie pozyskata srodkoéw z dotacji w Q1°26, niemniej od Q2’26
powinna zacza¢ otrzymywacé srodki z dotacji z NCBiR. XTPL miato
2.3 min PLN gotowki na koniec Q1°26 (vs. 7.3 min PLN na koniec
Q4°25). Spotka poinformowata, ze prowadzi zaawansowane
negocjacje zwigzane z dostawami kolejnej partii modutéw
przemystowych do partnera z Chin, co powinno wspiera¢ sprzedaz
w kolejnych kwartatach 2026 roku.

Prognoza wynikéw Q1°26. XTPL opublikuje wyniki za 1Q'25 dnia
27 maja 2026. Oczekujemy spadku przychodow r/r oraz spadku k/k.
Oczekujemy, ze koszt wtasny sprzedazy bedzie nizszy r/r (nizsza
zakfadana sprzedaz produktéw). Jednoczesnie zaktadamy spadek
kosztow ogolnego zarzadu r/r w zwigzku wprowadzonymi
dziataniami optymalizacyjnymi oraz kosztow marketingu yly.
Uwzgledniajgc powyzsze oczekujemy zmniejszenia straty na
poziomie EBITDA r/r w Q1°26.

Przychody. Oczekujemy, ze przychody bedg nizsze r/r na poziomie
1.6 min PLN w Q1’26 (zgodnie ze wstepnymi szacunkami
powiekszonymi o0 szacowane rozliczenia z dotacji). Szacujemy, ze
spoétka sprzedata w kwartale jedno urzgdzenie DPS oraz dwa
moduly przemystowe. W linii dotacji zaktadamy rozpoznanie okoto
0,4 min PLN w Q1'26, na co sktada sie rozliczenie dotacji, ktore
spoétka otrzymata w poprzednich okresach.

Koszty. Zakladamy spadek kosztéw R&D r/r (gtdwnie ze wzgledu na
optymalizacje kosztowq) oraz oczekujemy podobnych kosztéw
sprzedanych produktéw r/r ze wzgledu na zaktadang podobng
sprzedaz r/r. Oczekujemy, ze koszty ogdlnego zarzgdu spadng o
14% r/r do 2.5 min PLN, co powinno wynika¢ ze zwigkszenia skali
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biznesu w ciggu roku. Koszty marketingu zaktadamy na nizszym
poziomie r/r.

Zysk netto. W Q1'26 oczekujemy straty netto na poziomie 5.5 min
PLN (zmniejszenie straty r/r). Zaktadamy saldo na dziatalnosci
finansowej na poziomie 0 min PLN w Q1°26 (ptasko r/r).

Prognoza wynikéw Q1°26

RZiS (min PLN) Q125 Q2'25 Q3'25 R/R KIK

Przychody ze sprzedazy 24 3.6 5.5 -34%  61%
Produkty i ustugi 2.0 3.1 5.1 41%  -65%
Dotacje 0.4 0.5 0.4 1% -38%

Koszt wlasny sprzedazy 4.8 4.3 4.8 -36% -12%
Koszty badan i rozwoju 3.1 2.8 2.6 -36%  62%
Koszt wlasny sprzedanych produktow 1.7 1.6 2.3 -36%  -52%

Zysk brutto na sprzedazy 24 0.7 0.7 -38% -353%

Koszty marketingu 1.9 1.9 1.1 -53%  -44%

Koszty ogolnego zarzadu 2.9 2.7 2.5 -14%  -51%

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.0 0.1 0.0

EBITDA 59 38 14

EBIT 72 53 29

Dziatalnos¢ finansowa 00 -03 -04

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 7.3 56 -3.3

Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0

2Zysk (strata) netto 73 56 -3.3

Zrédio: Spétka, Erste Group Research;

Prognozy finansowe

Obnizamy nasze szacunki dotyczgce sprzedazy urzgdzen DPS,
ODRA oraz modutéw przemystowych w latach 2026, 2027 oraz
2028. W przypadku urzadzen DPS zaktadamy mniejszg sprzedaz ze
wzgledu na relatywnie mato zaméwien w Q4’25 oraz w 2026 roku
YTD. Dla urzadzen ODRA przyjmujemy bardziej konserwatywne
zatozenia dotyczgce sprzedazy urzgdzen w 2026 roku
uwzgledniajgc dotychczasowg ilo§¢ zamowien, czas przygotowania
zamowienia oraz komentarz Zarzgdu. Biorgc pod uwage
dotychczasowe tempo realizacji zamoéwien na moduty przemystowe
oraz wolniejsze niz zaktadane tempo pozyskiwania kolejnych
zamowien na te modutly, obnizamy nasze prognozy dla sprzedazy
tych urzgdzen. W efekcie obnizamy naszg prognoze przychodéw dla
lat 2025-28, a w 2028 roku zaktadamy sprzedaz ponizej
strategicznego celu 100 min PLN. Jednoczesnie w naszych
prognozach zaktadamy pozyskanie przez spétke dodatkowych
Srodkow finansowych przez emisje 300 tys. akcji w 2026 roku
(zaktadane wptywy netto to 18.5 min PLN).
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2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody ze sprzedazy 13.7 15.6 19.6 53.5 91.1
zmiana r/r (%) -11% 14% 25% 173% 70%

Badania i rozwoj 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0

Delta Printing System 9.5 9.1 8.4 10.2 12.1

Delta Printing System Plus 1.9 7.9 18.3

Moduty przemystowe 1.2 2.5 4.6 27.6 48.1

High Performance Materials 0.9 1.2 1.9 4.0 8.6

Dotacje 1.4 1.9 1.7 2.8 2.9
Koszt wtasny sprzedazy 18.4 17.5 19.6 35.3 54.3

Badania i rozwoj 1.7 9.7 10.2 10.3 10.4

Koszt wtasny sprzedanych produktow 6.7 7.8 9.4 25.0 43.9
Zysk brutto na sprzedazy 4.7 -1.8 0.0 18.2 36.8
marza (%) -34.1% -11.8% 0.0% 34.0% 40.4%
Koszty ogdlnego zarzgdu 17.0 19.8 17.2 20.2 24.6
EBIT -21.7 -21.7 -17.2 -1.9 12.2
marza (%) -158% -139% -88% -4% 13%
EBITDA -17.2 -16.3 -11.1 4.4 18.7
marza (%) -125% -105% -56% 8% 21%
Saldo na dziatalno$ci finansowej -0.4 -1.1 -1.2 -1.2 -1.2
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -22.1 -23.3 -18.4 -3.2 11.0
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0 2.4
Zysk (strata) netto -22.1 -23.3 -18.4 -3.2 8.6

marza (%) -161.1% -149.5% -94.0% -5.9% 9.4%
Zaktadana zafakturowana sprzedaz urzadzen DPS (szt.) 12 13 1" 13 15
zmiana r/r (%) -8% 8% -15% 18% 15%
Zaktadana cena urzgdzenia DPS (min EUR) 0.183 0.165 0.180 0.185 0.190
zmiana r/r (%) 2% -10% 9% 3% 3%
Zaktadana zafakturowana sprzedaz urzadzen ODRA (szt.) 1 4 9
zmiana r/r (%) 300% 125%
Zaktadana cena urzadzen ODRA (min EUR) 0.50 0.45 0.46 0.48
zmiana r/r (%) -10% 3% 3%
Zaktadana sprzedaz modutéw przemystowych (szt.) 3 8 12 62 94
zmiana r/r (%) 167% 50% 417% 52%
Zaktadana cena modutéw przemystowych (min EUR) 0.09 0.07 0.09 0.10 0.12
zmiana r/r (%) -20% 25% 15% 15%
Zaktadana liczba zaméwien HPM 107 125 156 299 577
zmiana r/r (%) 26% 17% 25% 92% 93%
Zakfadana srednia warto$¢ zamowienia 8.72 9.85 12.06 13.51 14.97
zmiana r/r (%) 29% 13% 23% 12% 11%

Zrédio: Spétka, Erste Group Research

Zmiana naszych prognoz

(min PLN) 2026P 2027P 2028P

Nowe Stare réoznica Nowe Stare réznica Nowe Stare réznica
Przychody 196 414 -527% 535 689 -223% 911 1036 -12.1%
Skor. EBITDA -11.1 1.3 44 128 187 275 -321%
EBIT -172 -46 -1.9 6.7 122 212 -42.6%
Zysk netto -184  -4.6 -3.2 5.2 86 166 -48.3%
Marza skor. EBITDA  -0.5% 0.1% 8% 19% 20.5% 26.6%
Marza EBIT -0.8% -0.2% -4%  10% 13.4% 20.5%
Marza netto -0.9% -0.2% -6% 8% 9.4% 16.0%

Zrédio: Erste Group Research
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn 2023-12-31  2024-12-31 2025-12-31 2026-12-31 2027-12-31 2028-12-31
Przychody ze sprzedazy 15.48 13.70 15.61 19.57 53.51 91.06
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 8.43 18.38 17.45 19.57 35.30 54.26
Zysk brutto ze sprzedazy 7.05 -4.67 -1.84 0.00 18.21 36.80
Koszty sprzedazy i admnistracyjne 11.86 17.01 19.85 17.18 20.15 24.60
Pozostate przychody z uwzglednieniem rewaluaciji 0.01 0.12 0.17 0.00 0.00 0.00
Pozostate koszty z uwzglednieniem rewaluaciji 0.04 0.14 0.76 0.00 0.00 0.00
Zysk opercyjny powiekszony o amortyzacje EBITDA -3.00 -17.19 -16.33 -11.05 4.37 18.70
Amortyzacja 1.84 4.53 5.95 6.13 6.32 6.51
Zysk operayjny - EBIT -4.84 -21.711 -22.28 -17.19 -1.94 12.19
Przychody i koszty finansowe 0.01 -0.35 -1.05 -1.22 -1.22 -1.22
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem -4.83 -22.06 -23.33 -18.40 -3.16 10.97
Podatek dochodowy 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 241
Wynik na dziatalno$ci kontynuowanej -4.85 -22.07 -23.33 -18.40 -3.16 8.56
Zyski przypadajgce na udziaty niekontrolujace 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujgcej -4.85 -22.07 -23.33 -18.40 -3.16 8.56
Skonsolidowany bilans 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Rzeczowe aktywa trwate z uwzglednieniem nieruchomosci inwestycyjnych 5.07 11.08 18.89 13.36 7.70 1.88
Wartosci niematerialne 9.55 12.10 11.05 11.81 12.57 13.33
Pozostate aktywa trwate 0.03 0.49 1.00 1.00 1.00 1.00
Razem aktywa trwate 14.65 23.67 30.94 26.17 21.28 16.21
Zapasy 1.83 4.42 4.25 5.33 14.58 24.81
Naleznosci 1.20 2.87 3.05 3.82 10.45 17.78
Inne aktywa obrotowe 2.98 1.79 2.13 2.13 2.13 2.13
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 27.28 27.69 6.64 10.60 4.36 9.17
Razem aktywa obrotowe 33.29 36.76 16.07 21.88 31.51 53.88
RAZEM AKTYWA 47.94 60.43 47.01 48.05 52.79 70.09
Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 33.59 40.55 19.40 19.52 16.36 24.92
Udziaty niekontrolujace 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 0.17 5.73 14.13 14.13 14.13 14.13
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depozyty otrzymane 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 4.80 4.62 2.99 2.99 2.99 2.99
Razem zobowigzania dtugoterminowe 4.97 10.34 17.12 17.12 17.12 17.12
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 3.98 1.15 2.58 2.58 2.58 2.58
Zobowigzania handlowe 1.96 3.13 3.63 4.56 12.46 21.20
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 3.44 5.25 4.27 4.27 4.27 4.27
Razem zobowigzania krétkoterminowe 9.38 9.53 10.48 11.40 19.31 28.05
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL. WEASNY 47.94 60.43 47.01 48.05 52.79 70.09
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej -4.82 -18.11 -17.67 -13.20 -4.82 6.25
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -7.50 -6.03 -1.08 -1.36 -1.42 -1.44
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 33.56 24.56 -2.33 18.52 0.00 0.00
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 21.24 0.41 -21.08 3.96 -6.24 4.81
Marze i wskazniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Wzrost przychodéw rdr 20.7% -11.4% 13.9% 25.4% 173.4% 70.2%
Marza brutto na sprzedazy 45.5% -34.1% -11.8% 0.0% 34.0% 40.4%
Marza EBITDA -19.4% -125.4% -104.6% -56.5% 8.2% 20.5%
Marza EBIT -31.3% -158.4% -142.7% -87.8% -3.6% 13.4%
Marza zysku netto -31.3% -161.0% -149.5% -94.0% -5.9% 9.4%
ROE -2.4% -1.7% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
ROA -10.1% -36.5% -49.6% -38.3% -6.0% 12.2%
Wskaznik kapitatu wtasnego 73% 77% 78% 78% 78% 78%
Dlug netto -23.13 -20.81 10.07 6.12 12.35 7.55
Diug netto do aktywow ogétem -0.48 -0.34 0.21 0.13 0.23 0.11
Dtug netto do kapitatéw wtasnych -0.69 -0.51 0.52 0.31 0.76 0.30

zrédto: dane Spotki, Erste Securities Polska

Zrédfo: dane Spotki, Erste Group Research
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated Regulation
(EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):

1 2 3 4a 4b 5 6 7 8 9
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vice verca ts months
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The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this report.
June 26 2025

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

XTPL Rating history
Date Rating Price  Target Price Action
160 15.0ct 25 Hold 68.50 71.00
150 27. Jun 25 Hold 83.80 89.00
140 23. Dec 24 Buy 94.90 135.00
24. Jul 24 Buy 114.20 152.00
130
120
110
100 Company description
90 XTPL is a technology company founded in 2015 that offers unique
80 technology to the printed electronics market. The company has
70 completed the development stage of the technology and is now
focusing on commercializing the solutions it offers.
60 7.06
50
40

Sep 24 Dez 24 Mrz 25 Jun 25 Sep 25 Dez 25 Mrz 26 Jun 26
—— Target price 12 m fwd

A history of all recommendations for covered issuers/financial instruments within the last 12 months is provided under the following link:
Research Disclaimer | Erste Group Bank AG.
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Zastrzezenia prawne

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

[nazwa sp6tki] zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. ("Program"). Program zaktada otrzymywanie przez Erste Securities Polska S.A. wynagrodzenia od Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. z tytutu objecia analiza [nazwa spotki]. W powyzszym zakresie autorskie prawa majatkowe do raportu przystugujg Gietdzie
Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. jako zamawiajagcemu.

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

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

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

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

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

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

Wazne informacje

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

Ogolne informacje

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

Konflikt intereséw

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

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

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

Disclosure | Erste Group Bank AG.

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

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

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 docelowe;j

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