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Saule S.A.
Podsumowanie konkluzji wyceny

Na dzien 30 wrzesnia 2021 roku wyceniamy wartos¢ kapitalow wlasnych Saule
SA przy zastosowaniu sredniej wazonej z wycen czastkowych metoda 1)
zdyskontowanych wolnych przeplywéw pienieznych, 2) poréwnawcza przy
uzyciu wskaznika EV/Przychody i 3) poréwnawczg przy uzyciu wskaznika
EV/IEBITDA. Szacujemy, ze wartos¢ przedmiotu wyceny w postaci 1 324 938
akcji stanowiacych 84,80% kapitatu spotki wynosi PLN 745 932 588.

Salue SA jest swiatowym liderem w rozwoju technologii perowskitowych ogniw
fotowoltaicznych. Od 2014 roku spotka rozwija z powodzeniem technologie cienkich,
drukowanych, elastycznych ogniw, ktére znajdujg komercyjne zastosowania m.in.: w
sektorze internetu rzeczy (loT), budownictwie i przemysle. W 2021 roku zarzgd podjat
strategiczng decyzje wejscia w segment elektronicznych etykiet cenowych
przeznaczonych dla sieci handlowych zasilanych ogniwami fotowoltaicznymi z
perowskitéow (PESL). Perowskitowe ogniwa fotowoltaiczne Saule Technologies sg w
stanie pracowac z imponujacg efektywnoscig konwersji do 25,5% w warunkach pracy dla
aplikacji 1oT. Naukowcy Saule opracowali przelomowe rozwigzanie, ktoére faczy
perowskitowy modut stoneczny z wyswietlaczem e-ink o bardzo niskim poborze mocy.

Wyraznie dwucyfrowy wzrost rynku. Globalny rynek elektronicznych etykiet szacowany
jest na 10mld sztuk a penetracja wynosi zaledwie 5%. Globalny rynek elektronicznych
etykiet cenowych bedzie w najblizszych latach wzrastat silnie dwucyfrowo. Firma Markets
& Markets szacuje, iz w latach 2021-17 globalny rynek ESL rést 13% $redniorocznie i
osiggnat wartos¢ $826 min. Wzrost ryku przyspieszy do 23% s$redniorocznie w kolejnych
latach w warto$¢ rynku zwiekszy sie do $2,87 mid w roku 2027. Segment PESL bedzie
motorem wzrostu przychodéw spotki Saule w najblizszych latach.

Trzycyfrowy wzrost EBITDA w spoétce. Prognozujemy 67% Sredniorocznego wzrostu
przychodéw ze sprzedazy w latach 2022-25P oraz 140% wzrostu EBITDA. Nasze
prognozy sg zachowawcze gdyz nie uwzgledniajg m.in.: 1) mozliwej sprzedazy produktu
PESL do sieci handlowych dziatajgcych poza granicami Polski, 2) wysokomarzowych
przychodéw VAS w segmencie PESL oraz 3) przychodow i zyskéw z zastosowan
BAPV/BIPV, e-mobility oraz folii barierowe;j.

Wycena poréwnawcza w oparciu o wyniki i mnozniki dla roku 2023. Na koniec
wrzeénia 2021 roku publiczne spdtki poréwnywalne notowane byty przy wskazniku 2023P
EV/Przychody 1,98x i 2023P EV/EBITDA 9,94x. Nasza wycena zaktada dyskonto do
mnoznikow spotek porownywalnych w wysokosci 10%.

Wyniki i prognozy finansowe

PLN min 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 2.1 1.0 135.0 518.2 558.0 627.2
EBITDA (6.7) (27.0) 10.7 116.1 125.9 144.9
Zysk netto (8.1) (34.6) (3.9) 97.0 108.4 122.6
Aktywa tgczne 77.9 68.7 134.7 205.9 313.0 441.9
Kapitaty wtasne 23.0 (2.8) (6.7) 90.3 198.8 3214
Zadtuzenie netto (7.4) 55 63.4 0.1 (112.4) (235.8)
Kapitat obrotowy 2.4 0.4 11.9 53.8 58.0 65.5
ROE, % neg. neg. 82.5 231.8 75.0 471
EBITDA marza, % neg. neg. 7.9 22.4 22.6 231

Zrédto: Dane spétki, szacunki Andrzej Knigawka Advisory

Andrzej Knigawka Advisory



Przedmiot i podstawa
sporzadzenia wyceny spofki

Przedmiotem niniejszej wyceny jest oszacowanie warto$ci godziwej wktadu
niepienieznego w postaci 1 324 938 akcji stanowigcych 84,80% kapitatu
zaktadowego spotki Saule S.A. na dzien wyceny tj. 30 wrzes$nia 2021 roku.

Saule S.A. spotka, ktorej akcje sg przedmiotem wyceny sporzgdzonej w niniejszym
opracowaniu jest nastepcg prawnym Saule spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Przeksztatcenie Saule spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w spotke Saule S.A.
zostato zarejestrowane na dzien 30 pazdziernika 2019 roku.

Przy sporzadzeniu wyceny wykorzystano nastepujgce dokumenty udostepnione przez
stuzby finansowe spotki Saule S.A..

» Sprawozdania finansowe spétki Saule sp. z 0.0. za rok 2018.

» Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci spétki Saule sp. z 0.0. za rok 2018.
» Rachunek zyskéw i strat oraz bilans spétki Saule S.A. za rok 2019.
>

Zbadane przez audytoréw spotki sprawozdanie finansowe za okres od 31
pazdziernika 2019 do 31 grudnia 2020 spotka Saule S.A.. Dane finansowe na
dzien 30 pazdziernika 2019 stanowity podstawe otwarcia ksigg Saule S.A. w
zwigzku z przeksztatceniem Saule sp. z 0.0 w spotke Saule S.A..

» Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego
sprawozdania finansowego za rok 2020 sporzgdzone przez Warido Audyt Sp. z
0.0. i podpisane przez biegtego rewidenta Angelike Sadton-Grabska.
Sprawozdania finansowe za okresy poprzednie nie podlegaty obowigzkowi
badania.

»  Statut spétki w brzmieniu na dzien 3 lutego 2021 roku.

» Listy intencyjne dotyczace wdrozen pilotazowych i komercjalizacji etykiet
cenowych zasilanych ogniwami z perowskitow

» Plany sprzedazowe dla etykiet cenowych zasilanych ogniwami z perowskitow

Dodatkowo otrzymalismy szereg dodatkowych informacji finansowych oraz materiatow
informacyjnych takich jak prezentacje spoftki, prezentacje inwestycyjne oraz prezentacije
produktowe. PrzeprowadziliSmy szereg spotkan i rozmoéw z zarzgdem, czionkami rady
nadzorczej oraz pracownikami spétki zarébwno w siedzibie spotki w Warszawie jak i w
oddziale we Wroctawiu. Odwiedzilismy stacje benzynowg PKN Orlen, na ktérej spétka
dokonata pierwszego pilotazowego wdrozenia etykiet cenowych zasilanych ogniwami z
perowskitéw. PrzeprowadziliSmy rozmowg z kierownictwem tej placowki PKN Orlen i
uzyskaliSmy potwierdzenie, ze pilotazowe rozwigzanie PESL zostato zaimplementowane
i funkcjonuje.



Opis dziatalnosci

Saule SA rozwija technologie produkcji fotowoltaicznych ogniw z perowskitow. Spotka
prowadzi badania nad perowskitami od roku 2014 i opracowata metode produkcji
perowskitowych ogniw fotowoltaicznych z zastosowaniem druku atramentowego. W maju
2021 roku Saule uruchomita we Woroctawiu pierwszg na $wiecie pilotazowg linie
produkcyjng ogniw z perowskitow. Saule skupia sie obecnie na zastosowaniu ogniw
perowskitowych w elektronicznych etykietach cenowych wykorzystywanych przez sieci
handlowe. W kolejnym kroku firma planuje certyfikacje i komercjalizacje modutow
fotowoltaicznych o wiekszych rozmiarach i parametrach do zastosowan BIPV i BAPV
oraz w elektromobilnosci. Podsumowanie obecnych priorytetéw rozwojowych spotki
mozna znalez¢ tutaj https://youtu.be/p3a8wP08Zel

Spotka uzyskata réwniez dofinansowanie z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego na prowadzenie prac badawczych nad transparentng, elastyczng elektrodg
0 wiasciwosciach barierowych do zastosowan w optoelektronice. Celem strategicznym
projektu jest uzyskanie folii barierowej wraz z elektrodg przewodzgca. Efektem projektu
bedzie ekonomiczne rozwigzanie w konkurencyjnej cenie o wysokim potencjale
oddziatywania na przemyst elastycznej elektroniki.

Wiasciwosci perowskitow

Perowskit jest mineratem wystepujgcym w przyrodzie, posiadajgcym charakterystyczny
uktad atoméw na podstawie tytanianu wapnia. Jest swietnym pochfaniaczem sSwiatta,
lepszym od krzemu lub arsenku galu.

Odkrywcag perowskitéw zostat Gustav Rose, niemiecki mineralog, ktéry odkryt krysztaty
mineratéw perowskitowych w gérach Ural w 1838 roku. Perowskity zawdzigczajg swojg
nazwe nazwisku rosyjskiego mineraloga Lwa Perowskiego. Z chemicznego punktu
widzenia sg one solami o ogdélnym wzorze ABX3, co w skrécie odpowiada kationom
metali i anionom tlenkowym (kazdy zwigzek odpowiadajgcy tej formule nazywany jest
perowskitem). Oprocz perowskitow pochodzenia naturalnego, ktére wystepujg w magmie
i skatach, istniejg perowskity pochodzenia laboratoryjnego, wytwarzane w procesie
syntezy chemicznej. W laboratorium, dzieki zmianie w strukturze, mozna wytworzy¢
perowskit, ktéry bedzie posiada¢ nowe wiasciwosci, takie jak przewodzenie pradu. To
wiasnie tak zmodyfikowane mineraty, stanowig alternatywe dla krzemu, stosowanego do
tej pory, jako potprzewodnik w produkcji ogniw fotowoltaicznych.

Dzieki zdolnosci pochtaniania $wiatta mozliwe jest nawet trzykrotnie zmniejszenie
materialu zuzytego do wyprodukowania ogniwa stonecznego. Badania nad
zastosowaniem perowskitow trwajg juz przeszio od dekady i wielu naukowcow uwaza, ze
majg one duzg szanse na zastgpienie obecnych poétprzewodnikbw w ogniwach
stonecznych. Perowskity majg sprawnos¢ konwersji energii na poziomie 18%-22%, czyli
podobng do krzemu, jednak mogg byc¢ stosowane w ultra cienkich warstwach, co
pozwala na znaczng oszczednos¢ materialu zuzytego do produkcji ogniw
fotowoltaicznych.

Do tego, w przeciwienstwie do ogniw krzemowych, ogniwa perowskitowe sg elastyczne,
Izejsze i czesciowo transparentne. Ogniwa perowskitowe mozna nie tylko zainstalowac
na kazdej, dostepnej powierzchni budynku, ale réwniez dostosowa¢ do niej zaréwno
wymiary modutéw jak i odpowiedni, pasujgcy kolor. Bardzo wazng kwestig jest réwniez
to, ze sg one znacznie tansze w produkciji.

Pierwsze, znaczgce badania nad wykorzystaniem zdolnosci tego mineratu w ogniwach
fotowoltaicznych przeprowadzono w 2009 roku. Jednak zespét prowadzony przez
Tsutomu Miyazakiego z Japonii, nie spowodowat podniesienia sprawnosci tych urzgdzen.
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Wigkszym sukcesem okazata sie za to préba naukowcow z Oxfordu, ktérg kierowat Henry
Snaith, uzyskujac sprawnos¢ generacji energii elektrycznej na poziomie 10%. Snaith
zastapit perowskit w postaci elektrolitu jego polimerem.

Badanie przeprowadzone przez naukowcéw Saule S.A. wskazujg wydajno$¢ ogniw
stonecznych z wykorzystaniem perowskitéw jako poréwnywalng z innymi wiodgcymi
technologiami fotowoltaicznymi, wynoszgcymi obecnie okoto 20% (takimi jak krystaliczny
krzem, CdTe i CIGS). Naukowcy Saule wyeliminowali z procesu produkciji tlenek tytanu,
ktéry znaczgco wptywat na koszty wytwarzanego materiatu. Do tego wymagat on réwniez
wypiekania w temperaturze 500°C, dlatego tez jedynym podtozem, na ktérym mozna byto
naktada¢ perowskity byto szkto. Naukowcom Saule udato sie obej$¢ ten problem, przez
co, caly proces zachodzit w nizszych temperaturach, a efektem koncowym okazat sie
perowskit w ptynie, ktéry mozna nanosi¢ jak farbe, na dowolnym podtozu. Duzg zaletg
jest réwniez to, ze do produkcji koncowego materiatu ogniwa, wykorzystuje sie tanie
materiaty startowe. Natomiast sam materiat moze by¢ nadrukowany, czyli wytworzony w
procesie mokrej chemii. Grubos$¢ warstwy perowskitow, ktérg mozna dzieki tej metodzie
uzyska¢ wynosi ok. 300 nm i taka cienka warstwa perowskitdw pochtania $wiatto
widzialne o dtugosci fal z zakresu 300-800 nm.



Wycena

Zaktadamy, ze w najblizszych kwartatach zarzad skupi sie na rozwoju elektronicznych
etykiet cenowych z ogniwami perowskitowymi ang. persokvite electronic shelf label
(PESL). PESL To nowy rodzaj elektronicznej metki cenowej ze zintegrowanym
perowskitowym ogniwem stonecznym, jako gtéwnym zrédiem zasilania.

Saule opracowuje drukowane atramentowo, ultra-cienkie i elastyczne ogniwa stoneczne
na bazie perowskitéw, kitdre sg ekologiczne i lekkie, dziatajg w sztucznym Swietle i w
warunkach stabego o$wietlenia. Spotka opracowata przetomowe rozwigzanie, ktére tgczy
perowskitowy modut stoneczny z wyswietlaczem e-ink o bardzo niskim poborze mocy.
Moduty perowskitowe sg w stanie wytwarza¢ energie w sztucznym oswietleniu i w
srodowisku stabo oswietlonym. Dlatego tez, PESL oferuje wiele aktualizacji ekranu
dziennie (zamiast jednej dziennie) i 10-letnig zywotnos$¢ bez konserwaciji. Ogniwa
perowskitowe dostarczajg energie, ktora jest wystarczajgca dla czterech aktualizacji
wys$wietlacza w etykiecie PESL dziennie przy natezeniu o$wietlenia 500 luksow.

Produkt ten ma znaczgco krotszg droge na rynek w poréwnaniu do pozostatych
produktéow rozwijanych przez spotke takich jak panele wielkopowierzchniowe, tamacze
Swiatta ze wzgledu na brak czynnikéw atmosferycznych obnizajgcych stabilnos¢ ogniwa,
ktére wystepuja w powyzszych zastosowaniach. W przypadku modutéw stonecznych
wyzwaniem dla technologii Saule jest przeniesienie zachecajacych parametréw
technologicznych z poziomu ogniwa na skalowalng, stabilng i tanig technologie na
poziomie modutow.

Koreanski producent ESL Solum szacuje, ze pojedynczy sklep zuzywajgcy 1,000 etykiet
papierowych rocznie oszczedza US$8,000 dzieki wprowadzeniu elektronicznych etykiet.
PESL daje detalistom szereg korzysci, ktérych nie mogg zapewnié konwencjonalne
produkty ESL. W poréwnaniu do konkurencyjnych elektronicznych etykiet cenowych
zasilanych z konwencjonalnych baterii PESL umozliwia wprowadzenie dynamicznych cen
uwzgledniajgcych dostepnos$¢ produktu, zmiany w otoczeniu rynkowym oraz termin
przydatnosci do spozycia w przypadku asortymentéw spozywczych. Dynamiczne ceny sg
szczegoOlnie przydatne w otoczeniu wysokiej inflacji obserwowanej na rynkach
wschodzgcych. W poréwnaniu do ESL etykiety PESL oferujg rowniez diuzszg zywotnosé
bez konserwaciji.

Silnie dwucyfrowy wzrost rynku elektronicznych
etykiet cenowych

Rynek konwencjonalnych elektronicznych etykiet cenowych rosnie w tempie silnie
dwucyfrowym. Firma Markets & Markets szacuje, iz w latach 2021-17 globalny rynek ESL
rost 13% $redniorocznie i osiagnat wartosé $826 min. Wzrost ryku przy$pieszy do 23%
$redniorocznie w kolejnych latach a warto$¢ rynku zwiekszy sie do $2,87 mid w roku
2027.



Tabela1 Wartos$é globalnego rynku ESL, US$ min
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Zrédto: Saule S.A., Andrzej Knigawka Advisory

Gtéwni gracze na rynku ESL

>

SESI to globalny lider rynku etykiet z 50% udziatem w rynku obstugujgcy ponad
200 sieci i 22,000 sklepéw. Znaczgcymi akcjonariuszami spotki sg jej kooperanci
BOE (60%) oraz E-ink (5%).

Pricer obstuguje w 17,000 sklepéw w 60 krajach. Produkcja etykiet jest zlecana
starannie wybranym kooperantom w Chinach, Wietnami, Kambodzy oraz na
Wegrzech. Zamiast technologii czestotliwosci radiowej, takiej jak uzywana w
produktach SESI i SoluM, Pricer wybrat podczerwien jako protokot
komunikacyjny.

Elektroniczne etykiety stanowig 23% sprzedazy SoluM a uzywa ich 8,000
sklepéw. Jedyny dostawca z wtasnymi zakladami produkcyjnymi, nie oferuje
oprogramowania.

Hanshow to prywatna firma chinska dostarczajgca elektroniczne etykiety do
20,000 placowek handlowych.

Tabela 2 Udzialy rynkowe ESL, 2020
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Wzrost

rynku jest napedzany niskg penetracjg, inflacja kosztéw pracy oraz

upowszechnieniem sie wielokanatowych strategii sprzedazy przez detalistéw. Swiatowy
lider w produkcji konwencjonalnych elektronicznych etykiet cenowych ang. electronic



shelf labels (ESL) francuska firma SES-imagotag (SESI) szacuje popyt na 10mlid sztuk.
Do roku 2020 wtgcznie SESI sprzedat 230 min sztuk etykiet ESL osiggajac okoto 50%
udziat w rynku ESL. Na podstawie danych SESI szacujemy, ze penetracja rynku ESL
pozostawata atrakcyjnie niska i wynosita zaledwie 5% w roku 2020.

Kluczowe zalozenia przyjete przy sporzadzaniu
wyceny

Przychody

Sporzadzilismy szczegdtowe prognozy finansowe dla spétki na okres pieciu lat 2021-25P
w oparciu o zalozenie, ze zarzad Saule w okresie prognozy skoncentruje swoje wysitki
sprzedazowe na rynku polskim, na ktérym jedynie pojedyncze sieci handlowe
wprowadzity w ograniczonym wymiarze produkt ESL a penetracja rynku produktem ESL
jest bliska zeru. Jednoczesnie na rynkach macierzystych miedzynarodowe sieci
handlowe obecne w Polsce adoptujg stosunkowo szybko istniejgce tradycyjne
rozwigzania w zakresie elektronicznych etykiet. Klientami SES sg m.in.: Media Markt,
Saturn, Jula, E.Leclerc, Jysk, Sephora, Auchan, Carrefour, T Mobile, Brico Marche.
Réwniez najwieksze sieci na rynkach wschodzacych X5, Magnit adoptujg rozwigzania
lidera rynkowego.

Zarzgd Saule podpisat szereg listdw intencyjnych dotyczacych wdrozen pilotazowych,
oraz komercjalizacji etykiet cenowych zasilanych ogniwami peroskwitowymi.
OtrzymaliSmy rowniez od zarzadu szacunkowy plan przychodéw od dziesieciu
potencjalnych przysztych klientéw spétki m.in.: PKN Orlen, Jeronimo Martins, Zabka,
Eurocash, Cafefour, BP, Unimot i Maspex.

Uwazamy, ze spotka moze pozyskac¢ klientow w pierwszej kolejnosci wsréd wiodgcych
prywatnych sieci handlowych na rynku polskim takich jak m.in.: Biedronka, Zabka,
Rossmann, Dino, ktére nie wprowadzity produktu ESL.

Tabela 3 Sieci handlowe, liczba SKUs oraz placéowek

Sieé SKUs 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Biedronka 2,700 3,100 3,255 3,418 3,589 3,768 3,956
Hebe 1,250 266 269 271 274 277 280
Kaufland 2,000 NA 250 258 265 273 281
Netto 2,000 NA 700 714 728 743 758
Zabka 1,850 6,000 7,500 8,625 9,660 10,626 11,582
Rossmann 1,500 1,500 1,590 1,685 1,787 1,894 2,007
Lidl 2,000 720 763 809 858 909 964
Dino 1,750 1,472 1,708 1,912 2,104 2,293 2,476

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Osiem wiodgcych sieci handlowych generuje popyt w szacunkowej wysokosci 32 min
sztuk etykiet cenowych w 2021. Szacujemy, ze zapotrzebowanie wzrosnie do 44 min
sztuk w 2025 roku.

Tabela 4 Szacowany popyt na PESL

Sztuki 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Biedronka 8,788,500 9,227,925 9,689,321 10,173,787 10,682,477
Hebe 335,825 339,183 342,575 346,001 349,461
Kaufland 500,000 515,000 530,450 546,364 562,754
Netto 1,400,000 1,428,000 1,456,560 1,485,691 1,515,405
Zabka 13,875,000 15,956,250 17,871,000 19,658,100 21,427,329
Rossmann 2,385,000 2,528,100 2,679,786 2,840,573 3,011,008
Lidl 1,526,400 1,617,984 1,715,063 1,817,967 1,927,045
Dino 2,988,160 3,346,739 3,681,413 4,012,740 4,333,760
Razem 31,798,885 34,959,181 37,966,168 40,881,223 43,809,238

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Zaktadamy, ze Saule uruchomi sprzedaz PESL do pierwszych sieci handlowych w drugiej
potowie 2022 roku. W wycenie zaktadamy ze klienci bedg implementowa¢ PESL przez
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okres 3,0-3,5 roku od 0% do 100% poziomu penetracji. Zarzad Saule uwaza, ze sieci
handlowe szybciej zaimplementujg to rozwigzanie. PESL daje detalistom szereg korzysci,

ktérych nie moga zapewni¢ konwencjonalne produkty ESL. Nasze prognozy implikujg

wysoka koncentracje sprzedazy z najwiekszym klientem odpowiedzialnym za 47%

przychodéw ze sprzedazy w 2023 roku.

Tabela 5 PESL sprzedaz wolumenowa

Sztuki 2022P 2023P 2024P 2025P
Biedronka 922,793 2,906,796 3,052,136 3,204,743
Hebe 33,918 102,773 103,800 104,838
Kaufland - 159,135 163,909 225,102
Netto - 436,968 445,707 606,162
Zabka 1,595,625 5,361,300 5,897,430 6,428,199
Rossmann 252,810 803,936 852,172 903,302
Lidl 161,798 514,519 545,390 578,113
Dino - 1,104,424 1,203,822 1,733,504
Razem 2,966,944 11,389,851 12,264,367 13,783,963

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Tabela 6 PESL przychody

Zaktadamy cene sprzedazy PESL w wysokosci €10/sztuke. Przychody ze sprzedazy
etykiet PESL osiggng €29,7 min w 2022 roku. Prognozujemy CAGR 67% przychodow ze
sprzedazy etykiet PESL w ciaggu trzech kolejnych lat do poziomu €137,8 min w rok 2025.

€min 2022P 2023P 2024P 2025P
Biedronka 9,227,925 29,067,964 30,521,362 32,047,430
Hebe 339,183 1,027,725 1,038,002 1,048,383
Kaufland - 1,591,350 1,639,091 2,251,018
Netto - 4,369,680 4,457,074 6,061,620
Zabka 15,956,250 53,613,000 58,974,300 64,281,987
Rossmann 2,528,100 8,039,358 8,521,719 9,033,023
Lidl 1,617,984 5,145,189 5,453,900 5,781,134
Dino - 11,044,239 12,038,221 17,335,038
Razem 29,669,442 113,898,505 122,643,669 137,839,633

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory



Tabela 7 Pilotazowe wdrozenie PESL w PKN Orilen

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Koszty operacyjne

Szacujemy jednostkowy koszt produkcji etykiety PESL w wysokosci €7,46 z czego koszt
ogniwa perowskitowego wynosi €0,5. Najwiekszg pozycje w koszcie jednostkowym
stanowig koszty pétprzewodnikéw, wyswietlacza oraz akumulatora. Zwracamy uwage, ze
zdecydowang wiekszo$¢ bezposrednich kosztéw produkcji etykiet jest poza kontrolg
operacyjng spotki. Wystepuje uzaleznienie od dostawcéw komponentéw elektronicznych
takich jak m.in.: potprzewodniki, wyswietlacze, akumulatory czy obudowy.



Tabela 8 Struktura kosztu jednostkowego produkcji PESL

Ogl"IIW.O Obudowa
perowskwitowe 39
7% °
Akumulator

9%

Potprzewodniki
47%

Wyswietlacz
34%

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Przeptywy gotéwkowe

Zarzad sktania sie do internalizacji produkcji etykiet PESL, dlatego spétka zainwestuje
tgcznie €13,5 min w latach 2021-22 w budowe mocy produkcyjnych w segmencie PSEL.
Utrzymaniowe wydatki inwestycyjne w latach 2023-25 wyniosg €2,0 min rocznie.

Produkcja PESL wymaga¢ bedzie utrzymywania wysokich standéw zapaséw. Zakladamy
wskaznik rotacji zapaséw w wysokosci 60 dni, wskaznik rotacji naleznosci 30 dni i
wskaznik rotacji zobowigzan w wysokosci 45 dni.

Spdtka ma mozliwos¢ wykorzystania strat podatkowych z lat ubiegtych do zmniejszenia
obcigzenia z tytutu podatku dochodowego. W latach 2023-24 tarcza podatkowa obniza
stope opodatkowania podatkiem dochodowym do 0%, w 2025 do 3,9% w naszych
prognozach w rachunku zyskoéw i strat. W modelu wolnych przeptywéw gotéwkowych dla
potrzeb wyliczenia wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa zaktadamy stope podatkowg
19% w roku 2025.

Prognozujemy wolne przeptywy gotéwkowe w wysokosci PLN65,1 min w roku 2023P,
PLN112,6 min w 2024P i PLN104,1 min w roku 2025P.

Tabela 9 Model wolnych przeplywéw gotowkowych

PLN 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 1,023,750 134,995,962 518,238,200 558,028,696 627,170,328
EBITDA (27,006,469) 10,668,727 116,097,907 125,919,200 144,931,115
EBITDA marza, % neg. 7.9 22.4 22.6 23.1
EBIT (35,117,360) (2,039,092) 98,790,814 108,560,369 127,517,959
EBIT marza, % neg. neg. 19.1 19.5 20.3
Stopa opodatkowania, % 0.0 0.0 0.0 0.0 -19.0
Podatek od EBIT 0 0 0 0 (24,228,412)
Opodatkowany EBIT -35,117,360 -2,039,092 98,790,814 108,560,369 103,289,547
Amortyzacja 8,110,892 12,707,819 17,307,093 17,358,831 17,413,156
Zmiana kapitatu obrotowego 3,391,870 (11,496,627) (41,889,254) (4,210,494) (7,556,252)
Wydatki inwestycyjne (6,226,200) (55,198,800) (9,100,000) (9,100,000) (9,100,000)
Wolne przeptywy pienigzne (29,840,798) (56,026,700) 65,108,654 112,608,706 104,046,450

Zrédto: Saule SA, Andrzej Knigawka Advisory

Wazony koszt kapitatu i wynik wyceny metoda zdyskontowanych
wolnych przepltywéw gotéwkowych

Kluczowe zatozenia

Zaktadamy strukture finansowania diugiem, koszt pozyczki krétkoterminowej 5% rocznie,
koszt pozyczki dtugoterminowej 6% rocznie.
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Dla wyliczenia struktury finansowania zdefiniowanej jako wskaznik dlugu do dtugu i
kapitatow wtasnych (D/(D+KW)) przyjmujemy warto$¢ godziwg kapitatéw wtasnych spoéitki
zamiast wartosci ksiegowej kapitatéw wtasnych. Wartos¢ ksiegowa kapitatow witasnych
spotki jest niska co powodowatoby zanizenie udziatu kosztu kapitatdw wilasnych w
wazonym koszcie kapitatu. W 4 kwartale 2020 roku Saule pozyskato finansowanie
udziatowe w transakcji z Columbus Energy. Transakcja ta spetnita warunki transakgcji
rynkowej a implikowana wycena kapitatbw wtasnych €50 min pre-money jest
miarodajnym wyznacznikiem wartosci godziwej kapitatéw wiasnych.

Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 2,25% rowna jest rentownos¢ 10letnich obligaciji
skarbowych emitowanych przez rzad Rzeczpospolitej Polskiej w dniu wyceny tj. 30
wrzesnia 2021.

Premia za ryzyko dla akcjonariuszy w wysokosci 8,0% jest zatozeniem ostrozno$ciowym.
Odzwierciedla nie tylko ryzyko rynku (rynek przyjmuje 5,0% premii za ryzyko dla
akcjonariuszy Photon Energy i ML System) ale rowniez specyficzne dla akcjonariuszy
Saule ryzyko zwigzane z bardzo szybkim prognozowanym wzrostem przychodoéw,
zyskéw i przeptywow gotéwkowych.

PrzyjeliSmy wspofczynnik Beta w wysokosci 1,31x zgodnie z wyliczeniami Aswatha
Damodarana dla spétek z sektora elektroniki konsumenckiej na rynkach wchodzacych dla
roku 2020. ZastosowaliSmy ponownie podejécie ostroznosciowe. Srednia warto$é
wspotczynnika w latach 2018-21 wynosita 1,16x. Link do bazy danych Damodarana
zawierajgcej wspotczynniki Beta dla sektorow znajduje sie pod nastepujgcym adresem:
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F %2Fpeople.stern.nyu.ed
u%2Fadamodar%2Fpc%2F datasets%2Fbetaemerg.xls&wdOrigin=BROWSELINK

W wyniku zastosowania powyzszych zatozen otrzymujemy wazony koszt kapitatu w
latach 2021-25P w przedziale 10,8%-12,7%. PoréwnaliSmy otrzymany przedziat
wazonego kosztu kapitatu dla Saule ze wazonym kosztem kapitatu uzywanym przez
analitykow akcji dla spoétek poréwnywalnych w raportach opublikowanych w drugiej
potowie 2021 roku. Pierwszg grupa spoftek poréwnywalnych sg spotki fotowoltaiczne
notowane na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. W przypadku raportu
Ipopema Securities dotyczgcego Photon Energy z czerwca 2021 analitycy domu
maklerskiego skalkulowali WACC w przedziale 5,6%-6,0%. Ten sam dom maklerski w
raporcie z wrzesnia 2021 dotyczagcym spotki ML System oszacowat WACC w przedziale
6,6%-9,2%.

Druga grupa spoétek poréwnywalnych sg spotki biotechnologiczne. W raporcie DM BOS
na temat spdtki PolTreg opublikowanym w pazdzierniku 2021 wazony koszt kapitatu
przyjety przez autoréw raportu wyniost 8,5%. W raporcie sektorowym Ipopema Securities
poswieconym spotkom biotechnologicznym i opublikowanym w wrzes$niu 2021 analitycy
przyjeli WACC/stopy dyskontowe w wysokosci 5,8% dla Celon Pharma, 6,6%-6,7% dla
Selvity, 6,5% dla Mabionu oraz 10% dla Onco Arendi i Ryvu. Analitycy DM Trigon w
raporcie dotyczgcym Captor Therapeutics opublikowanym w lipcu 2021 przyjeli stope
dyskontowg w zastosowanej wycenie metodg rNPV w wysokosci 10%

W tym kontek$cie wazony koszt kapitatu dla Saule przyjety przez nas w przedziale
10,8%-12,7% dla okresu prognozy i 12,7% dla kalkulacji wartos$ci rezydualnej wydaje sie
relatywnie wysoki i dobrze odzwierciedla status spotki prywatnej. tudziez ryzyka
specyficzne dla spotki zwigzane z jej szybkim spodziewanym wzrostem.
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Tabela 10 Zestawienie zalozen dot. WACC i stop dyskontowych

Spotka

Sektor

Firma

Data publikacji

Koszt kapitaltu WACC/stopa dyskontowa

wilasnego

Photon Energy

Captor Therapeutics
Celon Pharma

Selvita

Mabion

Ryvu Therapeutics
OncoArendi Therapeutics
ML System

PolTreg

Saule

Fotowoltaika
Biotechnologia
Biotechnologia
Biotechnologia
Biotechnologia
Biotechnologia
Biotechnologia

Fotowoltaika
Biotechnologia

Fotowoltaika

Ipopema Securities
Trigon DM
Ipopema Securities
Ipopema Securities
Ipopema Securities
Ipopema Securities
Ipopema Securities
Ipopema Securities
DM BOS

Andrzej Knigawka Advisory

czerwiec 2021
lipiec 2021
sierpien 2021
sierpien 2021
sierpien 2021
sierpien 2021
sierpien 2021
wrzesien 2021
pazdziernik 2021
listopad 2021

6,9%-7,8%
brak szacunku
5,9%
6,6%-10,2%
8,7%

brak szacunku
brak szacunku
6,9%-9,5%
8,5%

12,7%

5,6%-6,0%
10,0%
5,8%
6,6%-6,7%
6,5%
10,0%
10,0%
6,6%-9,2%
8,5%

10,8%-12,7%

Zrédto: Ipopema Securities, DM BOS, Trigon DM, Andrzej Knigawka Advisory

Przyjeta przez nas stopa wzrostu wolnych
prognozy wynosi 5%. Stopa ta odzwierciedla
penetracje oraz przewagi

przeptywdw pienieznych poza okresem
globalny potencjat produktu PESL, niskg
technologiczne odzwierciedlone w szybkim wzroscie

przychoddw, zyskéw i przeptywdw pienieznych w okresie prognozy. Wzrost ten z duzym

prawdopodobienstwem utrzyma sie na wysokim jednocyfrowym poziomie w latach poza
okresem prognozy.

Przy zastosowaniu metody zdyskontowanych wolnych przeptywéw gotéwkowych
otrzymujemy wycene kapitatéw wlasnych Saule SA w wysokos$ci PLN1050,5 min.

Tabela 11 Wazony koszt kapitalu i wynik wyceny

PLN min 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
D/(D+KW), x 0.03 0.22 0.02 0.00 0.00
Koszt diugu, % 5.71 5.08 6.00 6.00 6.00
Koszt dtugu po opodatkowaniu, % 4.63 4.1 4.86 4.86 4.86
Stopa wolna od ryzyka, % 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25
Premia za ryzyko dla akcjonariuszy, % 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Beta, x 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31
Koszt kapitatu wtasnego, % 12.7 12.7 12.7 12.7 12.7
Wazony koszt kapitatu, % 125 10.8 12.5 12.7 12.7
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (7,244,209) (49,038,210) 50,635,856 77,699,583 63,694,402
Suma zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pienieznych 72,053,019
Wolne przeptywy pienigzne 2025F 104,046,450
Stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych poza okresem prognozy, % 5.00
Wartos$¢ rezydualna 1,416,485,349
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 977,369,555
Wartos¢ przedsigbiorstwa 1,049,422,574
Zadtuzenie, 30 09 2021 6,538,719
Gotéwka i ekwiwalenty, 30 09 2022 7,598,571

Wartos¢ kapitalow wtasnych

1,050,482,426

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Analiza wrazliwosci wyceny DCF
Ponizsza tabela obrazuje wrazliwos¢ wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow

pienieznych na zatozenia dotyczace stop dyskontowych oraz stopy wzrostu wolnych
przeptywow pienieznych poza okresem prognozy.
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Tabela 8 Analiza wrazliwosci wyceny DCF

PLN Stopy wzrostu

wolnych

przepltywow

pienieznych poza

okresem prognozy

Wartos¢ bazowa
3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%
Stopy dyskontowe

Wartosci bazowe -4pp 1,542,631,654 1,869,113,555 2,371,470,135 3,244,205,324 5,136,094,974
Wartosci bazowe -2pp 1,095,700,744 1,258,539,015 1,478,386,848 1,791,535,530 2,273,376,332
Wartosci bazowe 834,442,607 930,064,484 1,050,482,426 1,206,778,201 1,417,793,016
Wartosci bazowe +2pp 663,665,789 725,606,063 800,300,874 892,141,944 1,007,798,666
Wartosci bazowe +4pp 543,718,553 586,566,170 636,730,246 696,259,699 768,047,261

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Wycena metodg poréwnawczg

Grupa poréwnawcza zawiera zarowno producentow ESL takich jak francuska spétka
SESI, szwedzka spétka Pricer i koreanska Solum jak réwniez producentéw elektroniki
wykorzystywanej przez sieci handlowe takich jak wioski Datalogic (czytniki koddw
kreskowych, systemy skanujgce, czytniki danych), amerykanska Zebra (skanery i czytniki
laseréw, 2D i RFID, specjalistyczne drukarki do etykietowania kodoéw kreskowych),
holenderski Nedap (rozwigzania RFID dla detekcji prob kradziezy i zarzgdzania
zapasami) oraz koreanski LG Innotek (elementy wyswietlaczy ciektokrystalicznych i
paneli plazmowych). W oparciu o prognozy finansowe dostepne w serwisie finansowym
Bloomberg spotki z grupy poréwnawczej wycenione sg na s$rednim wskazniku
EV/Przychody 1,68x i EV/EBITDA 9,94x na rok 2023. Spétka niepubliczna o stosunkowo
krotkiej historii dziatalnosci powinna by¢ wyceniona z dyskontem do spétek publicznych o
ustabilizowanej pozycji i dtugotrwatej obecnosci w ultra-konkurencyjnej branzy elektroniki
konsumenckiej. Dyskonto jest uzasadnione réwniez nizszg spodziewang ptynnoscig akcji
Saule w poréwnaniu do spétek poréwnywalnych. Z drugiej strony wartos¢ mnoznika
wyceny jest min. pochodng tempa wzrostu odpowiedniego mianownika przychodéw lub
zyskéw. Poniewaz przychody i zyski Saule rosng zdecydowanie szybciej niz dla spotek z
grupy poréwnawczej naszym zdaniem dyskonto w wysokosci 10% jest odpowiednie.

Tabela 13 Wyceny mnoznikowe spoétek porownywalnych

Spotka Ticker EVIPrzychody EV/EBITDA

30/09/2021 2022P 2023P 2022P 2023P
SES-imagotag SESL FP 1.69 1.21 16.48 9.36
Pricer PRICB SS 1.59 1.35 13.54 10.80
Solum 248070 KS 0.88 0.73 8.83 6.74
Datalogic DAL IM 1.63 1.54 10.51 9.64
Zebra ZRBA US 4.92 4.69 21.43 19.58
Nedap NEDAP NA 1.95 1.85 11.80 10.49
LG Innotek 011070 KS 0.43 0.41 3.08 2.97
Srednia 1.87 1.68 12.24 9.94

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Dla potrzeby wyceny metodg poréwnawczg uzyliSmy prognoz oraz wskaznikéw dla roku
2023 tj. pierwszego petnego roku produkcji. Otrzymang warto$¢ przedsiebiorstwa
pomniejszamy o wartos¢ prognozowanego dtugu netto na koniec rok 2023P aby
otrzymaé wartos¢ kapitatéw wtasnych na koniec 2023P. Te warto$¢ dyskontujemy
wazonym kosztem kapitatu na date wyceny. Metoda poréwnawcza implikuje wycene
spotki w przedziale PLN610-808 min.
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Tabela 9 Wycena poréownawcza

PLN min 2023P
Wyniki finansowe

Przychody 518,238,200
EBITDA 116,097,907
Mnozniki

EV/Przychody @ 10% dyskontem, x 1.51
EV/EBITDA @ 10% dyskontem, x 8.94
EV na podstawie 2023P EV/Przychody 784,498,326

EV na podstawie 2023P EV/EBITDA
Diug netto

Implikowana wycena
Implikowana wycena

1,038,470,821
88,045

610,046,186
807,563,933

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Poza spoétkami poréwnawczymi wskazanymi w wycenie przeanalizowalismy stosunkowo
szerokg prébe europejskich spoétek fotowoltaicznych. Europejskie spétki fotowoltaiczne
wycenione sg z wyrazng premig do uzytych przez nas w wycenie spoétek producentéw
elektronicznych etykiet cenowych. Premia w wycenie jest szczegdlnie widoczna przez
pryzmat wskaznika EV/Przychody dla ktérego $rednia na rok 2023 wynosi 6,8x podczas
gdy $rednia dla spétek producentéw elektronicznych etykiet cenowych wynosita 1,7x.
Wycena gietdowa najbardziej zblizonej profilem do Saule publicznej spétki w Polsce ;.
ML System implikowata wskaznik 2023P EV/Przychody 3,1x, réwniez znaczaco powyzej
wskaznika dla spétek producentéw elektronicznych etykiet cenowych.

Przyjecie w wycenie $redniego wskaznika 2023P EV/Przychody na poziomie 6,8x
implikowatby wycene czgstkowg Saule nie tylko znaczgco odbiegajgcg od wycen
pozostatymi metodami ale przed wszystkim na poziomie zdecydowanie poza przedziatem
naszego komfortu. Wycena czgstkowa oparta o wskaznik 2013P EV/EBITDA bytaby ok.
12% wyzsza niz przy wycena w raporcie oparta o ten sam wskaznik dla spétek
producentéw elektronicznych etykiet cenowych. Stosujgc konsekwentnie podejscie
ostroznosciowe zdecydowalismy sie nie uwzglednia¢ spotek fotowoltaicznych w naszej
wycenie Saule a ponizszg tabele prezentujemy jedynie w celach ilustracyjnych.

Tabela 15 Wyceny mnoznikowe europejskich spotek fotowoltaicznych

Spotka EV/EBITDA EV/Przychody

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Scatec ASA 15.7 11.5 9.3 11.7 9.3 8.1
Neoen 18.7 15.2 12.4 15.4 12.4 10.1
Azure Power Global 17.7 131 10.6 12.3 10.6 8.5
Encavis 16.2 15.0 14.4 12.3 11.6 11.0
Voltalia 18.0 13.4 10.6 8.7 6.7 5.7
Renesola 1.1 8.8 9.0 3.4 2.3 2.5
Solaria Energia 26.9 16.0 11.7 22.2 13.0 9.4
Solarpack Corporacion NA NA 12.3 7.9 5.8 4.7
7C Solarparken 11.9 10.8 10.2 9.7 8.9 8.5
Grenergy Renovables 25.0 121 9.0 6.6 4.5 3.5
ML System 26.7 15.1 12.6 4.6 4.1 3.1
Srednia 18.8 131 1.1 10.4 8.1 6.8
Mediana 17.9 13.2 10.6 9.7 8.9 8.1

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory, Bloomberg

Nie bralismy pod uwage wycen na ryku niepublicznym ze wzgledu na 1) bardzo

ograniczong liczbe poréwnywalnych transakcji, 2) rozciggniecie w czasie
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poréwnywalnych transakcji oraz 3) trudnosci z dotarciem do informacji nt. mnoznikéw
transakcyjnych oraz ograniczong mozliwo$¢ weryfikacji tych wskaznikéw.

Podsumowanie wyceny

Wyceniamy wartos¢ kapitatdw wiasnych Saule SA na PLN880 min tj. €190 min przy
zastosowaniu Sredniej wazonej z wyceny metodg 1) zdyskontowanych wolnych
przeptywow pienieznych, 2) poréwnawczg przy uzyciu wskaznika EV/Przychody i 3)
poréwnawczg przy uzyciu wskaznika EV/EBITDA. Przyjelismy réwng wage 50% dla
wyceny metodg zdyskontowanych przeptywdw pienigznych i 50% dla wyceny
mnoznikowej opartej o dwa mnozniki.

Tabela 16 Podsumowanie wyceny

Metoda Mnoznik, x Wycena Waga, %
Model zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych 1,050,482,426 0.50
2013P EV/Przychody 1.51 610,046,186 0.25
2013P EV/EBITDA 8.94 807,563,933 0.25
Wycena, PLN 879,643,743
PLN/€ 30/09/2021 4.6329

Wycena, € 189,868,925

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Tabela 17 Podsumowanie wyceny, PLN min

1,200 4

1,000 -

800 -

600 -

400 -

200 +

0 4
Model zdyskontowanych 2013F EV/Przychody 2013F EV/EBITDA
wolnych przeptywow
pienieznych

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory

Zgodnie ze udostepnionym nam przez zarzad statutem spétki Saule S.A. w brzmieniu na
dzien 3 lutego 2021 kapitat zaktadowy spotki dzieli sie na 1 562 438 akcji imiennych
jednej serii A. Wedle naszej najlepszej wiedzy spétka nie emitowata akcji innych serii niz
seria A. Na tej podstawie przyjmujemy, ze seria A jest jedyng serig wyemitowang przez
spotka na dzien wyceny tj 30 wrzesnia 2021 oraz stwierdzamy brak uprzywilejowania
akcji spotki co do gtoséw badz dywidendy. Na tej podstawie szacujemy, ze wartosé
przedmiotu wyceny w postaci 1 324 938 akcji stanowigcych 84,80% kapitatu
zaktadowego spotki Saule S.A. na dzien wyceny tj. 30 wrzesnia 2021 roku wynosi PLN
745 932 588.

Transakcja z Columbus Energy

W 2020 roku Saule uzgodnit umowe inwestycyjng z Columbus Energy. Columbus Energy
zobowigzat sie do objecia 20% akcji za €10 min. Srodki zostaty przeznaczone min.: na
rozwdj linii produkujgcej ogniwa perowskitowe we Wroctawiu. Columbus nabyt tez prawo
pierwszenstwa zakupu produktéw opartych na ogniwach perowskitowych, dzieki czemu
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bedzie odgrywac wiodgcg role, jako dostawca tego typu rozwigzan na rynku. Transakcja
wycenita kapitaty wtasne Saule na €50 min.
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Prognozy finansowe

W zwigzku z przeksztatceniem spdtki w spotke akcyjng na dzien 30 pazdziernika 2019
roku sprawozdanie finansowe zawiera historyczne dane finansowe za rok obrotowy od 31
pazdziernika 2019 do 31 grudnia 2020 roku oraz poréwnawcze dane finansowe za rok
obrotowy obejmujgcy okres od 1 stycznia 2019 do 30 pazdziernika 2019.

Prognozujemy wzrost przychodéw ze sprzedazy do PLN627,2 min w 2025. Nasze
prognozy sg zachowawcze. Nie obejmujg m.in.: przychodéw ze sprzedazy
wielkopowierzchniowych paneli perowskitowych (brak certyfikatu), tamaczy $wiatta, folii
barierowej oraz ustug dodanych (VAS), ktére spdétka moze oferowaé w potgczeniu ze
sprzedazg PESL. W przypadku $wiatowego lidera w produkcji ESL francuskiego SESI
przychody VAS stanowig 15% sprzedazy i generujg lukratywnie dwucyfrowg marze
brutto. SESI zapowiedziato dynamiczny wzrost udziatu VAS w catosci sprzedazy do 20%-
25% w 2023 roku.

Koszty z dziatalno$ci operacyjnej wzrosng do PLN482,5 min w 2025 roku gtéwnie ze
wzgledu na wzrost kosztdow komponentéw PESL, materiatéw i energii oraz kosztéw
wynagrodzen. Koszt bezposredni wytworzenia etykiet PESL stanowi¢ bedzie najwiekszg
pozycje kosztowg i wzrosnie z PLN93,9 min w 2012 roku do PLN436,5 min w 2015 roku.
Zatrudnienie w spotce zwigekszy sie do 34 petnych etatow w 2025 z 20 w 2021.

Tabela 18 Koszty operacyjne, 2022P

Wynagrodzenia

Materialy i energia i
Yy 9 Ustugi obce 4%

Amortyzacja 3% 5% ZUS
10% 1%

Inne
1%

PESL hardware
76%

Zrédto: Andrzej Knigawka Advisory
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Tabela 19 Rachunek zyskoéw i strat

PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 644,548 2,099,330 1,023,750 134,995,962 518,238,200 558,028,696 627,170,328
Koszty dziatalnosci operacyjnej 5,847,928 10,285,788 28,472,022 124,327,235 402,140,293 432,109,496 482,239,213
Amortyzacja 313,215 529,199 8,110,892 12,707,819 17,307,093 17,358,831 17,413,156
Zuzycie materiatéw i energii 564,371 1,009,627 2,082,400 97,948,609 369,513,575 397,709,071 446,702,744
Ustugi obce 3,011,372 4,534,546 11,647,100 5,661,810 6,227,991 6,850,790 7,535,869
Podatki i optaty 167,848 274177 209,650 355,139 390,653 429,718 472,690
Wynagrodzenia 1,118,160 2,392,039 4,368,000 5,296,200 6,060,600 6,825,000 6,988,800
Ubezpieczenia spoteczne i inne 282,837 774,664 873,600 1,059,240 1,212,120 1,365,000 1,397,760
Swiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe 390,126 771,536 1,180,380 1,298,418 1,428,260 1,571,086 1,728,194
Zysk (strata) ze sprzedazy (5,203,381) (8,186,459) (27,448,272) 10,668,727 116,097,907 125,919,200 144,931,115
Pozostate przychody operacyjne 855,268 2,931,419 234,846 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 936,912 915,046 206,957 0 0 0 0
EBITDA (5,598,240) (6,699,285) (27,006,469) 10,668,727 116,097,907 125,919,200 144,931,115
Amortyzacja 313,215 529,199 8,110,892 12,707,819 17,307,093 17,358,831 17,413,156
EBIT (5,285,025) (6,170,086) (35,117,360) (2,039,092) 98,790,814 108,560,369 127,517,959
Przychody finansowe 79,230 40,167 863,709 770 1,628 29,328 86,256
Koszty finansowe 272,984 1,995,557 385,880 1,850,000 1,800,000 150,000 0
Zysk (strata) brutto (5,478,779) (8,125,476) (34,639,531) (3,888,322) 96,992,442 108,439,697 127,604,215
Podatek dochodowy naliczony 0 0 0 0 (18,428,564) (20,603,542) (24,244,801)
Podatek dochodowy zaptacony 0 0 0 0 0 0 (4,980,874)
Zysk (strata) netto (5,478,779) (8,125,476) (34,639,531) (3,888,322) 96,992,442 108,439,697 122,624,130

Zrédto: Saule SA, Andrzej Knigawka Advisory
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Tabela 20 Saule wzrost i marze

% 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Wzrost sprzedazy (10.9) 225.7 (51.2) 13,086.4 283.9 7.7 12.4
Wzrost EBITDA NA NA NA NA 988.2 8.5 15.1
Wzrost zysku netto NA NA NA NA NA 11.8 13.1
Marza brutto (807.3) (390.0) (2,681.1) 7.9 22.4 22.6 23.1
Marza EBITDA (868.6) (319.1) (2,638.0) 7.9 22.4 22.6 23.1
Marza EBIT (820.0) (293.9) (3,430.3) (1.5) 19.1 19.5 20.3
Marza przed opodatkowaniem (850.0) (387.1) (3,383.6) (2.9) 18.7 19.4 20.3
Marza netto (850.0) (387.1) (3,383.6) (2.9) 18.7 19.4 19.6
Zrédto: Saule SA, Andrzej Knigawka Advisory

Tabela 21 Bilans

PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Zapasy 6,915,132 113,271 644,236 16,101,141 60,741,958 65,376,834 73,430,588
Naleznosci krétkoterminowe 2,614,955 2,752,793 3,238,071 11,095,559 42,594,921 45,865,372 51,548,246
Inwestycje krotkoterminowe 200,591 2,888,117 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i inne aktywa 1,051,172 13,848,006 1,477,603 1,601,673 4,911,955 112,399,988 235,781,022
pieniezne

Krétkoterminowe rozliczenia 45,355 16,785,891 23,682,425 23,682,425 23,682,425 23,682,425 23,682,425
migdzyokresowe

Aktywa obrotowe 10,827,204 36,388,078 29,042,335 52,480,797 131,931,258 247,324,619 384,442,281
Warto$ci niematerialne i prawne 135,359 35,939,812 35,939,812 35,939,812 35,939,812 35,939,812 35,939,812
Rzeczowe aktywa trwate 6,015,806 4,644,992 2,760,300 45,251,281 37,044,188 28,785,356 20,472,201
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
Inwestycje dtugoterminowe 163593 0 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe rozliczenia 30,565,672 960,354 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
migdzyokresowe

Aktywa trwate 36,880,429 41,545,158 39,700,112 82,191,093 73,983,999 65,725,168 57,412,012
Aktywa razem 47,707,633 77,933,236 68,742,446 134,671,890 205,915,257 313,049,787 441,854,293
Rezerwy na zobowiazania 463,391 186,245 186,245 186,245 186,245 186,245 186,245
Zobowiazania dtugoterminowe 68,809 1,738,708 2,000,000 60,000,000 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 17,467,235 9,869,458 14,530,510 26,348,276 60,599,201 59,294,034 65,474,410
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 11,014,749 4,747,062 5,000,000 5,000,000 5,000,000 0 0
Inne zobowigzania finansowe 2,793,141 260,688 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000
Zobowigzania z tytutu dostaw i 904,169 441,449 3,510,249 15,328,015 49,578,940 53,273,773 59,454,150
ustug

Zaliczki otrzymane na dostawy i 2,081,138 3,520,519 4,620,519 4,620,519 4,620,519 4,620,519 4,620,519
ustugi

Zobowigzania z tytutu podatkéw, 323,392 531,287 531,287 531,287 531,287 531,287 531,287
cet, ubezpieczen spotecznych i

zdrowotnych oraz innych tytutow

publicznoprawnych

Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 340,915 361,735 361,735 361,735 361,735 361,735 361,735
Inne 9,730 6,719 6,719 6,719 6,719 6,719 6,719
Rozliczenia migdzyokresowe 33,960,868 43,138,970 54,795,967 54,795,967 54,795,967 54,795,967 54,795,967
Rozliczenia migdzyokresowe 27,333,094 35,547,403 42,704,401 42,704,401 42,704,401 42,704,401 42,704,401
dtugoterminowe

Rozliczenia migdzyokresowe 6,627,774 7,591,566 12,091,566 12,091,566 12,091,566 12,091,566 12,091,566
krotkoterminowe

Zobowigzania i rezerwy na 51,960,302 54,933,381 71,512,722 141,330,488 115,581,413 114,276,246 120,456,623
zobowigzania

Kapitat (fundusz) podstawowy 1,249,950 1,437,443 1,562,438 1,562,438 1,562,438 1,562,438 1,562,438
Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym 16,888,500 43,209,607 60,823,412 60,823,412 60,823,412 60,823,412 60,823,412
Pozostate kapitaty (fundusze) 0 8,869,400 0 0 0 0 0
rezerwowe, w tym:

Zysk (strata) z lat ubiegtych (16,912,340) (22,391,119) (30,516,595) (65,156,126) (69,044,448) 27,947,994 136,387,691
Zysk (strata) netto (5,478,779) (8,125,476) (34,639,531) (3,888,322) 96,992,442 108,439,697 122,624,130
Kapitat (fundusz) wiasny (4,252,669) 22,999,855 (2,770,276) (6,658,598) 90,333,844 198,773,541 321,397,671
Pasywa razem 47,707,633 77,933,236 68,742,446 134,671,890 205,915,257 313,049,787 441,854,293

Zrédto: Saule SA, Andrzej Knigawka Advisory
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Tabela 22 Rachunek przeplywow pienieznych

PLN 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Zysk (strata) netto (8,125,476) (34,639,531) (3,888,322) 96,992,442 108,439,697 122,624,130
Amortyzacja 529,199 8,110,892 12,707,819 17,307,093 17,358,831 17,413,156
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 1,255,997 0 0 0 0 0
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 448,117 0 0 0 0 0
Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej 266,505 0 0 0 0 0
Zmiana stanu rezerw (277,145) 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zapaséw 6,801,861 (530,965) (15,456,905) (44,640,816) (4,634,876) (8,053,755)
Zmiana stanu naleznosci (137,839) (485,278) (7,857,488) (31,499,362) (3,270,452) (5,682,874)
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 1,202,364 4,408,113 11,817,766 34,250,925 3,694,833 6,180,376
kredytow

Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 12,180,026 4,720,818 0 0 0 0
Inne korekty (807,614.4) 0 0 0 0 0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 13,335,993 (18,415,951) (2,677,130) 72,410,282 121,588,034 132,481,033
Zmiana wartos$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow (32,506,341) (6,226,200) (55,198,800) (9,100,000) (9,100,000) (9,100,000)
trwatych

Zmiana aktywéw finansowych 203,903 2,888,117 0 0 0 0
Inne wptywy inwestycyjne (2,999,379) 0 0 0 0 0
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej (35,301,817) (3,338,083) (55,198,800) (9,100,000) (9,100,000) (9,100,000)
Emisja akcji 35,378,000 8,869,400 0 0 0 0
Sptaty kredytow i pozyczek krétkoterminowych (7,834,117) 252,938 0 0 (5,000,000) 0
Sptaty kredytéw dtugoterminowych i leasingu (3,273,703) 261,292 58,000,000 (60,000,000) 0 0
Odsetki (277,256) 0 0 0 0 0
Inne wptywy finansowe 10,670,473 0 0 0 0 0
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 34,663,396 9,383,630 58,000,000 (60,000,000) (5,000,000) 0
Zmiana stanu $rodkéw z tytutu réznic kursowych (99,262) 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,051,172 13,848,006 1,477,603 1,601,673 4,911,955 112,399,988
Srodki pieniezne na koniec okresu 13,848,006 1,477,603 1,601,673 4,911,955 112,399,988 235,781,022

Zrédto: Saule, Andrzej Knigawka Advisory
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Czynniki ryzyka dla wyceny

Internalizacja vs. eksternalizacja produkcji. Wybdér modelu produkcji jest
najwazniejszg decyzjg biznesowg, przed ktorg stoi zarzad spotki. Eksternalizacja
produkgiji jest utrudniona przez ograniczenia COVIDowe powodujgce przestoje montowni
i fabryk komponentéw w Azji oraz powigzania kapitatowe producentéw ESL z dostawcami
komponentéw. Wiodgcym akcjonariuszem SESI jest BOE Technology Group chinskie
przedsiebiorstwo specjalizujgce sie w produkcji wyswietlaczy. Produkty firmy BOE
Technology Group znajdujg zastosowanie w telefonach komdrkowych, tabletach,
laptopach, monitorach i urzadzeniach pokrewnych. Akcjonariuszem SESI jest réwniez
firma E-Ink Corporation lider technologii papieru elektronicznego. Silne powigzania
kapitatowe konkurentéw skianiajg zarzad Saule do zainwestowania we wiasng
montownie, co z kolei wigze sie z ryzykami specyficznymi dla zarzgdzania procesami
produkcyjnymi.

Ambitne zalozenia sprzedazowe. Saule sprzeda 14,4 min perowskitowych etykiet
cenowych w latach 2022-23. To zatozenie jest stosunkowo optymistyczne ze wzgledu na
zaktadane tempo upowszechnienia etykiet perowskitowych jak i zatozone ceny
sprzedazy. SESI od poczatku dziatalnosci w roku 1992 sprzedat 230 min tradycyjnych
elektronicznych etykiet cenowych. Pricer sprzedat 200 min etykiet przez 30 Iat
dziatalnosci z czego 100 min do 2013 roku i kolejne 100 min w latach 2014-2021.

Strategia cenowa. Cena PESL zatozona przez nas na potrzeby niniejszej wyceny
wynosi €10 za sztuke. SESI sprzedaje swoje wyroby po szacowanej cenie €7 za sztuke.
Uzyskanie i utrzymanie widocznej premii w cenie wyrobu moze okaza¢ sie trudne lub
wrecz niemozliwe przy duzych zasobach finansowych konkurencji.

Pozyskanie finansowania. Spotka prawdopodobnie wykaze ujemny poziom kapitatow
wiasnych zanim osiggnie rentownos¢. Przy ograniczonej zdolnosci do zaciggania dtugu
bankowego ciezar sfinansowanie rozwoju spoczywac bedzie na akcjonariuszach oraz na
zdolnosci spotki do rozliczenia otrzymanych grantéw. Pozyskanie finansowana moze
okaza¢ sie trudne badz wrecz niemozliwe w sytuacji pogorszenia warunkéw na rynkach
kapitatowych. Spétka powinna byé w stanie pozyskiwa¢ granty na prace badawczo-
rozwojowe tak jak miato to miejsce w latach poprzednich. Przy zatozeniu spetnienia
rygorystycznych warunkéw rozliczenia grantdw spoétka nie bedzie zmuszona do zwrotu
tych Srodkéw.

Tarcza podatkowa. Spoétka zaraportowata skumulowang strate podatkowg w wysokosci
PLN56,2 min za okres 2017-3kw2021. Wycena metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych zakfada, ze spotka bedzie mogta skorzystaé z rozliczenia straty podatkowej i
obnizy¢ do zera wymiar podatku dochodowego w latach 2023-24 i do 3,9% w roku 2025.
Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych moze okaza¢ sie zawyzona
gdyby spotka skorzystata z tarczy podatkowej w ograniczonym zakresie.

Wzrost rentownosci obligacji rzadu RP. Na poczatku listopada 2021 rentownosci
polskich 10letnich obligacji rzgdowych przekroczyty poziom 3,00% po raz pierwszy od
ponad 2 lat. Poziom ten jest wyraznie wyzszy od poziomu na date sporzgdzenia wyceny
tj. 30 wrzesnia, ktory wynosit 2,25%. Dalsze wzrosty rentownosci sg mozliwe ze wzgledu
na podwyzki stop procentowych przez RPP, co moze wptywa¢ negatywnie na wycene
Saule w kolejnych okresach.
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Sporzadzit

5 listopada 2021, Warszawa
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