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PODSUMOWANIE ZARZADCZE

Na dzien 31 grudnia 2023 roku szacujemy warto$¢ 240.000 akcji spétki Saule S.A. bedacych w
posiadaniu Pani Olgi Malinkiewicz w na poziomie 18 997 823 zt tj. 79,16 zt w przeliczeniu na jedna
akcje. Niniejsza wycena powstata przy zastosowaniu dwéch metod: 1) metody zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych oraz 2) metody skorygowanej wartosci rynkowej jako srednia wazona
wycen czgstkowych. Otrzymane wartosci kapitatéw wtasnych spétki zostaty pomniejszone o
dyskonta niesystematyczne, ktére adresuja ryzyka specyficzne dla przedmiotu wyceny.
Zidentyfikowalismy trzy gtéwne rodzaje ryzyka specyficznych dla przedmiotu wyceny: 1) ryzyko
zwigzane z wyceng udzialdw mniejszosciowych bedacych przedmiotem wyceny, 2) ryzyko
wynikajace z ograniczen zawartych w umowach oraz 3) ryzyko z tytutu zobowiazan wobec kapitatu.
Uwazamy, ze kazde z tych ryzyk jest istone dla wyceny i wymaga odzwierciedlenia w dyskoncie do
wartosci bazowej ustalonej metodg zdyskontowanych przeptywédw pienieznych oraz metodq
skorygowanej wartosci rynkowej.

Saule S.A. jest wiodgcym Swiatowym graczem na rynku rozwoju perowskitowych ogniw
fotowoltaicznych. Fortune Business Insights (FBI) szacuje wartos¢ rynku ogniw perowskitowych na 64
mlIn dolaréw w roku 2023. Analitycy FBI szacujg, ze rynek wzrosnie o 42% sredniorocznie w ciggu
najblizszych dziesieciu lat do 1,76 mld dolaréw w roku 2033. Obecnie gtéwna barierg w komercjalizacji
technologii perowskitowej jest istotna rdznica pomiedzy wydajnoscia perowskitowych ogniw
stonecznych w rozmiarze laboratoryjnym i wielkopowierzchniowych perowskitowych modutéow
stonecznych. Saule S.A. buduje wartos¢ przedsiebiorstwa przez rozwéj opracowywanych technologii.
Prowadzone prace badawczo-rozwojowe s3 kluczowe dla dtugoterminowego wzrostu i innowacyjnosci
firmy i znalazty odzwierciedlenie we wzroscie wartosci intelektualnej. tgczna liczba udzielonych i
oczekujacych patentéw oraz wnioskéw patentowych w krajach, w ktérych dokonano zgtoszen wynosi
46. W lutym 2023 zewnetrzni rzeczoznawcy majgtkowi wycenili wiasnosé intelektualng spotki w postaci
portfela patentéw, know-how, wzorédw przemystowych i znakéw towarowych na kwote 214,5 min zt.

W dniu 7 grudnia 2023 TUV Rheinland Solar GmbH, jeden ze $wiatowych lideréw wéréd instytutéw
certyfikacyjnych przekazat spétce certyfikat TUV IEC 63163. Wedle najlepszej wiedzy zarzadu Saule S.A.
jest pierwszym na Swiecie producentem, ktéry otrzymat certyfikacje dla naziemnych modutéw
fotowoltaicznych do produktéow konsumenckich. Otrzymanie certyfikatu jest jednym z najwazniejszych
kamieni milowych procesu komercjalizacji technologii perowskitowych modutéw fotowoltaicznych. W
kolejnym kroku firma planuje certyfikacje i komercjalizacje modutéw fotowoltaicznych o wiekszych
rozmiarach i parametrach do zastosowan BIPV i BAPV oraz w elektromobilnosci.

Spétka planuje budowe dwéch linii produkcyjnych perowskitowych ogniw fotowoltaicznych o
pojedynczej przepustowos$ci 700,000m2. Zarzad zaktada uruchomienie produkcji z pierwszej linii
produkcyjnej w roku 2028 oraz z drugiej linii produkcyjnej w roku 2031. Model finansowy zaktada
taczne nakfady inwestycyjne w wysokosci 440 min zt w latach 2024-33. Szacujemy skokowy wzrost
przychoddw ze sprzedazy Saule S.A. do 423 min zt w roku 2028, 1,1 mld zt po uruchomieniu drugiej linii
produkcyjnej w roku 2031 oraz 1,46 mld zt w roku 2033. W rezultacie spétka powinna osiggngé
pozytywng wartos¢ EBITDA w wysokosci 213 mlin zt w roku 2028 i zwiekszy¢ wynik EBITDA do 712 min
zt w roku 2033. Poczawszy od roku 2028 szacujemy dodatnie wolne przeptywy finansowe w spotce w
wysokosci 64,4 min zt. Po uruchomieniu drugiej linii produkcyjnej w roku 2031 wolne przeptywy
finansowe powinny osiggna¢ wartos¢ 438 min zt.



PRZEDMIOT | CEL WYCENY

Przedmiotem niniejszej wyceny jest warto$é akcji w spotce Saule Technologies w posiadaniu Pani Olgi
Malinkiewicz. Na dzien sporzadzenia niniejszej wyceny kapitat zaktadowy spétki Saule S.A. dzielit sie
na 1 802 438 akcji. Pani Olga Malinkiewicz posiadata 240 000 akcji spétki Saule S.A., ktére uprawniaty
jg do 240 000 gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Artur Kupczunas,
13.18%

Olga
Malinkiewicz,
13.32%

Saule
Technologies
S.A., 73.51%

Zapisy umowy akcjonariuszy dotyczacej Saule Technologies zawartej w dniu 12 czerwca 2023 pomiedzy DC24 ASI
Sp. z 0.0., Arturem Kupczunasem, Olgg Malinkiewicz, Knowledge is Knowledge spdétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Sp.k., Dariuszem Chrzastowskim, H.I.S. CO., LTD. Columbus Energy S.A., Saule S.A., Saule
Technologies oraz Piotrem Krychem obligujg Olge Malinkiewicz do wniesienia posiadanych akcji Saule S.A. w
formie aportu do Saule Technologies S.A.

Intencjg Spotki jest otrzymanie niezaleznej, bezstronnej i rzetelnej wyceny spétki Saule S.A. oraz pakietu akgji
posiadanych przez Olge Malinkiewicz w Saule S.A. na potrzeby potwierdzenia parytetu wymiany akcji Saule S.A
na akcje Saule Technologies.

PRZYJETA METODOLOGIA WYCENY

Dla potrzeb wyceny spétki Saule S.A. zastosowalsmy dwie metody wyceny: metode zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych dla dziesiecioletniego okresu szczegétowych prognoz finansowych spétki oraz
metode skorygowanej wartosci rynkowej. Spétka prognozuje znikome przychody ze sprzedazy w latach
2024-27 skutkujgce wykazaniem strat z dziatalnosci operacyjnej co czyni metode poréwnawczg
nieprzydatnga. Z kolei metoda ekonomicznej wartosci dodanej EVA ma ograniczong wartos¢ poznawcza
w przypadku spotek ktérych gtdéwny program inwestycyjny, tak jak w przypadku Saule jest oddalony o
kilka lat w przysztosci.



WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLtYWOW PIENIEZNYCH

SZACUNEK WOLNYCH PRZEPLYWOW FINANSOWYCH

Spétka planuje budowe dwéch linii produkcyjnych perowskitowych ogniw fotowoltaicznych o
pojedynczej przepustowosci 700,000m2. Zarzad zaktada uruchomienie produkcji z pierwszej linii
produkcyjnej w roku 2028 oraz z drugiej linii produkcyjnej w roku 2031.

Saule S.A. przeprowadzito studium wykonalnosci z zagranicznym partnerem posiadajgcym
doswiadczenie i wiedze w realizacji tego typu projektéw inwestycyjnych i dzieki temu otrzymata
precyzyjne szacunki spodziewanych naktadéw inwestycyjnych. Model finansowy zakfada tgczne
naktady inwestycyjne w wysokosci 440 min zt w latach 2024-33. W celu optymalizacji naktadéw
inwestycyjnych zarzad zdecydowat sie na wynajem powierzchni produkcyjnej i biurowej. Analizujac
obecng sytuacje na rynku nieruchomosci przemystowych oraz koszty gruntéw pod dziatalnosé
przemystowg w okolicach Wroctawia koszt budowy hali produkcyjnej wraz z kosztami zakupu gruntu
przekroczytby kwote 50 mlin ztotych. Szacowany roczny koszt wynajmu 5,000m2 powierzchni
przemystowej oraz 600m2 powierzchni biurowej przy obecnych stawkach oferowanych przez
Wroctawski Park Technologiczny to 1,503 min zt.

Spétka podpisata listy intencyjne oraz listy o wspétpracy z szeregiem duzych miedzynarodowych
korporacji w zakresie rozwoju produktéw opartych o ogniwa perowskitowe m.in.: Skanska, Thermax,
Amazon, Pilkington i Samsung.

POTENCJALNI KLIENCI W SEGMENCIE MODUtOW DO PRODUKCJI ENERGII

Klient Status Wolumen, m2
Skanska Umowa 200,000
Thermax LOI 500,000
NSG/Pilkington LOS 250,000
Kinspan/Balex LOI 1,000,000
OKAM negocjacje 50,000
Columbus Energy 350,000

tacznie 2,350,000



POTENCJALNI KLIENCI W SEGMENCIE ELEKTRONIKI UZYTKOWE!

Klient Status Wolumen,
Thermax LOI 1,000,000
Amazon LOI w podpisie 2,000,000
Samsung negocjacje 10,000,000
Rainus negocjacje 1,000,000
NSG/Pilington negocjacje 500,000
Velux negocjacje 500,000
tacznie 15,000,000

Poza partnerami zewnetrznymi, szacujemy, ze Columbus Energy, jako wiodgcy gracz na polskim rynku
OZE bytby w stanie sprzeda¢ rocznie okoto 350 000 m2 ogniw do produkcji energii. Stanowi to
rownowartos¢ 34 MW mocy. Przy obecnym portfelu Columbus Energy na poziomie 1 780 MW i bazie
ponad 65 000 klientéw, traktujemy te szacunki jako zachowawcze. Do korica 2024 roku zarzad planuje
zawrze¢ umowy na odbidr catej rocznej produkcji ogniw do wytwarzania energi a do korica drugiego
kwartatu 2025 roku zarzad planuje zawrze¢ umowy na odbiér catej rocznej produkcji ogniw dla
elektroniki uzytkowej.

W roku 2023 Saule S.A. otrzymata od TUV Rheinland Solar GmbH deklaracje spetnienia przez
produkowane perowskitowe moduty fotowoltaiczne kryteriow testowych wymaganych dla
naziemnych modutéw fotowoltaicznych do produktéw konsumenckich. Testy zostaty wykonane dla
elastycznych modutéw fotowoltaicznych zastosowanych w perowskitowych elektronicznych
etykietach cenowych (Perovskite Electronic Shelf Labels, PESL). Testy okreslone standardem wraz z
audytem linii produkcyjnej zostaty przeprowadzone z wynikiem pozytywnym, bez zadnych odchylen.
TUV Rheinland Solar GmbH to jeden ze $wiatowych lideréw wséréd instytutdw certyfikacyjnych.
Zgodnie z wiedzg Zarzadu Saule jest pierwszym na $wiecie producentem, ktéry otrzyma certyfikacje
perowskitowych modutéw fotowoltaicznych w powyzszym zakresie. Jest to realizacja kluczowego
etapu, ktory wptynie pozytywnie na proces komercjalizacji zaréwno produktu PESL jak i technologii
perowskitowych modutéw fotowoltaicznych Saule.

W roku 2028 spétka planuje uruchomi¢ sprzedaz produktéw loT oraz produktéw do skalowanej
produkcji energii stonecznej (utility scale solar). Produkty loT bedg wytwarzane na pierwszej linii
produkcyjnej. Model finansowy zaktada sprzedaz 42,5 min modutdw loT w 2028 i szybki wzrost do 80,8
min modutéw w 2030.

Sprzedaz modutéw do produkcji energii wyniesie 310,000 m2 w roku 2028 i wzrosnie $redniorocznie
0 32% do 1,25 min m2 w roku 2033. Udziat modutéw do produkcji energii w catosci powierzchni
sprzedazy wzrosnie z 89% w 2028 do 94% w 2033 roku.

Implikowane wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniesie 95% w roku 2030, spadnie do 73% po
uruchomieniu drugiej linii produkcyjnej w roku 2031 i osiggnie ponownie 95% w roku 2033.



Prognoza sprzedazy wolumenowej
m2 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P CAGR 2028-33, %

Moce produkcyjne 0 0 0 0 700,000 700,000 700,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 14.9
Sprzedaz

Elektronika uzytkowa linia #1 0 0 0 0 40,000 60,000 76,000 76,000 76,000 76,000 13.7
Moduty do produkcji energii linia #1 0 0 0 0 310,000 465,000 589,000 589,000 589,000 589,000 13.7
Moduty do produkcji energii linia #2 0 0 0 0 0 0 0 350,000 525,000 665,000

Moduty do produkcji energii linia #1 i #2 0 0 0 0 310,000 465,000 589,000 939,000 1,114,000 1,254,000 32.2
taczna sprzedaz 0 0 0 0 350,000 525,000 665,000 1,015,000 1,190,000 1,330,000 30.6
Udziat elektroniki uzytkowej, % 0 0 0 0 11 11 11 7 6 6

Udziat modutow do produkcji energii, % 0 0 0 0 89 89 89 93 94 94

Wykorzystanie mocy produkeyjnych, % N/A N/A N/A N/A 50 75 95 73 85 95 N/A
Liczba modutéw

Elektronika uzytkowa linia #1 0 0 0 0 42,500,000 63,750,000 80,750,000 80,750,000 80,750,000 80,750,000 13.7

Zaktadamy statg cene sprzedazy €956/m2 ogniwa perowskitowego w segmencie elektroniki uzytkowej
(ang. consumer electronics) oraz €120/m2 w segmencie utility. Szacujemy jednostkowy koszt wtasny
sprzedazy w wysokosci €84/m2 dla ogniwa przeznaczonego dla zastosowan /oT oraz €54/m2 dla
ogniwa wykorzystywanego w segmentach utility. Najwiekszg pozycjg kosztéw ogdlnych sg naktady na
badania i rozwéj produktdw ktdre zaktadamy w wysoko$ci 5% przychoddw ze sprzedazy.

Uwzgledniajgc powyzsze zatozenia dotyczace mocy produkcyjnych, wolumendw i cen sprzedazy
szacujemy skokowy wzrost przychoddéw ze sprzedazy Saule S.A. do 423 min zt w roku 2028, 1,1 mid zt
po uruchomieniu drugiej linii produkcyjnej w roku 2031 oraz 1,46 mid zt w roku 2033. W rezultacie
spotka powinna osiggnagé pozytywng wartosé EBITDA w wysokosci 213 min zt w roku 2028 i zwiekszy
poziom EBITDA do 712 min zt w roku 2033.

Model finansowy zaktada cykl rotacji naleznosci 30 dni, cykl rotacji zobowigzan 30 dni, cykl rotacji
materiatéw 30 dni oraz cykl rotacji wyrobow gotowych 30 dni. Poczgwszy od roku 2028 szacujemy
dodatnie wolne przeptywy finansowe w spétce w wysokosci 64,4 min zt. Po uruchomieniu drugie;j linii
produkcyjnej w roku 2031 wolne przeptywy finansowe powinny osiggna¢ wartos¢ 438 min zt. Dla
potrzeb oszacowania wartosci rezydualnej przyjmujemy prognozowang wartos$¢ wolnych przeptywéw
finansowych z ostatniego okresu 10-leniej prognozy tj. 564 min zt w roku 2033.

Model wolnych przeplywow gotowkowych

PLN 000 2024P 2025P 2026P 221 2028P 202P 2030P 2031P 232P 2033P
Przychody 24% 6,487 11,852 1291 423439 652,052 852,837 1,139,335 1,313,679 1,457,382
EBITDA (14,440) (15,909) (13,614) (22,250) 213,055 345810 457,203 579,684 655,733 712,444
EBITDA marza, % neg neg. neg. neg. 503 530 536 509 499 49
EBIT (31,192) (32,488) (23,185) (31,995) 169,507 310,678 395327 517,765 593,504 651,137
EBIT marza, % neg neg. neg neg 400 476 44 454 452 4“7
Stopa opodatkowania, % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -10.1% -14.8% -19.0% -19.0% -19.0% -19.0%
Podatek od EBIT 0 0 0 0 UALL) 45,060) (15,112 (98,375) (112,783 (123,716)
Opodatkowany EBIT (31,192) (32,488) (23,185) (31,995) 152,39 264,618 320,215 419,389 480,811 527 421
Amontyzacia 16,751 16,579 95712 9745 43548 3,132 61,876 61,919 62,139 61,307
Zmiana kapitahu obrotowego 8482 3634) (3,704 2513 (54,374 @30,911) @119 (40,537 25,172) (21,269
Wydatki inwestycyine (5372 (115,875) (70,031) (57,285) (UAYY) (119,661) (2,676) (2.810) {1.702) (3,0%)

Wolne przeplywy pieni¢zne (135,417) (82,048)
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SZACUNEK WtASCIWEJ WARTOSCI PRZECIETNEGO WAZONEGO KOSZTU KAPITAtU (WACC)

Wartos¢ uzytego WACC determinowata metodologia tudziez kluczowe zatozenia dotyczace stopy
wolnej od ryzyka, wspdtczynnika Beta dla spétki oraz udziatu dtugu w strukturze finansowania spétki.
Wiasciwa wartos¢ przecietnego wazonego kosztu kapitatu jest kluczowym zatozeniem determinujagcym
wycene spotki. Dla potrzeb oszacowaia wtasciwej wartosci WACC zaktadamy statg stope wolng od
ryzyka w wysokosci 5,75%. Jest to poziom rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych rzadu
Rzeczpospolitej Polskiej na zamknieciu rynku finansowego w dniu 24 kwietnia 2024 roku zgodnie z
danymi z serwisu www.stooq.pl.
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Zaktadamy premie za ryzyko polskiego rynku akcji w wysokosci 5,84% zgodnie z szacunkami prof.
Damodarana z dnia 4 stycznia 2024 roku udostepnionymi pod nastepujgcym linkiem
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html.  Kierujgc  sie
podejsciem ostroznosciowym zaktadamy wartos¢ wyzsza niz warto$¢ wyliczana przez prof. Dmodarana

w oparciu o notowania CDS ktdra wynosi 5,24%.

Country x| Moody'srating _~|  Rating-based Default Spread ~| _ Total Equity Risk Premium _~| _Country Risk Premium ~| _ Sovereign CDS, net of US _~ | _Total Equity Risk Premium2_~| _ Country Risk Premium3 _~ |
Poland | A2 0.92%) 5.84%) 1.24%| 0.48%)| 5.24%) 0.64%)

Ponadto w szacunkach kosztu kapitatu dla Saule S.A. uwzglednilismy dwa zidentyfikowane przez nas
rodzaje ryzyk systemowych tj. 1) ryzyko spotki niepublicznej oraz 2) ryzko za wielkos$¢ spotki.
Oszacowalismy premie za ryzyko spétki niepublicznej na pozomie 1,5x premii za ryzyko polsiego rynku
akgji tj. w wysokosci 8,76%. Z kolei premie za ryzyko wielkosci spotki przyjelismy na podstawie danych
z portalu www.financialcraft.pl dla spétek o zblizonej wycenie na poziomie 1,9%. Szczegétowe dane
znajduja sie tutaj https://financialcraft.pl/wp-content/uploads/2022/04/Premia-z-tytulu-ryzyka-
wielkosci-1-kwartal-2024.pdf.

Premia za ryzyko wielko$ci w stopie dyskontowej FinancialCraft
ANALYTICS & ACCOUNTING
1 kwartat 2024

Spoiki duzej kapitalizacji Spéiki $redniej kapitalizacji Spotki matej kapitalizacji Spotki matej kapitalizacji Spoétki matej kapitalizacji
0 wartosci: pow. 1000 min zt o wartosci: 320-1000 min z o wartosci: 140-320 min zt o wartosci:  72-140 min zt owartosci:  39-72 minzt

O, O,
0,0% 0,8%
Spéiki mikro kapitalizacji Spéiki mikro kapitalizacji Spétki mikro kapitalizacji Spotki mikro kapitalizacji Spéiki mikro kapitalizacji
owartosci:  23-39 minzt owartosci:  13-23 minz owartosci: 813  minzt 0 wartosci: 48 minzt owartosci:  0-4 min zt

4,8%

Struktura premii za ryzyko wielkosci:

6,0% Metodologia: )
5.0% Premia za ryzyko wielk i w stopie dy j
2 0% 2.5% zostata wyrazona w punktach procentowych o jakie

: nalezy powiekszyc stope dyskontowa (koszt kapitatu
3.0% = wiasnego), aby uwzglednié w jej wysokosci ryzyko z
2,0% tytutu wielkosci wycenianego metoda dochodowa
1.0% 1.6% przedsigbiorstwa. Wiecej na temat metodologii
0.0% liczenia mozna znalez¢ na stronie:

2Q2023* 3Q2023 4Q2023* 1Q2024
. L P R o o . https:/ffinancialcraft pl/premia-za-ryzyko-wielkosci-w-stopie.
H Ryzyko sredniej kapitalizacji ¥ Ryzyko malej kapitalizacji B Ryzyko mikro kapitalizacji dyskontowei/

* dia innych progéw kapitalizacji (zobacz poprzednie raporty)

BETA

Przyjelismy odlewarowany wspdtczynnik Beta skorygowany o gotéwke w wysokosci 1,35x zgodnie z
wyliczeniami Aswatha Damodarana opublikowanymi w styczniu 2024 dla spétek z sektora elektroniki
na rynkach wchodzacych. W 2023 roku Saule S.A. otrzymata certyfikat TUV do zastosown ogniw
perowskitwych w produkcji elektronicznych etykiet cenowych. Z tego powodu uznalismy, ze sektor
elektroniki jest blizszy obecnemu profilowi spolki niz sektor zielonej energii. Wspoétczynnik sektorowe;j
odlewarowanej Beta dla spétek z rynkdw wschodzgcych wynosi 0,73x i jest zblizony dla sredniego
wspotczynnika spétek z sektora energii odnawialnej notowanych na GPW ktéry wynosi 0,70x. Wartosci



wspotczynnika z przedziatu 0,70-0,73x wydajg nam sie zbyt niskie dla spotki o stosunkowo wysokim
profilu ryzyka jakg niewatpliwie jest Saule S.A.

Link do bazy danych Damodarana zawierajgcej wspotczynniki Beta dla sektoréw znajduje sie pod
nastepujacym adresem:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dataarchived.html#region

Wskaznik zalewarowanej Bety wyliczamy przy pomocy tradycyjnego wzoru z uzyciem wskaznika
zadtuzenia kapitatu wiasnego tj.

Zalewarowana Beta = Odlewarowana Beta x (1+(100% - Stopa Podatku Dochodowego) x (Wskaznik
Zadtuzenia Kapitatu Wtasnego) gdzie

Wskaznik Zadtuzenia Kapitatu Wtasnego obliczony jest jako dtug odsetkowy do kapitatéw wiasnych. W
przypadku kapitatéw wtasnych przyjelismy wartos¢ skorygowanej wartoséi rynkowej akcji Saule S.A.
implikowany przez kapitalizacje rynkowg Saule Technologies. Szacujemy wskaznik zalewarowanej Beta
w latach 2024-32 w przedziale 1,37-1,70x.

Dla wyliczenia prawidtowych wskaznikéw struktury kapitatu uzywamy kapitalizacji rynkowej podmiotu
dominujgcego Saule Technologies. Model finansowy spoétki Saule S.A. zaktada finansowanie kapitatem
wtasnym. Aby wyeliminow¢ niepozgdany efekt tego zatozenia w postaci iteracji wptywajgcej na wynik
wyceny w modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych przyjmujemy skorygowang wartosé
rynkowg akcji Saule S.A. jako zatozenie do oszacowania udziatu kapitatu wiasnego w strukturze
kapitatu.

Powyisze zatozenia pozwalajg nam oszacowac koszt kapitatu wiasnego dla Saule SA w przedziale
26,07%-28,08% w latach 2024-2033.

KOSZT KAPITALU DtUZNEGO

Obecnie spotka Saule S.A. finansuje swojg dziatalno$é przez pozyczki od akcjonariuszy i podmiotéw
powigzanych z akcjonariuszami oraz Fundacji SRI. Zasady i warunki pozyczki pienieznej od podmiotu
dominujgcgo w maksymalnej kwocie 40 min zt okresla wielostronna umowa inwestycyjna. Szacujemy
przecietny roczny koszt finansowania dtuznego w wysokosci 9,18%.

Zaktadamy, ze poczawszy od roku 2025 spétka sfinansuje swoje plany rozwojowe przy pomocy m.in.:
pozyczki z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Spétka Saule S.A. ztozyta
stosowny wniosek o dofinansowanie przedsiewziecia w formie pozyczki w ramach programu
»Sprawiedliwa transformacja Nowa Energia” a szacowane oprocentowanie tej pozyczki wynosi 6,75%.
Jednym z warunkow koniecznych dla podpisania umowy jest tez istotny wktad witasny.

Stopa podatkowa w okresie prognozy przyjeta zostata w wysokosci 0% w latach 2024-2027, 10,1% w
roku 2028, 14,8% w roku 2029 oraz 19,0% w latach 2029-2033. Zaktadamy,ze w latach 2028-29 spotka
wykorzysta ulgi poda podatkowe zwigzane ze stratami lat ubiegtych. W sprawozdaniu finansowym za
rok 2023 spotka wykazuje sumy strat podatkowych do rozliczenia w kolejnych okresach w wysokosci
42,8 m zt na koniec 2022 roku oraz 9,7 m zt na koniec 2023 roku.

Prognozujemy rosngce wartosci zewnetrznego kapitatu dtuznego w catosci finansowania Saule S.A oraz
rosngcy udziat do poziomu 25,9% w roku 2027. Zaktadamy, ze pomimo opdznien spdétka otrzyma
pozyczke z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gopodarki Wodnej.



Szacunek sred nego kosztu kapitatu

2027P 2028P 2029P 2032P
Koszt kapitatu wiasnego

Stopa wolna od ryzyka 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
Premia za ryzyko polskiego rynku akcji Damodaran 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84%
Premia za ryzyko spotki niepublicznej 8.76% 8.76% 8.76% 8.76% 8.76% 8.76% 8.76% 8.76% 8.76% 8.76%
Premia za ryzyko wielkosci spotki 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90%
Premia za ryzyko rynku akcji 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
Odlewarowana Beta sektorowa 1.35 135 135 1.35 135 1.35 1.35 135 1.35 135
Zalewarowana Beta spotki 1.37 155 1.64 1.70 1.65 1.62 1.60 1.58 1.57 1.55
Koszt kapitatu wlasnego 28.42% 31.27% 32.79% 33.79% 33.02% 32.55% 32.12% 31.88% 31.62% 31.34%

Koszt kapitatu dtuznego
Koszt kapitatu dtuznego 9.18% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75%
Efektywna stopa opodatkowania CIT 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.09% 14.83%  19.00% 19.00%  19.00%  19.00%

Koszt kapitatu diuznego po uwzglednieniu podatku

WACC

Udziat kapitatu dtuznego 1.76% 14.57% 21.37% 25.90% 24.93% 23.85% 22.68% 21.38% 19.94% 18.35%
Udziat kapitatu wtasnego 98.24% 85.43% 78.63% 74.10% 75.07% 76.15% 77.32% 78.62% 80.06% 81.65%
Koszt kapitatu wiasnego 28.42% 31.27% 32.79% 33.79%  33.02% 32.55% 32.12% 31.88% 31.62% 31.34%
Koszt kapitatu dtuznego po uwzglednieniu podatku 9.18% 6.75% 6.75% 6.75% 6.07% 5.75% 5.47% 5.47% 5.47% 5.47%
WACC 28.08% 27.70% 27.22% 26.79% 26.30% 26.16% 26.07% 26.24% 26.41%  26.59%

W celu kalkulacji wartosci rezydualnej korygujemy prognozowane wolne przeptywy finansowe w roku
2033 o prognozowang warto$¢ amortyzacji i wydatkdw inwestycyjnych. W oparciu o metode
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych wyceniamy wartos¢ przedsiebiorstwa Saule S.A. na 323,0
mlin zt. Na koniec 2023 wartos¢ pozyczki od podmiotu dominujgcego wynosita 15,5 min zt, tgczne
zobowigzania z tytutu pozyczek wynosity 45,3 min zt a taczne zadtuzenie spotki wynosito 50,5 min zt.
Spétka posiadata réwniez 2,9 min srodkéw gotdwkowych. Po uwzglednieniu zadtuzenia odsetkowego
netto wyceniamy kapitatéw wtasnych Saule S.A. na 275,3 min zt.

Wazony koszt kapitalu i wynik wyceny

PLN '000 2024P  2025P  2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Sredni wazony koszt kapitalu, % 281 a7 272 268 263 262 261 262 264 266
Cazynnik dyskonbiacy roczny 078 o1 078 079 079 079 079 079 078 079
Caynnik dyskontuiacy zakumulowany 078 061 048 038 030 024 019 015 012 009
Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezn (22,091) (82,797) (41,979) (31,100) 19,341 35,488 66,452 65,466 60,317 52,719
Suma wolnych przeplywéw pieniez 121,825
Skorygowane wolne przeplywy pieniezne 2033F 506,152
Stopa wzrostu woinych przeplywéw pienieznych poza okresem prognozy, % 250
Warosé rezyduaina 2153699
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 201,184
Wartosé przedsiebiorstwa 323,009
Zaduzenie, 31122023 50,536
Gotowka i ekwiwalenty, 31 12 2023 2,857

Wartosé kapitalow wlasnych 275,331



WYCENA METODA SKORYGOWANEJ WARTOSCI RYNKOWE)J

Saule Technologies nie prowadzi dziatalno$ci operacyjnej generujgcej przychody oraz nie konsoliduje
wynikéw finansowych zadnych innych spétek poza Saule S.A. Zobowigzania Saule Technologies z tytutu
pozyczek w wysokosci 16,3 mlin zt sg zrdwnowazone pozyczkami udzielonymi do Saule S.A. w wysokosci
16,2 min zt. W roku 2023 Saule Technologies nie generowata przychodéw ze sprzedazy a strata
operacyjna wynosita 287 846 zI. Na dziei 25 kwietnia 2024 roku kapitalizacja rynkowa akcji Saule
Technologies wynosita 179 min ztotych przy cenie rynkowej akcji 2,16 ztotych oraz catkowitej liczbie
akcji 82.866.662.
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Udziat Saule Technology w Saule SA wynosi 73,51%. Poniewaz 1) koszty prowadzenia dziatalnosci przez
spétke Saule Technologies sg pomijalne, 2) oprocentowane zobowigzania sg réwnowazone
inwestycjami krotkoterminowym w pozyczki do Saule S.A. oraz 3) Saule S.A. nie konsoliduje
sprawozdan finansowych swojej spotki zaleznej Solaveni mozemy szacowaé skorygowang wartos¢
rynkowaq Saule SA w wysokosci 243 min zt.

Skorygowana wartos$¢ rynkowa akcji Saule SA

Liczba akcji Saule Technologies 82,866,662
Cena akcji Saule Technologies 2.16
Wartosc rynkowa akcji Saule Technologies SA 178,991,990
Udziat Saule Technologies w Saule, % 73.51

Skorygowana wartosc rynkowa akcji Saule SA 243,493,389



DYSKONTA SYSTEMATYCZNE | NIESYSTEMATYCZNE

Zastosowanie dyskonta wymaga okreslenia i zdefiniowania wartosci bazowej, w stosunku do ktérej
bedg one stosowane. Wartos¢ bazowa jest to wartos¢ wycenianych udziatéw przed dokonaniem korekt
z tytutu dyskonta.

Ze wzgledu na 1) niepubliczny status spétki Saule S.A. implikujgcy bardzo ograniczong ptynnos¢ obrotu
akcjami spotki, 2) wysokie ryzyko prowadzonej dziatalnosci oraz 3) ograniczenia zbywalnosci akcji
zawarte w umowach inwestycyjnych racjonalne jest uwzglednienie dyskonta systematycznego i
niesystematycznego w wycenie spofki.

Dyskonta nie zmieniajg wartosci przedsiebiorstwa ale determinujg ostateczny wynik wyceny akcji lub
udziatéw. Stuzg do korygowania wartosci o wptyw czynnikdéw ryzyka, ktére nie zostaty uwzglednione w
wycenie biznesu jako catosci (stuprocentowego udziatu). Wspomniane czynniki ryzyka mogga dotyczy¢
catego podmiotu lub tez odnosi¢ sie do udziatowca/wtasciciela.

W dostepnej literaturze przedmiotu uwzglednia sie szereg czynnikdéw okreslajgcych istote
zastosowania oraz wielkos$¢ premii bgdz dyskonta w wycenie spétki. Profesor Katarzyna Byrka-Kita w
ksigzce , Dylematy szacowania premii z tytutu w wycenie przedsiebiostwa” wyrdznia m.in.: metode
wyceny, wielkos$¢ pakietu oraz dostep do informacji stron transakcji jako determinnaty zastosowania
oraz wielkosci premii badz dyskonta.

Tabela 5.1. Zastosowanie premii z tytulu kontroli oraz dyskonta z tytutu udzial6 iejszosciowych
Jesli wycenie podlegaja udzialy...

o charakterze kontrolnym, wowczas o charakterze mniejszosciowym,
nalezy zastosowac: wowczas nalezy zastosowac:
o . Warto$¢ otrzymana w wyni- | premig z tytulu | dyskonto z tytutu udzia- remi dyskonto z tytulu udzia-
Podsjécie rynkows Poréwnywaina ransakoja/speika ku przeprowza{jzone] wyv(v:!:any i ko?nr(%t Igw mniejs%gjciowych z tytﬂiu koemroli t()jlw mnie]s%tSciuwych
Metoda poréwnywalnych pakiet kontrolny pakiet kontrolny nie nie nie tak
transakciji, metoda innych . . . . L . . .
porownar rynkowych pakiet mniejszo$ciowy pakiet mniejszosciowy tak nie nie nie
pakiet mniejszosciowy pakiet mniejszo$ciowy tak nie nie nie
pakiet kontrolny — w przepadkach,
Metody porownywalnych | gdy wartos¢ jednej akcji nabytej
spolek gietdowych na gietdzie jest rowna cenie, ktorg | pakiet kontrolny nie nie nie tak
zaplacono by, przejmujac kontrolg
nad spotka
Podejcie dochodowe pg[?]);:j r?]sggga%?z:?‘?&m k?g:c?ia warto$¢ otrzymanq w wyniku | premia z Mulu dyskontp z tytulq udzia- | premia z tylulu dyskontp z tytull_l udzia-
przeplywdw pienieznych przeprowadzonej wyceny kontroli 6w mniejszo$ciowych kontroli 6w mniejszosciowych
Metoda zdyskontowanych | tak pakiet kontrolny nie nie nie tak
przeplywow pienigznych nie pakiet mniejszosciowy tak nie nie nie
nie, poniewaz jest to model wy-
gﬂ\;evtv?g:nadyskontowanych ;?ngggg n;:lrsz;:;ektv;fzzzs[::m pakiet mniejszo$ciowy tak nie nie nie
dysponuja kontrolg nad spotka
Podejscie majatkowe warto$¢ otrzymana w wyniku | premia z tytufu | dyskonto z tytulu udzia- | premia z tytufu | dyskonto z tytulu udzia-
i mieszane przeprowadzonej wyceny kontroli 16w mniejszosciowych kontroli 16w mniejszosciowych
Metoda nadwyzki dochodéw | nie dotyczy pakiet kontrolny nie nie nie tak
Metoda majatkowa nie dotyczy pakiet kontrolny nie nie nie tak

W przypadku zastosowanej w niniejszej wycenie metody zdyskontownych przeptywéw pienieznych
przy wycenie pakietu mniejoszsciowego bedacego w posiadaniu cztonka zarzadu ktéry posiada z racji
petnionej funkcji petny dostep do informacji na temat mechanizméw kreacji przeptywdw pienieznych
podstawowe znaczenie ma zastosowanie (badz nie) dyskonta z tytutu udziatéw mniejszosciowych.
Poniewaz druga strona transakcji spétka Saule Technologies posiada pakiet kontrolny Saule S.A.
wycena powinna uwzglednia¢ dyskonto z tytutu udziatéw mniejszosciowych. Rozréznienie powyisze
uwzglednia indywidualny kontekst transakcji dla ktorej przeprowadzania postuzy niniejsza wycena.
Oprécz czynnikdw czysto ekonomicznych, sporzgdzajgc raport z wyceny, nalezy rozpatrywad takze
grupe czynnikdw zwigzanych ze specyficzng sytuacja, w ktérej dochodzi do wyceny.



Rysunek 1.1. Typologia korekt wartosci bazowe;j

korekty warto$ci bazowej
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W przypadku Saule S.A. zidentyfikowaliémy nastepujgce dyskonta specyficzne dla spotki:

DYSKONTO Z TYTUtU ZOBOWIAZAN WOBEC KAPITALU

Dziatalnos¢ operacyjna spétki finansowana jest przez pozyczki od udziatowcéw. Taka struktura
fiansowania jest suboptymalna oraz generuje ryzyka zwigzane z mozliwg zamiang dtugu na kapitat
wtasny. Zaktadamy dyskonto z tytutu zobowigzan wobec kapitatu w wysokosci 15%.

DYSKONTO Z TYTULU WYCENY UDZIALOW MNIEJSZOSCIOWYCH

Udziaty mniejszosciowe nie dajace kontroli nad spotka i nie blokujgce zmian w statucie spoétki sg
wycenione z dyskontem do wartosci bazowej. Zaktadamy dyskonto z tytutu wyceny udziatow
mniejszosciowych nie dajacych mozliwosci zablokowania zmian w statucie spotki w wysokosci 15%.

DYSKONTO WYNIKAJACE Z OGRANICZEN ZAWARTYCH W UMOWACH

Olga Malinkiewicz posiada ograniczone prawo dysponowania posiadanymi akcjami w spdtce Saule S.A.
gdyz akcje bedgce przedmiotem umowy sg zastawione na rzecz DC24 ASI Sp. Z 0.0.. Zastawnik moze
zwolni¢ zastaw przy spetnieniu warunkéw okreslonych w umowie inwestycyjnej jednak zastaw na
akcjach moze uniemozliwi¢ sprzedaz akcji po wartosci godziwej. Zaktadamy dyskonto z tytutu
ograniczen zawartych w umowach w wysokosci 15%.

Wycena wartosci akcji Pani Olgi Malinkiewicz posiadanych w spoice SAULE SA

Metoda, PLN '000 Dyskonto Ryzyko ujete w dyskoncie
Model zdyskontowanych wolnych przeplywow pienieznych 275,331

Skorygowana wartos¢ rynkowa 243,493

Udzial Oigi Malinkiewicz, % 13.32 13.32

Warto$¢ udzialu Olgi Malinkiewicz, % 36,661 32422

Dyskonto z tytulu wyceny udzialéw mniejszosciowych 15% (5499) (4,863) Brak kontrol
Dyskonto z tytulu ograniczen zbywalnosci akcyi wynikajacej z obowiazujacych uméw inwestycyjnych 15% (5499) (4,863) Brak wielu kupujacych

15% (5499) (4,863) Rozwodnienie

Dyskonto z tytulu zobowiazan wobec kapialu
Wycena czastkowa przy uwzglednieniu dyskonta

Wycena wartosci pakietu akeji

Liczba ake 240,000

Kazdorazowo korekty wartosci z tytutu dyskonta odnosimy do wycenianego udziatu, a nie do wartosci
przedsiebiorstwa jako catosci. Przy czym uwzgledniamy te dyskonta nie w sposéb domysiny tj. na
etapie prognozowania przeptywéw finansowych ale w sposéb bezposredni korygujac odpowiednio
wycene udziatdw a nie wycene catosci przedsiebiorstwa. Po uwzglednieniu dyskonta uzasadnionego
sytuacjg spo6tki otrzymujemy wycene wartosci pakietu akcji Olgi Malinkiewicz w przedziale 17,8-20,2
min zt. Punkt srodkowy przedziatu 19,0 min zt przyjmujemy jako wycene wartosci pakietu akcji.




OPIS DZIALALNOSCI SPOLKI

Saule spdtka akcyjna jest nastepcg prawnym Saule spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Przeksztatcenie Saule sp. Z 0. 0. w spdtke Saule S.A. zostato zarejestrowane na dzieni 30 pazdziernika
2019 roku. Siedziba spétki miesci sie we Wroctawiu przy ulicy Dunskiej 11. Rejestracja spotka Krajowym
Rejestrze Sgdowym nastgpita w dniu 31 pazdziernika 2019 roku pod numerem rejestru 0000811142,

Saule SA jest wiodgcym Swiatowym graczem na rynku rozwoju perowskitowych ogniw
fotowoltaicznych. Spoétka prowadzi badania nad perowskitami od roku 2014 i opracowata metode
produkcji perowskitowych ogniw fotowoltaicznych z zastosowaniem druku atramentowego. Saule
udoskonala drukowane atramentowo, ultra-cienkie i elastyczne ogniwa stoneczne na bazie
perowskitow, ktére sg ekologiczne i lekkie, dziatajg w sztucznym sSwietle i w warunkach stabego
oswietlenia. Duzg zaletg jest réwniez to, ze do produkcji koricowego materiatu ogniwa, wykorzystuje
sie tanie komponenty. Grubos$¢ warstwy perowskitu, ktérg mozna dzieki tej metodzie uzyska¢ wynosi
ok. 300 nm i taka cienka warstwa pochtania Swiatto widzialne o dtugosci fal z zakresu 300-800 nm.

W maju 2021 roku Saule uruchomita we Wroctawiu pierwszg na swiecie pilotazowg linie produkcyjna
ogniw z perowskitow. Saule skupia sie obecnie na zastosowaniu ogniw perowskitowych w
elektronicznych etykietach cenowych wykorzystywanych przez sieci handlowe. Spétka prowadzi
certyfikacje i komercjalizacje modutéw fotowoltaicznych o wiekszych rozmiarach i parametrach do
zastosowan BIPV i BAPV oraz w elektromobilnosci, a takze dziatania dotyczace przyszitej budowy,
wdrozenia i funkcjonowania fabryki produkujgcej perowskitowe panele fotowoltaiczne.

W roku 2023 Saule S.A. jako pierwszy na Swiecie producent otrzymat certyfikacje perowskitowych
modutéw fotowoltaicznych do zastosowan w elektronice konsumenckie;j.

Saule S.A. posiada 100% udziatéw w niemieckiej spdtce Solaveni GmbH zarejestrowanej w Kolonii w
rejestrze handlowym pod numerem HRB 106840. Solaveni produkuje zwigzki chemiczne na potrzeby
produkcyjne i laboratoryjne spotki Saule S.A

WEASNOSC INTELEKTUALNA

Saule S.A. buduje wartos$¢ przedsiebiorstwa przez nieustanny rozwéj opracowywanych technologii oraz
rekrutacje i utrzymanie miedzynarodowego zespotu specjalistow. W trakcie roku 2023 Saule S.A.
zatrudniata 65 oséb w tym 51 pracownikéw naukowych. Prowadzone prace badawczo-rozwojowe sg
kluczowe dla dtugoterminowego wzrostu i innowacyjnosci firmy i znalazty odzwierciedlenie we wroscie
portfela praw wtasnosci intelektualnej. Saule S.A. ztozyta zgtoszenia patentowych m.in.: na terenie
Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii, Standw Zjednoczonych, Chin, Japonii i Korea Potudniowej. tgczna
liczba udzielonych i oczekujgcych patentéw oraz wnioskéw patentowych w krajach, w ktérych
dokonano zgtoszen wynosi 46.



PORTFEL PATENTOW SPOLKI

Patent filings per country/region
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Jednym z priorytetéw zarzadu spotki jest zarzadzanie wiasnoscig intelektualng spétki zgodnie z
najlepszymi praktykami rynkowymi. Dedykowany zespét ludzi odpowiada za zarzadzanie wtasnosciag
intelektualng firmy. Polityka rozwoju i ochrony wtasnosci intelektualnej zostata opracowana przy
wsparciu zewnetrznych doradcéw, w tym pionieréow przemystowej technologii ink-jet w Europie i jest
skrupulatnie przestrzegana i zrealizowana. Obecnie Saule S.A. posiada 201 tajemnic przedsiebiorstwa,
ktére opisujg rozwigzania, ktorych publiczne ujawnienie bytoby niekorzystne dla dziatalnosci Spétki.

Zarzad udostepnit nam raport z wyceny wartosci technologii perowskitowych ogniw fotowoltaicznych
w postaci know-how, wzoréw przemystowych, patentéw i znakéw towarowych nalezgcych do Saule
datowany na dziedn 9 luty 2023 sporzadzony przez zewnetrznego rzeczoznawce. Raport zostat
sporzadzone wedle najlepszych praktyk w zakresie wyceny wtasnosci intelektualnej na dzied 31
pazdziernika 2022 roku. Autorzy raportu Joanna Kluczewska-Strojny i Mariusz Strojny oszacowali
rynkowa wartos¢ godziwg technologii perowskitowej w postaci know-how, wzoréw przemystowych
oraz patentéw na poziomie 119,6 min zt. Rynkowa wartos¢ godziwa znaku towarowego Saule
oszacowana zostata na 60,4 min zt a rynkowa wartos¢ znaku towarowego PESEL na 34,5 min zt.

PROJEKTY BADAWCZO-ROZWOJOWE

Zatrudnieni w spoétce pracownicy biorg udziat rowniez w licznych miedzynarodowych projektach
badawczo-rozwojowych, w tym projektach w ramach programu Horyzont Europa, ktéry jest
najwiekszym w historii Unii Europejskiej programem w zakresie badan naukowych i innowacji. W roku
2023 spotka podpisata w ramach konsorcjéw umowy grantowe umozliwiajgce realizacje projektéw
Hepaflex, Pearl, Solmates i Apollo. taczna wartosé prowadzonych projektéw badawczo-rozwojowych
przez Saule i spotke zalezng Solaveni oraz projektéw w przygotowaniu wynosi 3,68 min euro.



Prowadzone i przygotowywane projekty badawczo-rozwojowe z programu Horyzont Europa

Projekt Data rozpoczecia  Data zakornczenia Wartosc dotacji, €
Hepaflex 01/11/2023 31/10/2027 337,674
Pearl 01/10/2023 30/09/2026 400,250
Solmates N/A N/A 243,500
Apollo 01/01/2024 31/12/2026 477,750
Aviator 01/09/2024 31/12/2026 1,297,020
Perseus 01/09/2024 31/08/2027 928,200
tacznie 3,684,394
HEPAFLEX

Projekt zwigzany jest z komercjalizacjg perowskitowych ogniw stonecznych (PSC), co jest obecnie
tematem o wysokim priorytecie, angazujgcym wiele grup badawczych i firm na catym Swiecie.
Stworzenie wydajnego i zrdbwnowazonego systemu fotowoltaicznego (PV) jest koniecznoscig, aby
zaspokoi¢ rosngce zapotrzebowanie na energie w wielu obszarach i kontekstach, w sposdb
niepowodujgcy szkody dla Srodowiska i spoteczenstwa. Perowskity halogenkowe (HaP)
zrewolucjonizowaty te dziedzine ze wzgledu na wysoka sprawnos$¢ konwersji energii w skali
laboratoryjnej. Jednakze, metody masowej produkcji majace na celu wytwarzanie wysoce wydajnych,
stabilnych urzadzen, w bezpieczny i zrdwnowazony sposéb, stwarzajg wyzwania naukowe i
technologiczne. Celem projektu HEPAFLEX jest opracowanie elastycznych perowskitowych urzadzen
fotowoltaicznych o wysokiej sprawnosci i szerokiej wszechstronnosci procesowej i produktowe;j..
Projekt zajmie sie sprawnoscig wielkoformatowych urzadzen poprzez potaczenie szybkiego wyzarzania
fotonicznego i metod wytwarzania cienkich warstw aktywnych metodami ,zielonej” chemii, z
zastosowaniem nietoksycznych rozpuszczalnikéw. To podejscie stwarza szanse na zmniejszenie
negatywnego wptywu ogniw stonecznych na srodowisko i gospodarke, zapewniajgc wszechstronnos¢
zastosowan, a takze redukujac koszty produkcji i slad weglowy, charakterystyczne dla tradycyjnych
technologii fotowoltaicznych. HEPAFLEX jest projektem, ktéry ma pomdc wprowadzié¢ zrGwnowazong
technologie fotowoltaiczng opartg na zamknietym obiegu produkcji, recyklingu i wszechstronnosci
aplikacyjnej. W projekcie biorg udziat dwie spétki Saule SA i Solaveni.

PEARL

Podstawowymi celami projektu PEARL jest produkcja elastycznych perowskitowych ogniw
stonecznych, wytwarzanych w opfacalnych przemystowo, skalowalnych i zréwnowazonych dla
srodowiskowa technologiach procesowych, o sprawnosci konwersji energii powyzej 25% na poziomie
ogniwa i 22,5% na poziomie modutu, wykazujacych dtugoterminowg stabilnosé¢ operacyjng,
przewyzszajgcg standardy IEC, koszty produkcji ponizej 0,3 €/Wp, a takze wskaznik emisji ponizej 0,01
kg CO2 ekwiwalent/kWh. Aby osiggnac te cele, projekt PEARL koncentruje sie na rozwoju ptaskich,
konwencjonalnych architektur urzadzed typu n-i-p, a takze innowacyjng architekture n-i-c,
wykorzystujgcg niskotemperaturowe pasty weglowe jako elektrode.

SOLMATES

Spétka zalezna Solaveni uczestniczy jako partner konsorcjum w projekcie SolMates, ktéry ma na celu
dostarczenie nowatorskiej, przemystowej i skalowalnej technologii wytwarzania elastycznych
modutéw stonecznych w technologii tandemowej — CIGSe/perowskit.



APOLLO

Apollo jest projektem, dotyczagcym opracowaniu systemu obiegu zamknietego recyklingu odpadow
fotowoltaicznych, pod tytutem: “Proaktywne podejscie do odzysku i recyklingu modutéw
fotowoltaicznych”. Projekt bedzie realizowany przez Solaveni i Saule. W ramach realizacji projektu
zawarto umowe grantowg na realizacje projektu. W wyniku prowadzonych prac badawczych
powstanie pilotazowa linia, ktéra zostanie wykorzystana do przetworzenia 40 ton odpaddéw
fotowoltaicznych. Celem programu Apollo jest udowodnienie przydatno$é krzemu pochodzacego z
recyklingu do produkcji ogniw stonecznych, a nastepnie nowych modutéw fotowoltaicznych.

AVIATOR

Aviator to projekt przemystowy zawierajacy projekty wszystkich niezbednych modutéw do powstania
bezzatogowego statku powietrznego wykorzystujgcego energie stoneczng do fadowania, co za tym
idzie szybkie wdrozenie ogniw perowskitowych na rynek UAV.

Projekt Aviator ma na celu opracowanie bezzatogowych statkdw powietrznych (UAV) zasilanych
zintegrowanymi perowskitowymi ogniwami stonecznymi, ktére bedg w stanie zregenerowac sity i
wznowi¢ misje bez koniecznosci budowy dodatkowej infrastruktury. Saule, ekspert w dziedzinie
innowacyjnych ogniw stonecznych opartych na materiatach perowskitowych, zaprojektuje moduty
perowskitowe. W osiggnieciu celu projektu wezmg udziat firmy dostarczajgce niezbedne komponenty:
Corvus Composites producenta zaawansowanych czesci kompozytowych, zostang zamontowane w
skrzydtach drona, firma Spectre, ktéra dostarczy model drona do wykonania koricowego montazu
skrzydta z wbudowanym modutem perowskitowym. Wspétpraca w ramach Aviator ma na celu réwniez
wzmochnienie pozycji rynkowej partneréow konsorcjum i umozliwi rozszerzenie zasiegu rynkowego poza
tradycyjne zastosowania technologii elastycznych ogniw stonecznych Saule. W wyniku prowadzonych
prac planowane jest m.in.: stworzenie prototypu drona zdolnego do tadowania akumulatoréw przy
uzyciu perowskitowych ogniw stonecznych wraz z systemem tadowania i oprogramowaniem do
zarzadzania tadowaniem.

PERESEUS

Projekt dotyczy drukowanych perowskitowych ogniw stonecznych do zastosowan na duzych
obszarach. Perseus ma na celu stworzenie podstaw do produkcji PSC i rozwoju aplikacji w Europie. W
ramach projektu zostang opracowane i zademonstrowane trzy wielkopowierzchniowe architektury
PSC, ktdre oferujg szeroki potencjat zastosowania w wielu branzach, takich jak fotowoltaika ptywajaca,
fotowoltaika zintegrowana z budynkami i fotowoltaika stosowana, fotowoltaika rolnicza i fotowoltaika
miejska. Poniewaz kazdy uzytkownik koncowy wymaga innych wiasciwosci (np. Docelowych
parametréw, zywotnosci i kosztéw), Perseus opracuje réwnolegte rozwigzania, aby spetnié¢ potrzeby
uzytkownika koncowego, obejmujgce: (1) jednoztgczowe moduty nieprzezroczyste (2) moduty
pétprzezroczyste i (3) perowskit 4T + Architektury modutéw tandemowych CIGS. Zostang one
przetozone na ,plany” wieloetapowych linii produkcyjnych, ktére posiadajg potwierdzone,
dopasowane produkty i umozliwiajg natychmiastowy postep po zakonczeniu projektu do fazy
komercjalizacji. Przewidywany wynik planowanego projektu to opracowywanie i optymalizacja
przemystowych metod wytwarzania elastycznych fotowoltaiki perowskitowej na bazie wegla,
osiggniecie niezbednych wymagan stabilnosci dla rdéznych segmentéw rynku oraz pogtebione
zrozumienie rynku fotowoltaicznego i wymagan produktowych.



W 2024 r. Saule SA bedzie w dalszym ciggu brato udziat w projektach badawczo-rozwojowych
finansowanych z Programu ,Horyzont Europa”. ,Horyzont Europa” to program ramowy Unii
Europejskiej na rzecz badan i innowacji na lata 2021-2027. Celem programu jest wzmocnienie bazy
naukowej i technologicznej UE, w tym poprzez opracowanie rozwigzan stuzgcych realizacji priorytetow
politycznych, takich jak transformacja ekologiczna i cyfrowa.

PRODUKT

Perowskit jest mineratem wystepujgcym w przyrodzie, posiadajgcym charakterystyczny uktad atomoéw
na podstawie tytanianu wapnia. Jest Swietnym pochfaniaczem $wiatta, lepszym od krzemu lub arsenku
galu. Odkrywcg perowskitow zostat Gustav Rose, niemiecki mineralog, ktéry odkryt krysztaty
mineratéw perowskitowych w gérach Ural w 1838 roku. Perowskity zawdzieczajg swojg nazwe
nazwisku rosyjskiego mineraloga Lwa Perowskiego. Z chemicznego punktu widzenia sg one solami o
ogdlnym wzorze ABX3, co w skrécie odpowiada kationom metali i anionom tlenkowym (kazdy zwigzek
odpowiadajgcy tej formule nazywany jest perowskitem). Oprdocz perowskitow pochodzenia
naturalnego, ktdre wystepujg w magmie i skatach, istniejg perowskity pochodzenia laboratoryjnego,
wytwarzane w procesie syntezy chemicznej. W laboratorium, dzieki zmianie w strukturze, mozna
wytworzy¢ perowskit, ktdry bedzie posiadaé nowe wtasciwosci, takie jak przewodzenie pradu. To
wtasnie tak zmodyfikowane mineraty, stanowig alternatywe dla krzemu, stosowanego do tej pory, jako
pétprzewodnik w produkcji ogniw fotowoltaicznych.

Dzieki zdolnosci pochtaniania swiatta mozliwe jest nawet trzykrotnie zmniejszenie materiatu zuzytego
do wyprodukowania ogniwa stonecznego. Badania nad zastosowaniem perowskitéw trwajg juz
przeszto od dekady i wielu naukowcow uwaza, ze majg one duzg szanse na zastgpienie obecnych
potprzewodnikdw w ogniwach stonecznych. Perowskity majg sprawnos¢ konwersji energii na poziomie
18%-22%, czyli podobng do krzemu, jednak mogg by¢ stosowane w ultra cienkich warstwach, co
pozwala na znaczng oszczednos$¢ materiatu zuzytego do produkcji ogniw fotowoltaicznych. Do tego, w
przeciwienstwie do ogniw krzemowych, ogniwa perowskitowe sg elastyczne, lzejsze i czesciowo
transparentne. Ogniwa perowskitowe mozna nie tylko zainstalowaé na kazdej, dostepnej powierzchni
budynku, ale réwniez dostosowac do niej zaréwno wymiary modutéw jak i odpowiedni, pasujacy kolor.
Bardzo wazng kwestig jest rowniez to, ze s one znacznie tansze w produkciji.

Naukowcy Saule wyeliminowali z procesu produkgcji tlenek tytanu, ktéry znaczaco 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 obejs¢ ten problem, przez co, caty proces zachodzit w nizszych temperaturach, a efektem
koncowym okazat sie perowskit w ptynie, ktéry mozna nanosié jak farbe, na dowolnym podtozu. Duza
zaletg jest réowniez to, ze do produkcji koncowego materiatu ogniwa, wykorzystuje sie tanie
komponenty. Natomiast sam materiat moze by¢ nadrukowany, czyli wytworzony w procesie mokrej
chemii. Grubos$¢ warstwy perowskitéw, ktérg mozna dzieki tej metodzie uzyskaé wynosi ok. 300 nm i
taka cienka warstwa perowskitdw pochtania swiatto widzialne o dtugosci fal z zakresu 300-800 nm.

Badanie przeprowadzone przez naukowcow Saule S.A. wskazuja wydajnosé ogniw stonecznych z
wykorzystaniem perowskitow jako porédwnywalng z innymi wiodacymi technologiami
fotowoltaicznymi, wynoszacymi obecnie okoto 20% (takimi jak krystaliczny krzem, CdTe i CIGS). Ze
wzgledu na cechy kluczowe perowskitowych modutéw fotowoltaicznych (lekka waga do 1,4 kg/m2,
elastyczno$¢é — promien giecia < 1cm, sprawnos$¢ > 12% (2021 i min. 15% w 2023 oraz 17% w 2025
zgodnie z planami rozwoju przyjetymi w Saule S.A, mozliwos¢ definiowania koloru, poziomu



przeziernosci, wysoka sprawnos¢ w Swietle sztucznym i rozproszonym > 25%) technologia ta pozwala
na stosowanie rozwigzan fotowoltaicznych w obszarach niedostepnych dla rozwigzan opartych na
krzemie.

Saule pracuje rowniez nad komercjalizacjg elektronicznych etykietach cenowych (PESL)
wykorzystywanych przez sieci handlowe. To nowy rodzaj elektronicznej metki cenowej z
zintegrowanym perowskitowym ogniwem stonecznym, jako gtéwnym Zrddtem zasilania. Spétka
opracowata rozwigzanie, ktére faczy perowskitowy modut stoneczny z wyswietlaczem e-ink o bardzo
niskim poborze mocy. PESL oferuje wiele aktualizacji ekranu dziennie (zamiast jednej dziennie) i 10-
letnig zywotnos¢ bez konserwacji. Ogniwa perowskitowe dostarczajg energie, ktdra jest wystarczajaca
dla czterech aktualizacji wyswietlacza w etykiecie PESL dziennie przy natezeniu oswietlenia 500 luksow.
Produkt ten ma znaczgco krétszg droge na rynek w poréwnaniu do produktéw segmentu BAPV/BIPV
ze wzgledu otrzymany certyfikat TUV oraz ze wzgledu na brak czynnikéw atmosferycznych
obnizajgcych stabilnos$¢ ogniwa.



RYNEK DOCELOWY | JEGO POTENCJAL

Fortune Business Insights szacuje wartos$¢ rynku ogniw perowskitowych na 64 min dolaréw w roku
2023. Szacujg, ze rynek wzro$nie o 42% sredniorocznie w ciggu najblizszych dziesieciu lat do 1,76 mld
dolaréw w roku 2033.

Figure 1: Global Perovskite Solar Cell Market Revenue Breakdown (USD million, %) by Region, 2023 & 2032
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Obecnie istnieje isotna réznica pomiedzy wydajnosciag matopowierzchniowych perowskitowych ogniw
stonecznych i wielkopowierzchniowych perowskitowych modutéw stonecznych. Metody powlekania
wirowego s3 nieodpowiednie do wytwarzania wielkopowierzchniowych perowskitowych modutéw
stonecznych dlatego podejmuje sie préby skalowalnia metod powlekania roztworowego.

Global Market Forecast, By Application

Table 4: Global Perovskite Solar Cells Market Revenue (USD Million) Forecast, By Application, 2019-2032
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Wedtug SolarPower Europe catkowita zainstalowana moc fotowoltaiczna w Europie wzrostg do 259,99
GW w 2023 roku. W listopadzie 2022 r. Firma Qcells z siedzibg w Korei Potudniowej oraz grupa
badawcza kierowana przez Helmholtz-Zentrum Berlin (HZB) rozpoczety produkcje krzemowo-

perowskitowych ogniw tandemowych w Thalheim w Niemczech, co ma na celu przyspieszenie
masowe] produkcji i wprowadzenia tej technologii na rynek. Ponadto cel Unii Europejskiej zaktadajgcy
osiggniecie 600 gigawatow (GW) mocy instalacji fotowoltaicznych do 2030 roku bedzie motorem
wzrostu europejskiego rynku perowskitowych ogniw stonecznych w nadchodzacych latach.



ELEKTRONIKA UZYTKOWA | INTERNET RZECZY

Internet rzeczy oznacza rozszerzenie Internetu poza komputery, tablety i smartfony na szerszy zakres
urzadzen, ktére zbierajg, generuja i wysytaja informacje miedzy sobga. loT Analitics Research szacuje
wielko$¢ rynku internetu rzeczy na 14,4 mld sztuk w roku 2022. Wiekszos¢ tych obiektéw to czujniki,
zlokalizowane w naszych domach i biurach, mierzgce parametry Srodowiskowe, takie jak temperatura
i ci$nienie, lub monitorujg zdarzenia, takie jak obecno$é oséb korzystajgc z detektorédw ruchu.
Potencjalne korzysci aplikacji loT mozna uznac za nieograniczone i juz wptywajg na nasze zycie i prace,
oszczedzajgc zasoby i czas, a takze otwierajgc nowe mozliwosci rozwoju, wiedzy i innowacji. W
wiekszosci przypadkéw obiekty te wchodzg w interakcje za posrednictwem systeméw komunikacji
bezprzewodowej i nie sg podtgczone do sieci elektrycznej. Wymaga to zasilania wtasnego i zwykle
czujniki te wymagajg posiadania baterii jako Zrddta zasilania. Baterie nalezy czesto wymienia¢, co moze
stanowi¢ problem dla autonomicznego, niezaktéconego, dtugoterminowego monitorowania. W
zwigzku z ogromna i szybko rosnacg liczba urzadzen online powstaje pytanie o sposoby zapewnienia
im niezbednej mocy do ich dziatania. Istnieje kilka Zrédet energii do zasilania urzadzen loT, takich jak
$wiatto, ruch, energia cieplna i sygnaty radiowe (RF). Fotowoltaika jest uwazana za najbardziej
pozadang z tych opcji, ze wzgledu na jej statg dostepnosé, wysoka gestosé mocy wyjsciowe] i wysokie
napiecie wyjsciowe.

Global loT market forecast (in billions of connected loT devices)

Number of global active IoT connections (installed base) in billions
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Note: IoT connections do not include any computers, laptops, fixed phones, cellphones, or consumers tablets. Counted are active nodes/devices or gateways that concentrate the end-sensors, not every simple one-di | gy not considered (e.g.,
RFID, NFC). Wired includes ethernet and fieldbuses (e.g., connected industrial PLCs or 1/O modules); Cellular includes 26, 3G, 4G, 5G; LPWA includes unlicensed and licensed low-power networks; WPAN includes Bluetooth, Zigbee, Z-Wave or similar; WLAN includes Wi-Fi and related protocols;
WNAN includes non-short-range mesh, such as Wi-SUN; Other includes satellite and unclassified proprietary networks with any range.

Source: loT Analytics Research 2023. We welcome republishing of images but ask for source citation with a link to the original post and company website.

BIPV

Grand View Reasearch szacuje wartos¢ globalnego rynku BIPV w roku 2022 na 19,8 mld dolarow
amerykanskich. Ogniwa krzemowe miaty najwiekszy udziat w rynku BIPV wynoszacy 71% w 2022 roku
ze wzgledu na konwencjonalne zastosowanie modutéw C-Si w instalacjach fotowoltaicznych. Instalacje
na dachach stanowity 62% aplikacji rynku BIPV. Najwiekszym odbiorcg rozwigzan BIPV sg firmy
przemystowe ktére stanowity 40% rynku. Geograficznie najwieksza udziat przypada Europie tj. 37%
catosci rynku. Zwiekszona $wiadomos¢ w zakresie bezpieczenstwa energetycznego i
samowystarczalnosci oraz korzystne ustawodawstwo rzadowe, w pofaczeniu z jednostronnym
zobowigzaniem krajéw takich jak Niemcy, Wiochy, Francja, Wielka Brytania, USA, Chiny, Japonia i Indie
do Protokotu z Kioto, wyznaczonego do ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych bedg sprzyjaé



rozwojowi rynku w nadchodzgcych latach. Analitycy Grand View Research szacujg, ze rynek BIPV
urosnie o 31% sredniorocznie w latach 20230-23.

Producenci BIPV wdrazajg rdzne strategie, takie jak rozwdj nowych produktéw, partnerstwa, wspdlne
przedsiewziecia, umowy i wspodtpraca, miedzy innymi, aby zmaksymalizowac¢ penetracje rynku i
zaspokoi¢ zmieniajgce sie wymagania architektéw i wykonawcéw budowlanych. Na przyktad Hanergy
Thin Film Power Group nawigzata wspotprace z CSR Group w celu wprowadzenia na rynek cienkiej folii
ptaskiej SOLARtile, ktdra jest stosowana jako pokrycie dachowe w instalacjach fotowoltaicznych w
budynkach. Firma First Solar, Inc. ogtosita, ze zainwestuje 684 miliony dolaréow w nowy, w petni
zintegrowany pionowo zaktad produkujacy cienkowarstwowe moduty fotowoltaiczne (PV) w Tamil
Nadu w Indiach. Do czotowych graczy dziatajgcych na globalnym rynku fotowoltaiki zintegrowane;j z
budynkami nalezg m.in.: Hanergy Mobile Energy Holding Group Limited, AGC Inc., The Solaria
Corporation, Heliatek GmbH, Tesla, Ertex Solar, Onyx Solar Group LLC, NanoPV Solar Inc., Polysolar Ltd
oraz ViaSolis.

W ramach realizowanej inwestycji Saule S.A. planuje budowe dwdch linii produkcyjnych do
wytwarzania perowskitowych ogniw fotowoltaicznych o przepustowosci pojedyncze;j linii na poziomie
700.000 metrow kwadratowych rocznie.

Spotka ztozyta wniosek o dofinansowanie do Nardowego Fundusu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej w wysokosci 84.750.200 zt. Whniosek zostat pozytywne zaopiniowany z zastrzezeniami
finansowymi w zakresie zbilansowania zrdédet finansowania projektu, w szczegdlnosci spetnienia
warunkéw dla projektéw realizowanych w formule ,project finance” oraz zapewnienia finansowania
wktadu wiasnego oraz VAT. Aktualnie trwajg negocjacje, ale gtéwne obszary negocjacyjne, w tym
Zrédta finansowania, warunki finansowe pozyczki z NF i zabezpieczenia jej sptaty zostaty uzgodnione,
a wykaz warunkéw do spetnienia przed podpisaniem umowy o dofinansowanie oraz przed wyptaty
pierwszej transzy pozyczki z NF zostat okreslony.



CZYNNIKI RYZYKA

RYZYKO KONKURENCII

Zidentyfikowalismy kilka konkurencyjnych firm na swiatowym rynku ogniw stonecznych z perowskitu
gtéwnie z Chin, Japonii i Europy. Zarzad identyfikuje EXEGER i Oxford PV sg jako gtéwnych
konkurentéw z zaawansowang technologia i gotowoscig do wejscia rynek.
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W ciggu ostatnich lat nastgpit ogromny wzrost sprawnosci konwersji energii Swietlnej na elektryczng
dla réznych technologii fotowoltaicznych, takich jak krzem krystaliczny (c-Si), amorficzny krzem (a-Si),
selenek miedziowo-indowo galowy (CIGS),fotowoltaika organiczna (OPV), ogniwa perowskitowe (PSC)
i barwnikowe ogniwa stoneczne (DSSC). c-Si wykazuje doskonaty sprawnos¢ w warunkach natezenia 1
storica i dominuje na rynku zastosowan zewnetrznych, wykazuje niskie napiecie i znaczny spadek



sprawnosci, gdy jest stosowany w warunkach stabego oswietlenia lub w pomieszczeniach. Oprécz c-Si
na rynku dostepne sg 3 technologie fotowoltaiczne o dobrze ugruntowanej pozycji - a-Si, CIGS i CdTe.

PARAMETRY OGNIW FOTOWOLTAICZNYCH NOWEJ GENERACII

Power density of modules by SAULE against key Lab-scale efficiencies reported for various thin-film technologies
a-Si players globally
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OGNIWA Z AMORFICZNEGO KRZEMU (A-Sl)

Ogniwa fotowoltaiczne z amorficznego krzemu (a-Si) sg szeroko stosowane od 1976 r. w wewnetrznych
zastosowaniach fotowoltaicznych (IPV), takich jak kalkulatory i zegarki, poniewaz oferujg dobra
wydajnosé przy niskiej intensywnosci Swiatfa. NajczesSciej stosowang metodg osadzania tego materiatu
jest chemiczne osadzanie z fazy gazowej, przy stosunkowo niskich cisnieniach i temperaturach, z gazu
prekursorowego SiH4. Pozwala to na wzglednie niski koszt produkcji, gdy odpowiednie urzadzenia s3
stosowane na duzg skale, a takze przy zastosowaniu elastycznych folii jako podtozy.

Standardowe wartosci wydajnosci ogniw A-Si sg dos¢ niskie. Rekord skali laboratoryjnej wynosi 14%, a
ogniwa komercyjne majg wydajnosé ponizej 9% (https://www.nrel.gov/pv/assets/pdfs/best-research-

cell-efficienciesrev220126.pdf). Ograniczona sprawno$¢ jest rezultatem charakterystycznej

amorficznej natury materiatu. Nie wystepuje w nim porzadek krystaliczny dalekiego zasiegu, a ta cecha
zasadniczo wptywa na wtasciwosci fotofizyczne i elektroniczne pétprzewodnika.

OGNIWA CIGS

Moduty stoneczne na bazie CIGS sg osadzane zazwyczaj w procesach prézniowych, zwykle przez
fizyczne osadzanie z fazy gazowej miedzi, galu i indu i przeksztatcanie ich w ostateczng strukture przez
selenizacje w wysokiej temperaturze. Ogniwa w technologii CIGS sg zwykle osadzane na sztywnych
podtozach, chociaz sg pewne wyjatki - np. szwajcarska firma Flisom (https://flisom.com/products/)
Gtéwnym rynkiem docelowym tej technologii jest réwniez aplikacja BIPV. Badania, w ktérych badane

byty ogniwa stoneczne oparte na CIGS w warunkach stabego oswietlenia, wykazaty, ze testowane
urzadzenia cierpia z powodu niskiej odpornosci na bocznikowanie, ktéra znacznie zmniejsza ich
wydajnos¢ wraz ze spadkiem natezenia Swiatta. W zwigzku z tym moduty stoneczne typu CIGS nie s3
dobrym kandydatem do zastosowan wewnetrznych.

OGNIWA CDTE

Telurek kadmu (CdTe) ma pasmo wzbronione 1,5 eV i wiadomo, ze utrzymuje wysoka wydajnos¢ przy
rozproszonym promieniowaniu i stabym swietle. Przez lata sama technologia ugruntowata swojg



pozycje na rynku fotowoltaicznym i jest dobrze scharakteryzowana. Nie ma jednak wielu pomiaréw dla
komérek CdTe oswietlonych sztucznymi widmami. Jednym z mozliwych powoddw jest ograniczona
liczba firm i badan prowadzonych w tej dziedzinie. Dwoma najwiekszymi producentami CdTe sg First
Solar z USA (http://www.firstsolar.com/) i Calyxo z Niemiec (https://calyxo.com/en/) - obydwie firmy

sg ukierunkowane na aplikacje wielkoformatowe (farmy stoneczne).

ORGANICZNE OGNIWA FOTOWOLTAICZNE (OPV)

Organiczne ogniwa fotowoltaiczne (ang. organic photovoltaics, OPV) . Najwyzsza certyfikowana
sprawnos¢ osiggnieta w warunkach laboratoryjnych wynosi 18,2%. Technologia OPV pozwala na
produkcje modutéw fotowoltaicznych o réznych kolorach, dzieki czemu aplikacje BIPV sg pozgdanym
celem wielu firm. Przyktadem jest firma Heliatek (https://www.heliatek.com/), ktéra pracuje nad

procesem parowania materiatach organicznych wchodzgcych w skfad ogniwa w procesie roll-to-roll
(R2R). Jednym z wyzwan, ktore nalezy pokonaé w tym zastosowaniu, jest wysoki koszt materiatow
(poniewaz potprzewodniki organiczne s3 zwykle drozsze niz nieorganiczne) w pofaczeniu ze
stosunkowo niskg sprawnoscia - co prowadzi do wysokich kosztéw uzyskiwanej energii elektrycznej.
Epishine oferuje elastyczne urzgdzenia OPV o gestosci mocy 8 uW/cm?2 przy 200 luksach i 40 pW/cm?2
przy 1000 lukséw (https://epishine.com/product)

BARWNIKOWE OGNIWA StONECZNE (DSSC)

Barwnikowe ogniwa stoneczne (ang. dye sensitized solar cells, DSSC) Najwyzsza certyfikowana
sprawnosc osiggnieta w warunkach laboratoryjnych wynosi 13,0%. GCell oferuje elastyczne urzadzenia
DSSC o gestosci mocy od 4 do 7 pW/cm2 przy oswietleniu 200 lukséw (https://gcell.com/gcell-

products/custom-solar-cell). Firma 3G Solar oferuje sztywne urzadzenia DSSC o gesto$ci mocy 6,8
uW/cm2 przy 200 luksach i 41,2 uW/cm?2 przy 1000 lukséw (https://www.3gsolar.com/products)

Istnieje réwniez kilka firm ktére prowadzg zaawansowane badania nad rozwojem réznych rodzajow
technologii perowskitowej. Wiekszos$¢ produktow komercyjnych jest przeznaczona do zastosowan na
duzg skale, takich jak fotowoltaika zintegrowana z budynkami (ang. building-integrated photovoltaics,
BIPV) poniewaz oferujg one efekt przeziernosci. Istnieje rowniez kilka firm, ktére oferuja urzadzenia
specjalnie przeznaczone do zastosowan wewnetrznych:

Powerfilm z USA oferuje elastyczne urzgdzenia, ktére zapewniajg 4 uW/cm2 przy 200 luksach i 27,8
uW/cm2  przy 1000 lukséw  (https://www.powerfilmsolar.com/custom-solutions/electronic-

component-solarpanels/#Indoor Light Series)

Solems z Francji oferuje sztywne urzadzenia, ktére zapewniajg 2,6 uW/cm2 przy 200 luksach i 16
uW/cm2 przy 1000 luksow (https://www.solems.com/en/indoor-solar-cells)

Panasonic z Japonii oferuje zaréwno elastyczne, jak i sztywne urzadzenia, ktére zapewniajg do 9
uW/cm?2 przy 200 luksach.
(https://panasonic.co.jp/Is/psam/en/products/pdf/Catalog Amorton ENG.pdf)

RYZYKO KONTYNUACJI DZIALtALNOSCI

Spdlka Saule SA rozwija innowacyjne technologie oju i budowania wartosci dfugoterminowej. Dziatania spétki
koncentrujg sie na rozwoju innowacyjnej technologii perowskitowej. Inwestycje te mogg wigzg sie z ponoszeniem

przez spotke strat operacyjnych do momentu skomercjalizowania technologi na szerszg skale. Spétka finasuje



swojg biezgcy dziatalnosé pozyczkami od akcjonariuszy. Pozyczki od akcjonariuszy klasyfikowane sg
jako zobowigzania krétkoterminowe. Na koniec 2023 roku zobowigzania krotkoterminowe spotki
wynosity 55,2 min ztotych i wzrosty z poziomu 25,0 min w 2022 roku. Zobowigzania krétkoterminowe
wobec jednostek powigzanych wynoszg 16,1 min zt a wobec pozostatych jednostek 39,0 min. Kwota
zobowigzan krétkoterminowych wobec jednostek powigzanych obejmuje 30,0 min zobowigzan z
tytutu kredytéw i pozyczek. Kwota zobowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek od jednostek powigzanych
wzrostfa z poziomu 4,9 min zt na koniec 2022 roku.

RYZYKO BRAKU FINANSOWANIA DZIAtALNOSCI

Spétka poniosta strate netto w wysokosci 29,9 min zt w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2023
roku. Na ten dzien zobowigzania przewyzszajg aktywa a spdtka wykazuje ujemne kapitaty wtasne w
wysokosci 33,3 min zt. Zarzad przedstawit plan poprawy sytuacji finansowej oraz zapewnienia
ptynnosci finansowej Spoétki w kolejnym roku obrotowym. W szczegdlnosci zarzad podjat kroki majgce
na celi zapewnienie spétce odpowiedniego poziomu finansowania zgodnie z podjetg uchwatg nr
1/12/2023 w sprawie przegladu opcji strategicznych majacych na celu przyspieszenie i intensyfikacje
rozwoju Saule S.A., w drodze wyboru najkorzystniejszej formy finansowania jej planéw rozwojowych.
Brak pozyskania finansownia doprowadzi¢ moze do ograniczenia bgdz tez zaprzestania prowadzonej
dziatalnosci.

RYZYKO NIEPOWODZENIA TRANSAKCJI PROWADZONEJ PRZEZ DC24 ASI

W dniu 20 marca 2024 Saule S.A. podpisata porozumienie, ktérego stronami majg byé: DC24
Alternatywna Spotka Inwestycyjna sp. z 0.0. (DC24 ASl) oraz Artur Kupczunas, Olga Malinkiewicz,
Knowledge is Knowledge sp. o0.0. sp.k., Dariusz Chrzgstowski, H.l.S. CO., LTD. z siedzibg w Tokio,
Columbus Energy SA, Saule Technologies, Saule SA oraz Piotr Krych.

W porozumieniu strony wyrazity zamiar przygotowania do procesu pozyskania strategicznego
inwestora dla technologii wypracowanej przez Saule SA. Proces moze wigzaé sie ze sprzedazg przez
Saule Technologies do 100% akcji Saule SA (badz zrealizowanie transakcji o podobnym charakterze,
majacej na celu skomercjalizowanie i przeskalowanie technologii produkcji ogniw perowskitowych), na
rzecz inwestora zewnetrznego.

Strony ustality, ze wiodgcym podmiotem w realizacji tej transakcji, w tym w zakresie ustalenia struktury
potencjalnej transakcji bedzie DC24 ASI. Strony ustality réwniez, ze gotowka pozyskana z potencjalnej
transakcji zostanie rozdysponowana w taki sposdb, ze w pierwszej kolejnosci zaspokojone zostang
zobowigzania do DC24 ASI, ktéry ma prawo do ustalenia szczegétowego sposobu dystrybucji tych
Srodkdéw. Szczegdtowa struktura tej transakcji zostanie ustalona na dalszym etapie prac, w oparciu o
rekomendacje oraz w ramach realizacji procesu transakcyjnego poprowadzonego przez
profesjonalnego zewnetrznego doradce. Jednoczesnie w celu zabezpieczenia skutecznego
doprowadzenia do finalizacji potencjalnej transakcji, strony udzielity DC24 ASI nieodwotalnego
petnomocnictwa waznego do dnia 30 czerwca 2026 r.

Strony zastrzegly, ze transakcja zostanie przeprowadzona w sposdéb zmierzajgcy do maksymalizacji
wartosci Saule S.A. lub jej majatku. Pod warunkiem wejscia w zycie porozumienia w stosunku do DC24
ASI, DC24 ASI wyrazito zamiar zapewnienia finansowania w Saule S.A. oraz innym spétkom grupy
kapitatowej Saule Technologies na czas trwania procesu transakcyjnego.



RYZYKO NIE OTRZYMANIA FIANSOWANIA Z PROGRAMU SPRAWIEDLIWA TRANSFORMACIJA
NOWA ENERGIA

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazujg, ze zatozenia Umowy inwestycyjnej zawartej przez Saule
Technologies a DC24 nie uwzgledniaty ustalert dokonanych na etapie negocjacji pomiedzy Saule SA a
NFOSIGW, a w szczegdlnosci ustaleri dotyczacych zabezpieczenia sptaty udzielonej poizyczki z
NFOSIGW. Nie da sie wykluczy¢, ze NFOSIGW odméwi spétce udzielenia finansowania z programu
Sprawiedliwa Transformacja Nowa Energia. Warunkiem realizacji i podpisania umowy pomiedzy Saule
S.A. a NFOSiGW jest istotny wktad wiasny w postaci podniesienia kapitatu przez akcjonariuszy Saule
S.A.. Strony negocjowanej umowy przesuwaty wymagany termin wniesienia wktadu witasnego. w
badawczo-rozwojowych

RYZYKO ZWIAZANE Z PRZECIAGAJACA SIE KOMERCJALIZACJA TECHNOLOGII

Dziatania zarzadu i kluczowych pracownikéw Saule SA skoncentrowane sg na pozyskiwaniu nowych
kontraktéw sprzedazowych oraz zwiekszaniu mocy produkcyjnych. Komercjalizacja produktow spoétki
przecigga sie z kilku powoddw. Prototypowa linia produkcyjna we Wroctawiu nie osiggneta
zaktadanych parametrow produkcyjnych ze wzgledu na problemy z utrzymaniem parametréw przez
ogniwa o wiekszej powierzchni. W przypadku modutéw stonecznych wyzwaniem dla technologii Saule
jest przeniesienie zachecajacych parametrow technologicznych z poziomu ogniwa na skalowalna,
stabilng i tanig technologie na poziomie modutéw. W sytuacji ograniczonej produkcji dotychczasowe
wysitki sprzedazowe spotki rowniez nie przyniosty zaktadanych efektéw.



OGRANICZENIA, UPROSZCZENIA | ZASTRZEZENIA

Standardem wartosci przyjetym przy sporzadzaniu niniejszej wyceny jest wartos¢ inwestycyjna tj.
warto$é przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora (w tym przypadku Saule Technologies), przy
szacowaniu ktérej uwzglednia sie indywidualne uwarunkowania odnosnie przedmiotu wyceny.
Warto$¢ inwestycji rézni sie od godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej, ktéra z definicji powinna
by¢ bezosobowa tym, ze nie jest wyznaczana z punktu widzenia hipotetycznego i typowego, lecz
okreslonego nabywecy lub sprzedawcy. Dlatego przy szacowaniu wartosci inwestycji nalezy wzig¢ pod
uwage wiele zindywidualizowanych czynnikéw, takich jak motywy stron transakcji, silne i stabe strony
przejmowanego przedsiebiorstwa oraz zaleznosci i ograniczenia wynikajgce m.in. z zwartych przez
strony transakcji umow inwestycyjnych.

Wycena oparta jest o zatozenie kontynuacji dziatalnosci spétki. To zatozenie moze okazac sie
niemozliwe do realizacji jesli spdtka nie pozyska dtugoterminowego finansowania zewnetrznego. Saule
S.A. dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zasobem ludzkim ale istniejg
rowniez bardzo istotne czynniki ryzyka dla kontunuacji dziatalnosci spétki opisane w rozdziale ,, Czynniki
ryzyka”.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi
analizami, opiniami i konkluzjami osoby wykonujgcej wycene; analizy, opinie i konkluzje zawarte w
raporcie sg ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki ograniczajgce.

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie przez
wyceniajgcego wnioskdow oraz konkluzji z géry zaktadanymi rezultatami.

Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od:

a. przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskéw lub konkluzji z géry tendencyjnie
zaktadanymi wartos$ciami,

b. wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w raporcie,
¢. uzyskania z géry zatozonego rezultatu,
d. przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny,

e. konkluzji raportu korzystnej dla klienta.



NIKI | PROGNOZY FINANSOWE

Saule wzrost i marze

2020 2021 2022
257 (45.8) 62.0

NA NA NA

NA NA NA

(390.0) (2,292.0) (1,308.4)
(319.1) (2,460.7) (1,463.1)
(293.9) (1,747.5) (998.2)
(387.1) (1,724.0) (1,079.4)
(387.1) (1,7324) (8735)
2020 2021 2022
2099330 1137954 1843693
10285788  27,219778 25,966,227
520199 8115700 8,569,666
1,000,627 1723062 2,866,444
4534546 12028394  5617,006
274177 384,110 413,932
2392039 3106668 6,260,282
774,664 658711 1,315,535
77153 1,203,133 923,362
(8186,450)  (26,081,824) (24,122,534)
2931419 6691631 7542782
915,046 495535 1,824,842

2029P
54.0
1188
76.6
46.8
423
476
468
399

2029P
652,051,550
346,768,842
35,131,864
183,131,848
65,958,565
7,166,056
34,716,318
7,290,427
13,373,773

305,282,709

5,395,280
0

275,546,124

% 2019
Wzrost sprzedazy (10.9)
Wzrost EBITDA NA
Wzrost zysku neto NA
Marza bruto (807.3)
Marza EBITDA (868.6)
Marza EBIT (820.0)
Marza przed opodatkowaniem (850.0)
Marza neto (850.0)
Rachunek zyskow i strat

PLN 2019
Przychody netto ze sprzedazy 644,548
Koszty dziatalnosci operacyjnej 5,847,928
Amortyzacia 313,215
Zuzycie materialow i energi 564,371
Uslugi obce 3,011,372
Podatki i oplaty 167,848
Wynagrodzenia 1,118,160
Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia 282,837
Pozostale koszly rodzajowe 390,126
Zysk (strata) ze sprzedazy (5,203,381)
Pozostale przychody operacyjne 855,268
Pozostale koszly operacyjne 936,912
Amortyzacja 313215
EBIT (5.285,025)
Przychody finansowe 79,230
Koszty finansowe 272,984
Zysk (strata) brutto (5,478,779)
Podatek dochodowy naliczony 0

520199 8115700 8,569,666
(6,170,086) (19,885,728)  (18,404,593)
40,167 396,320 91,268
1,995,557 120279 1,587,589
(8125476) (19,618,687) (19,900,914)
0 95082  (3,795,886)

2023 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P
(228) 748 160.6 827 37 33452

257 414 23 (332) 274 (401.8)

NA 26 (15.2) (21.1) 403 (504.1)

(1,968.4) (1,592.1) (620.4) (255.6) (3132) 386
(2,381.6) (1,925.7) (756.4) (276.4) (339.6) 27
(1.714.2) (1,2528) (500.8) (195.6) (260.3) 400
(2,004.0) (1,558.6) (507.5) (219.1) (296.5) 387
(2,102.7) (1,558.6) (507.5) (219.1) (296.5) 348
2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
1424166 2480678 6486969 11852021 12290546 423439400
20457616 42127075 46731104 42142329 50,779,343 259,856,096
9504400 16751467  16579,147 9571702 9745345 43547971
1986887 2002000 4376158 6826479 7,079,059 119,353,274
6415669 6,620,048 8495688 7,824,672 9,688,890 45724164
620,088 648,520 672,515 697,398 723202 4,856,902
8664100 12824087 13298578 13790625 18998021 31,061,262
1787874 2693058 2792701 2896031 3989584 6,522,865
478,589 497,896 516,318 535,422 555233 8,789,658
(28,033,450) (39,637,398) (40,244,135) (30,290,308) (38,488,797) 163,583,304
6729442 8445565 7756352  7,104991 6493912 5924057
3,108,839 0 0 0 0 0

7 066, 757, } 125,959,390

9504400 16751467 16,579,147 9571702 9745345 43547971
(24.412,847) (31,191,833) (32487,783) (23185317) (31,994,885) 169,507,361
227,740 0 0 0 0 0
4355087 7,612,804 434276 2777004 4443206 5720628
(28540,194) (38,804727) (32922,060) (25962,321) (36438,091) 163,786,733
1,405,431 0 0 0 0 16533446

147,253,287

35,131,864
310,677,989

0
5,431,959

305,246,029
45,254,662

259,991,368

2030P 2031P 2032P 2033P

30.8 336 153 10.9

210 36.7 16.6 11.0

216 315 149 9.8

458 451 449 444

39.1 40.0 405 405

464 454 452 447

458 450 4438 444

371 36.5 36.3 36.0

2030P 2031P 2032P 2033P

852,836,541 1,139,335486 1,313,679,359 1,457,382,394

462415919 626,027,454 724,129,051 809,910,303

61,876,103 61,919,109 62,138,772 61,306,635

238522649 362,183951 435173913 500,732,681

83,817,711 109,608,722 125,519,879 138,822,950

9,197,791 12,087,549 13,856,673 15,320,339

42,644,531 47,176,523 50,243,939 53,053,934

8,955,351 9,907,070 10,651,227 11,141,326

17,401,785 23,144,531 26,644,647 29,532,437

390,420,622 513,308,032 589,550,308 647,472,091

4,906,655 4,456,712 4043618 3,665,319

0 0 0 0
333,451,174 455845635 531,455,155

61,876,103 61,919,109 62,138,772 61,306,635

395327277 517,764,744 593593927 651,137,410

0 0 0 0

5,123,806 4,794,851 4,443,693 4,068,831

390,203,471 512,969,892 589,150,234 647,068,580

74138659 97464280 111,938,544 122,943,030

316,064,812

415,505,613

477,211,690




Bilans

Zapasy
Naleznosci krékoterminowe

Inwestycie krékoterminowe

Srodki p iinne aktywa p
Krétkoterminowe roziczenia migdzyokresowe
Aktywa obrotowe

Wario$ci niemateriaine i prawne

Rzeczowe aktywa trwale

Naleznosdi diugoterminowe

Inwestycie diugoterminowe

Diugoterminowe roziczenia miedzyokresowe

2019
6,915,132
2,614,955

200,591
1,051,172
45,355
10,827,204
135,359
6,015,806
0

163593
30,565,672
36,880,429
47,707,633

2020
113,271
2,752,793
2,888,117
13,848,006
16,785,891
36,388,078
35,939,812
4644992
0

0

960,354
41,545,158
77,933,236

2021
1,066,695
2,266,307

321,958
3,133,708
22,507,518
29,296,185
28,956,928
5,920,203
0

113020
4,694,355
39,684,506
68,980,691

2022
2,584,348
2,598,571

89,345
6,132,711
24,957 675
36,362,650
22,230,430
7,385,991
873,779
1992691
14,628,127
47,111,017
83,473,667

2023
2,016,572
838,565
540,749
2,857,380
16,908,430
23,161,696
35420414
4746017
1,009,928
2345001
2,920,054
46,450,414
69,612,110

2024P
2,257,612
251,696
512,359
370,787,271
169,800
373,978,737
38,111,953
8,617,697
1,009,928
2345001
154,942
50,239,521
424,218,258

2030P 2031P 2032P 2033P
52525682 76,133613 90,177,879 102,685,179
86,218,269 115,182,135 132,807,585 147,335371
512,359 512,359 512,359 512,359
642,413,584 1,067,545928 1,564,480,932 2,115378,473
0 0 0 0
781,669,894 1,259,374,036 1,787,978754 2,365911,381
34 34 £ 34
313,218,496 254,109,323 199,672,984 141,464,303
1,009,928 1,009,928 1,009,928 1,009,928
2345001 2345001 2345001 2345001

0 0 0 0
316,573,459 257,464,286 203,027,947 144,819,266

785,615,334 1,098,243,353 1,516,838,322 1,991,006,702 2,510,730,648

Rezerwy na zobowiazania

Zob Ak

L ) i

Zobowiaz;
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki
Inne zobowigzania finansowe
Zobowigzania z tututu dostaw i usiug
Zaliczki olrzymane na dostawy i uslugi
obx¢ 3z z :ymbw publicznop y h
Zobowiazania z tutulu wynagrodzen
Inne
Rozliczenia miedzyokresowe
Roziczenia migdzyokresowe diugoterminowe
Roziiczenia migdzyokresowe krotkoterminowe

Z

iazania i rezerwy na zobowiaz
Kapial (fundusz) podstawowy

Kapial (fundusz) zapasowy, w tym
Pozostale kapialy (fundusze) rezerwowe
Zysk (strata) z lat ublegtych

Zysk (strata) neto

Kapitat (fundusz) wiasn

463,391
68,809
17,467,235
11,014,749
2,793,141
904,169
2,081,138
323,392
340,915
9,730
33,960,868
27,333,004
6,627,774
51,960,302

1,249,950
16,888,500
0
(16,912,340)
(5.478,779)
4,252,669

186,245
1,738,708
9,869,458
4,747,062

260,688

441,449
3520519

531,287

361,735

6,719
43,138,970
35,547,403

7,501,566
54,933,381

1,437,443
43,209,607
8,869,400
(22,391,119)
(8,125,476)
22,999,855

248 951
958,100
12,618,679
4,500,134
1,646,382
692,009
4,670,789
575,619
512,723
21,022
42,690,010
36,061,637
6,628,373
56,515,739

1,562,438
60,823,412
0
(30,207,129)
(19,713,769)
12,464,952

1,254,583
19,120,650
25,041,155
12,989,001

815,957
1,110,392
8,843,210

675,145

586,411

21,040
41,697,356
20,789,192
20,908,164
87,113,744

1,562,438
60,823,412
0
(49,920,898)
(16,105,028)
3,640,076

1,467,169
4,090,348
55,172,456
46,140,219
304,940
2,168,613
4,777,162
906,327
864,143
11,052
42,227,823
34,156,084
8,071,739
102,957,796

1,802,438
60,823,412
0
(66,025,911)
(29,945,625)
33,345,686

1,467,169
65,649
6,054,004
4,002,548
304,940
171,845

0

479,703
1,054,035
40,923
38,781,758
31,025,407
7,756,352
46,368,670

265,630,766
266,995,084

0
(95,971,536)
(38,804,727)
377,849,587

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
2703897 3099129 3213797 27588608 40,665,931
655806 1,198,191 1242524 42,807,983 65919732
512,359 512,359 512,359 512,359 512,359
272,073,899 206,632,628 139,066,448 176,827,817 302,743,880
0 0 0 0 0
275945960 211,442,306 144035127 247,736,767 409,841,901
23348889 15588845  7,828798 67,954 &7
122,846,414 191,066,007 246481018 287,821,219 372,418,469
1,000928 1009928 1009928 1009928 1,009,928
2345001 2345001 2345001 2345001 2345001
0 0 0 0 0
149,550,232 210,009,781 257,664,745 291244102 375773432
425496192 421,452,087 401,699,872 538,980,869
1467169 1467169 146769  1467,169 1,467,169
41206448 65890928 81494085 76993302 72,188,717
2370091 2659223 6591219 21025148 28,985,865
0 0 3321611 3545820 3785162
304,940 304,940 304,940 304,940 304,940
359,684 561,080 581,840 9,809,858 15051933
0 0 0 0 0
569,096 615,719 775711 4089112 5891,220
1093034 1133476 1561481 2552980 285339
42,437 44,007 45,636 722438 1,009,214
35524957 32469560 29620284 26976399 24533274
28419965 25975648 23696227 21581119 19,626,619
7104991 6493912 5924057 5395280 4,906,655
80,568,665 102,486,880 119172757 126462,019 127,175,025
255,630,766 255,630,766 2550630,766 255,630,766 255,630,766
256995084 256,995,084 2569095084 256995084 256,995,084
0 0 0 0 0
(134,776,263) (167,698,323) (193,660,643) (230,098,735) (100,107,000)
(32,922,080) (25962,321) (36438,091) 129,991,735 245,921,450
344927527 318965207 282527115 412,518,850 658,440,309

1,467,169 1,467,169 1,467,169 1,467,169
67,059,822 61584727  55740,062 49,500,883
36,457,364 50,830,668 59,511,166 67,316,026

4,040,661 4,313,405 4,604,560 4,915,368

304,940 304,940 304,940 304,940
19,604,601 20,768,544  35767,719 41,156,111
0 0 0 0

7,571,849 10,663,966 12,514,337 14,151,686

3,505,030 3,877,522 4,129,639 4,360,597

1,430,284 1,902,290 2,189,971 2,427,324
22283558 20,218,092 18326594 16,598,184
17,826,847 16,174,474 14,661,276 13,278,547

4,456,712 4043618 3,665,319 3,319,637

127,267,914 134100656 135,044,992 134,882,262
255,630,766 255,630,766 255,630,766 255,630,766
256,995,084 256,995,084 256,995,084 256,995,084

0 0 0 0
145,814,459 458,349,500 870,111,817 1,343,335,860
312535131 411,762,227 473224044 519,886,676

970,975,440 1,382,737,667 1,855961,710 2,375,848,386

Pasywa razem

47,707,633

77,933,236

68,980,691

83,473,667

69,612,110

424,218,258

425,496,192

421,452,087

401,699,872

538,980,869

785,615,334 1,098,243,353 1,516,838,322 1,991,006,702 2,510,730,648



Rachunek przeplyw
PLN 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P'

Zysk (strata) nego (8,125,476) (19,713,769) (16,105,028) (29,945,625) (38,804,727) (32,922,060) (25962,321) (36,438,091) 147,253,287 259,991,368 316,064,812 415505613 477,211,690 524,125,550
Amortyzacia 529,199 8,115,700 8,569,666 9,504,409 16,751,467 16,679,147 9,571,702 9,745,345 43,547,971 35,131,864 61,876,103 61,919,109 62,138,772 61,306,635
Zyski (straty) z tytulu roznic kursowych 1,255,997 97,967 61,307 63,481 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 448117 21171 1,376,278 3,797,186 7,612,894 434276 2,777,004 4,443 206 5,720,628 5,431,959 5,123,806 4,794 851 4443693 4,068,831
Zysk (strata) z dziatainosci inwestycyjnej 266,505 (100) 1,150 1,964,911 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu rezerw (277,145) 31,083 1,005,634 212,584 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zapasow 6,801,861 (953424)  (1,517,654) 567,775 (241,040) (446,286) (395,232) (114,668) (24,2374811) (13077,323) (11,859,751) (23,607,931) (14,044,265) (12,507,300)
Zmiana stanu naleznosc (137,839) 486486  (1,206,043) 1,587,702 586,869 (404,110) (542,385) (44,333) (41,565,459) (23,111,749) (20,298,537) (28,963,866) (17,625449) (14,527,786)
Zmiana stanu zobowiazan krékoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 1,202,364 1,610,454 4764059  (2331,837)  (6,980,691) 318,545 289,131 610,386 14,209,720 7,721,374 7,216,001 14,100,559 8,389,343 7,494,052
Zmiana stanu roziczen miedzyokresowych 12,180,026 (9,010,185)  (13,376,524) (5,764,342) (1,886,643) (3,101,860) (3,055,396) (2,849,277) (2,643,885) (2,443,125) (2,249,716) (2,065,466) (1,891,498) (1,728,410)
Inne korekty (807,614.4) (32,074) (384,504) 679,611 39,500 0 0 (115,310)  (17,261,600) (14,069,899)  (3,529699) (3743399) (3987,509)  (4,238,899)

13,335,993 146, 811, ,664, > > s ,762, 124,885,851 255574470 352343017 437939469 514634686 563,992,671
Zmiana wartoci niemateriainych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwalych (32,506,341) (1,378,013) (5,089,522) (870,546) (5,400,000) (115,875,000) (70,031,250) (57,285,000) (77,127,328) (119,661,195) (2,676,129) (2,809,936) (7,702,433) (3,097,954)
Zmiana aklywow fnansowych 203,903 2428519  (1,141,785) (777,219) 28,390 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inne wplywy inwestycyine (2,999,379) (200,987) 1,712,533 3,700 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emisja akcji 35,378,000 8,869,400 0 240,000 450,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spiaty kredytow i pozyczek krokoterminowrych (7,834,117) (242910) 25852866 15240957 (46,162,370)  37,138251 24684480 18924768  (4,276574)  (4,565243) (4,873397) (5202,351)  (5553509)  (5,928,371)
Spiaty kredytow diugoterminowych i leasingu (3,273,703) (789.447)  (1,232,224)  (2,643,598) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odsetki (277,256) (254,170) (291,129) (507,031)  (7,612,8%4) (434,276)  (2,777,004) (4,443206) (5720,628)  (5431,959) (5,123,806)  (4,794,851)  (4,443693)  (4,068,831)
Inne wplywy finansowe 10,670,473 0 13 5,675,842 (13283) 12418 (12418) 12418 (12370) 12408 (12399) 12431 (12465) 12443

ply 7,582,874 24,329 526 18,006,170 396,211,453 36,716,393 21,895,058 14,493,979

Zmiana stanu $rodkow z tytulu réznic kursowych (99,262) 0 0 26709 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,051,172 13,848,006 3,133,708 6,132,711 2,869,798 370,774,852 272,086,316 206,620,210 139,078,866  176,815399 302,756,298 642,401,166 1,067,558,347 1,564 468,515

Srodki pieniezne na koniec okresu 13,848,006 3,133,708 6,132,711 370,787,270 272,073,898 206,632,628 139,066,448 176,827,817 302,743,880 642,413,584 1,067,545929 1,564,480,933 2115378473



MATERIALY ZRODtOWE

Przy sporzadzeniu niniejszej wyceny wykorzystano nastepujgce dokumenty udostepnione przez
stuzby finansowe spdtki Saule S.A.:

» Sprawozdania finansowe spotki Saule S.A za lata 2021-23

» Sprawozdania Zarzadu z dziatalnos$ci sp6tki Saule S.A za lata 2021-23

» Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego Saule
S.A. zarok 2022

> Statut spdtki w brzmieniu na dzien 20 czerwca 2023 roku

» Umowa akcjonariuszy Saule Technologies S.A. oraz Saule S.A.

» Raport z wyceny: (a) technologii perowskitowych ogniw fotowoltaicznych w postaci know-
how, wzordw przemystowych oraz patentéw a takze (b) znakéw towarowych SAULE/SAULE
TECHNOLOGIES oraz PESL nalezgcych do Saule SA

> Listy intencyjne dotyczace wdrozen pilotazowych i komercjalizacji etykiet cenowych
zasilanych ogniwami z perowskitéw

» Plany sprzedazowe dla etykiet cenowych zasilanych ogniwami z perowskitow

» Whniosek o dofinansowanie przedsiewziecia w formie pozyczki w ramach programu
priorytetowego nr 3.3 ,Sprawiedliwa transformacja Nowa Energia”

» Whniosek o dofinansowanie przedsiewziecia z Innovation Fund 2023 Net Zero Technologies

Dodatkowo otrzymaliSmy szereg dodatkowych informacji finansowych oraz materiatow
informacyjnych takich jak prezentacje spoéfki, prezentacje inwestycyjne oraz prezentacje produktowe.
Przeprowadzilismy szereg spotkan i rozmdéw z zarzgdem, cztonkami rady nadzorczej oraz kluczowymi
pracownikami spotki.

Ponadto przy sporzadzaniu niniejszej wyceny wykorzystano nastepujgce publikacje:

» 0Ogodlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw wydane przez Polskiej Federacji Stowarzyszen
Rzeczoznawcdéw Majatkowych

» Katarzyna Byrka-Kita ,Dylematy szacowania premii z tytutu w wycenie przedsiebiostwa”
CeDeWe, Warszawa 2020
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