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Creotech Instruments - zapowiada sie dobry 2026 rok

Pozytywny wptyw na wyniki Creotech Instruments za pierwsze trzy kwartaty 2025 miata
przede wszystkim realizacja kontraktéw Mikroglob i CAMILA. Przychody w tym okresie
wyniosty nieco ponad 95 min zt i byty ponad trzykrotnie wyisze niz w analogicznym
okresie 2024 roku. Z racji realizacji bardzo duzego kontraktu Mikroglob, wyniki finansowe
spotki s uzaleznione od fakturowania w ramach tego zlecenia — jesli faktura zostanie
wystawiona jeszcze w 4Q25, to wptynie pozytywnie na wyniki tegoroczne (co
zaktadamy), w przeciwnym razie poprawi wyniki pierwszego kwartatu przysztego roku.
Tak czy inaczej, 2026 rok zapowiada sie jako rekordowy pod wzgledem wynikéw
finansowych w spétce. W wyniku aktualizacji naszych prognoz korygujemy cene
docelowa z 371 zt do 390 zt i podtrzymujemy rekomendacje AKUMULUJ.

Wyniki 1-3Q25 - segment kosmiczny sie rozpedza

Po trzech kwartatach 2025 roku przychody Creotech wyniosty 95,1 min zt (+314% r/r),
gtéwnie dzieki realizacji projektu Mikroglob i w mniejszym stopniu CAMILA, co sprawia,
ze dominujacy udziat w przychodach ma segment kosmiczny (88,7%). Segment kwantowy
odpowiadat za 8,9% przychoddw i réwniez dynamicznie sie rozwija przed planowanym
upublicznieniem spétki kwantowej w 2026 roku. EBITDA taczna za okres wyniosta 5,8 min zt
i odzwierciedla etap, w ktérym spétka ponosi koszty zwigzane ze skalowaniem dziatalnosci
pod duze kontrakty kosmiczne, przy jednoczesnie wczesnej realizacji projektu ,Mikroglob”
(zaawansowanie ok. 14% wartosci). Spétka dysponuje wysoka ptynnoscig (108 min zt)
wystarczajgcg do obstugi portfela zlecen.

Konstelacja PIAST juz w kosmosie

Satelity PIAST zostaty wystane w przestrzen kosmiczng pod koniec listopada. Spétce udato
sie nawigza¢ dwukierunkowg, stabilng tacznosé 29 listopada, a system dystrybucji energii
elektrycznej, ktory zawiodt w poprzedniej misji (Eagle Eye), dziata w 100% sprawnie. Sukces
tej misji testowej oznacza, ze Polska po raz pierwszy posiada wtasne zdolnosci (z wtasnymi
prawami wiasnosci intelektualnej) do umieszczania i obstugi wtasnych satelitow i systemow
instrumentéw optycznych w kosmosie, a Creotech potwierdzit swojg pozycje rynkowg jako
dostawca takich rozwigzan.

Nowa sktadka ESA i praca nad dywersyfikacjg backlogu

Rada Ministerialna ESA, ktéra miata miejsce pod koniec listopada, wyznaczyta kierunki
rozwoju europejskiego sektora kosmicznego, majace kluczowe znaczenie dla przysztych
kontraktéw i alokacji budzetéw w ramach mechanizmu GeoReturn. Polska w latach 2026—
2028 przeznaczy 731 min EUR na sktadke do ESA, z czego ok. 550 mIn EUR trafi na programy
opcjonalne, co oznacza podwojenie wczesniejszych wptat i zapewni udziat w kluczowych
projektach kosmicznych. Creotech zbudowat ekspozycje na obszary objete programami
opcjonalnymi, tym samym moze istotnie skorzysta¢ na zleceniach finansowanych
w ramach nowej sktadki.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Gtownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
koncentracji przychoddéw i ryzyko zwigzane z odnowieniem backlogu po 2027 roku.
Wartos¢ akcji Creotech Instruments oszacowano na podstawie wyceny metoda DCF (348
zt, waga 75%) i poréwnawczg (402 zt, waga 25%), co implikuje wycene w horyzoncie 9-
mies. na 390 zi.
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Przychody ze sprzedazy

EBITDA -9 -17 36 83 83
EBIT -17 -25 22 68 68
zysk netto -14 -20 22 56 56
P/E (x) nd nd 46 18 18
EV/EBITDA (x) nd nd 25 11 10

Zrédto: Spétka (2023-2024), Noble Securities (2025P-2027P)
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AKUMULUJ

(Aktualizacja — podtrzymana)

Kurs 355 7t
Wycena (9M) 390 zt
Potencjat wzrostu 10%
Kapitalizacja 1013 min zt
Free float 57,42%
Sr. Wolumen 6M 6237

CREOTECH INSTRUM eI G

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Creotech Instruments jest najwiekszg polska
firma produkujaca i dostarczajacg na Swiatowy
rynek technologie kosmiczne oraz
specjalistyczng elektronike i aparature, m.in. na
potrzeby komputeréw kwantowych, kryptografii
kwantowej Zatrudnia ponad 300 oséb.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Allianz Polska OFE 9,83%
Agencja Rozwoju Przemystu 9,50%
Pawet Kasprowicz 7,41%
Katarzyna Kubrak 7,41%
Pozostali 65,85%

Zrédto: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble Securities
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WYCENA

Akcje Creotech Instruments wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczg przypisujac im odpowiednio wagi 75% i 25% (bez
zmian), wyznaczajgc wycene w horyzoncie 9-miesiecznym réwng 390 zt.
W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt)
348 328

Wycena DCF 0,75 6%
Wycena poréwnawcza 0,25 402 388 4%
Srednia wazona metod 361 343 5%
Cena docelowa (9M) 390 371 5%
Cena aktualna 355 324 10%
Potencjat 10% 15%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e  Wartos¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na poczatek 2026 r. (poprzednio pazdziernika 2025 r.), wyceniamy catg firme jako jedna
catos¢ (czesé, kosmiczng, kwantowa i inne),

e  CAPEX: 20 min zt rocznie,

e  Stopa wzrostu po okresie szczegdtowej prognozy na poziomie 2%,

e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,36% (srednia rentownos$¢ polskich obligacji 10-letnich; poprzednio
5,48%), premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,46% (bez zmian).

DCF (mln zt) 2026P| 2027P 2028P 2029P) 2030P 2031P 2032P) 2033P 2034P| 2035P

Przychody ze sprzedazy 368,8 384,5 401,6 433,1 469,8 512,8 563,9 625,3 699,7 713,6
NOPAT 55,3 55,2 55,0 62,7 72,7 85,7 97,5 111,7 129,1 131,8
Amortyzacja 14,5 14,7 14,9 15,1 15,3 15,5 15,7 15,9 16,1 16,3
Zmiany KON -28,6 -1,7 -1,7 -5,7 -6,8 -8,4 -9,0 -10,8 -13,1 -2,3
CAPEX -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0
FCFF 21,2 48,1 48,2 52,1 61,2 72,8 84,2 96,8 112,1 125,8
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Wspdtczynnik dyskonta 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40 0,36
DFCFF 19,1 39,2 35,4 34,6 36,6 39,3 41,0 42,6 44,5 45,0
SUMA DFCFF do 2035 377,2

Wartos¢ rezydualna na 2035 1454,7
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 520,7

Wartoé¢ Firmy (EV) 897,9 330 348 370 398 433
Prognoz. dtug netto 31.12.2025 -94,1 320 338 359 385 419
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 311 327 348 373 406
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 992,0 302 318 337 361 393
Liczba akcji (w min.) 2,9 293 308 327 350 380
Wartosc¢ na 1 akcje 348

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

wao0| 20| 202p| 2000| 20a0p| 203p| aosap| 2033p| 20| aoasp

Stopa wolna od ryzyka 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dtugu po tarczy 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67%
Dtug netto/EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA PORCWNAWCZA

Podobnie jak w poprzedniej analizie, przedstawiamy wycene poréwnawczg Creotech wzgledem réznych grup podmiotow dziatajgcych w sektorze
kosmicznym. Ostatecznie jako grupe referencyjng przyjeliSmy firmy zajmujace sie produkcjg i sprzedazg komponentow oraz systemodw
do zastosowan kosmicznych. Uwazamy, ze jest to najbardziej adekwatna grupa poréwnawcza dla Creotech Instruments, dlatego stanowi
podstawe naszej wyceny. Wycene poréwnawczg wyznaczamy na bazie wskaznika EV/Sales w latach 2025-2027 (bez zmian). Wskazniki dla
pozostatych grup oraz teoretyczne wyceny oparte na wskaznikach EV/EBITDA przedstawiamy jedynie w celach obrazowych. Nasza wycena
poréwnawcza implikuje wartos$é spétki na akcje w wysokosci 402 zt (vs poprzednio 388 zt). Dodatkowo zastosowaliSmy uproszczenie poprzez
uwzglednienie skonsolidowanych przychodéw Creotech Instruments (uwzgledniajgce réwniez przychody z technologii kwantowych). Gdyby
wytaczy¢ przychody z dziatalnosci kwantowej wycena poréwnawcza byfaby nizsza — wtedy jednak pojawitaby sie trudno$é w znalezieniu
odpowiedniej grupy poréwnawczej i wyceny dla czesci kwantowej.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Kapitalizacja EV/EBITDA (x) EV/Sales (x)

115 460 7807,4 177,3 52,9 36,1 25,9
11647 74,2 14,7 51 2,8
5581 39,7 2,7
Srednia 7807,4 125,8 23,5 20,6 14,3
20171 665,1 337,0 20,0 16,5 13,1
2326 29,4 10,9 6,4 4,9 3,6
1141 2,4 2,3
Srednia 347,2 173,9 9,6 7,9 8,3
3914 34,9 35,1 4,4 3,1 2,8
6987 25,3 7,8 2,7 3,8
8412 11,0 10,0 8,9 2,2 1,9 1,7
197 524 13,4 12,5 11,2 2,3 2,1 2,0
975 55,1 31,2 24,2 5,9 4,5 4,0
Srednia 26,5 22,8 19,8 4,5 2,9 2,9
26,5 22,8 19,8 4,5 2,9 2,9
371 700 633 350 412 444
33,33% 33,33% 33,33%
402

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 17.12.2025 r. godz. 13:10
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki 1-3Q25

Przychody w 3Q25 wyniosty 20,6 min zt (vs nasza prognoza 20,7 min zt), dynamika r/r wyniosta +202%, a w ujeciu 1-3Q25 przychody osiggnety
95,1 min zt (vs 23,0 min zt w 1-3Q24, +314% r/r). EBITDA w 3Q25 wyniosta -5,1 min zt (vs nasza prognoza -3,1 min zt), a w okresie 1-3Q25 EBITDA
osiggneta 5,9 min zt (vs -11,2 min zt w 1-3Q24); rdznica w stosunku do naszych prognoz wynika m.in. z nieco wyzszych kosztéw operacyjnych
okresu od naszych zatozen — wyniosty 29,4 min zt vs 27,4 min zt nasza prognoza. EBIT w 3Q25 wynidst -8,7 min zt (vs nasza prognoza -6,9 min zt),
natomiast w 1-3Q25 EBIT wynidst -4,7 min zt (vs -17,2 min zt w 1-3Q24). Wynik netto w 3Q25 wynidst -6,6 mln zt (vs nasza prognoza -6,4 min zt),
czyli nieznacznie ponizej oczekiwan; a w okresie 1-3Q25 strata netto zmniejszyta sie do -3,0 min zt (vs -14,5 min zt w 1-3Q24). Poziom gotéwki
w spotce na koniec wynosit ok. 108 min zt.

N 1 N N T 5

Przychody 12,5 25,0 49,5 20,6 202% 23,0 95,1 314%
Space 0,5 6,2 20,4 43,9 15,0 6,6 79,3
Kwanty 4,2 5,2 39 4,3 5,1 21% 11,8 13,3 13%
Pozostate 22 1,1 0,7 1,2 0,5 -75% 4,6 2,5 -46%
EBITDA 6,1 5,7 4,5 6,4 -5,1 -17% -11,2 5,9
Space -2,5 0,7 7,9 12,1 2,4 2,7 22,4
Kwanty -1,2 -1,6 -1,6 -1,9 -4,0 230% -1,6 -7,4
Pozostate -2,3 -4,8 -1,8 -3,9 -3,4 47% -6,9 -9,1
EBIT -8,0 7,7 1,4 2,6 -8,7 9% -17,2 -4,7
Wynik netto -7,0 -5,9 1,4 2,1 -6,6 -6% -14,5 3,0

Zrédto: Creotech Instruments (3Q24-3Q25), Noble Securities - 3Q25P

Przychody:

Przychody w 3Q25 wyniosty 20,6 min zt (vs nasza prognoza 20,7 min zt), dynamika r/r wyniosta +202%, a w ujeciu 1-3Q25 przychody osiggnety
95,1 min zt (vs 23,0 min zt w 1-3Q24, +314% r/r). Najwiekszy procentowy udziat w przychodach miaty segment projektéw kosmicznych (88,7%)
oraz segment systemow kwantowych (8,9%). W 3Q25 najwiekszy wptyw na przychody miat realizowany w ramach segmentu kosmicznego
kontrakt CAMILA. Spétka podata, ze kolejna transza z tytutu realizacji kolejnej fazy projektu Mikroglob zostanie prawdopodobnie ujeta w wynikach
za IV kwartat 2025 roku.

EBITDA:

Pozytywny wptyw na wynik w 3Q25 miat segment kosmiczny — EBITDA tego segmentu wyniosta 2,4 min zt. Spadek w poréwnaniu z 2Q25 wynika
z braku zafakturowania w tym kwartale istotnych przychodéw z projektu Mikroglob. Segment kwantowy wygenerowat w 3Q25 strate EBITDA na
poziome 4 min zt. W segmencie kwantowym widoczny jest istotny wzrost kosztéw (9 min zt vs 6,3 min zt w 2Q25), co przypisujemy dynamicznemu
rozwojowi tego segmentu przed wydzieleniem spétki i debiutem na GPW w 2026 roku. Segment pozostate i niealokowane nie przyniost wiekszych
zaskoczen.

Mikroglob:

W 3Q25 spétka rozpoznata jedynie niewielkie przychody z tytutu tego projektu. Do korica Il kwartatu 2025 roku zafakturowano jedynie ok. 14%
wartosci kontraktu i podano, ze kolejna transza z tytutu realizacji kolejnej fazy projektu Mikroglob zostanie prawdopodobnie ujeta w wynikach
za IV kwartat 2025 roku.

CAMILA:

W 3Q25 spétka zaksiegowata w ramach realizacji tego kontraktu ok. 11 min zt; faktura na kwote 1,2 min EUR zostata wystawiona po dniu
bilansowym, a wiec juz w 4Q25; Projekt ten jest rozpoznawany w rachunku zyskéw i strat zgodnie z zawansowaniem realizacji.
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Dofinansowanie projektu CERBER

Creotech Instruments 26 wrzesnia 2025 roku podpisat umowe z Polskg Agencjag Rozwoju Przedsiebiorczosci na realizacje projektu "System
Radiowej Komunikacji - CERBER" o wartosci netto ponad 10,4 min zt, z dofinansowaniem PARP wynoszgcym okoto 5,1 min zt. Projekt, realizowany
w ramach funduszy europejskich dla nowoczesnej gospodarki, ma na celu rozwdj systemu bezpiecznej komunikacji dla matych satelitow
i zwiekszenie potencjatu produktowego spotki w sektorze kosmicznym. W kontekscie dotacji przypominamy rowniez, ze projekt spotki w konkursie
FENG ,,Przeprowadzenie badan nad innowacyjnym systemem satelitarnym przeznaczonym dla tadunkdw uzytecznych o duzej masie wtasnej”
przeszedt do |l fazy i jesli Creotech otrzyma dotacje, to w ciggu 2-3 lat moze opracowac satelity o masie do ok. 200 kg, co oznacza m.in. wieksze
mozliwosci transportu tadunkéw uzytecznych i wejscie na rynek o mniejszej konkurencji.

Aneks do projektu CAMILA

3 pazdziernika 2025 roku Creotech Instruments S.A. poinformowat o otrzymaniu od Europejskiej Agencji Kosmicznej zaakceptowanego aneksu
do umowy na realizacje projektu CAMILA. Aneks obejmuje aktywacje dwdch dodatkowych opcji: dostawe, wyniesienie i uruchomienie czwartego
satelity obserwacyjnego opartego na platformie HyperSat Eagle 2.0 oraz zapewnienie dostepu do komercyjnej sieci stacji naziemnych. W wyniku
rozszerzenia wartos$¢ kontraktu wzrosta o ok. 7,1 min EUR, osiggajac tacznie ponad 59 min EUR, z czego ok. 29,1 min EUR przypadnie Creotech
Instruments. Nowe rozwigzania zwiekszajg elastycznos¢ i mozliwosci operacyjne systemu, a takze potwierdzajg dojrzatos¢ technologii HyperSat
w zastosowaniach wielomisyjnych. Zakoriczenie realizacji projektu CAMILA planowane jest na listopad 2029 roku, a Spétka nie wyklucza dalszych
rozszerzen kontraktu w przysztosci.

Rozpoczecie postepowania ws. zatwierdzenia prospektu Creotech Quantum S.A.

Creotech Quantum S.A. ztozyt 30 wrzesnia 2025 roku prospekt do Komisji Nadzoru Finansowego w celu wydzielenia spétki z Creotech Instruments
i wprowadzenia jej akcji na gtéwny rynek GPW, planowanego na Il kwartat 2026 roku. Proces ten ma na celu przyspieszenie komercjalizacji
technologii kwantowych oraz dostep do nowych Zrédet finansowania.

Porozumienie o wspotpracy z hiszpanska firmg Satlantis

W pazdzierniku 2025 r. Creotech Instruments podpisat porozumienie o wspodtpracy z hiszpanskg firmg Satlantis, specjalizujaca
sie w optoelektronicznych rozwigzaniach dla sektora kosmicznego. Celem wspotpracy jest opracowanie nowej generacji satelitow obserwacji
Ziemi o bardzo wysokiej rozdzielczosci, wykorzystujacych technologie elektrooptyczne i termiczne, w tym podczerwien. Partnerzy planuja
integracje swoich kompetencji i zasobédw w ramach programoéw ESA oraz UE, rozwijajac polsko-hiszpariska kooperacje w sektorze kosmicznym.
Creotech wniesie doswiadczenie w projektowaniu platform satelitarnych, a Satlantis — zaawansowane technologie obrazowania, co ma umozliwié
tworzenie innowacyjnych systemdéw obserwacyjnych. Satlantis dziata globalnie, oferujgc kompleksowe rozwigzania dla matych satelitéw i posiada
biura w Hiszpanii, Francji oraz USA.

Umowa wykonawcza ze Scanway na realizacje projektu CAMILA

Réwniez w pazdzerniku Creotech podpisat umowe wykonawczg ze Scanway, okreslajacy szczegdty wspotpracy w ramach projektu CAMILA.
W ramach kontraktu Scanway dostarczy dwa teleskopy optyczne do obserwacji Ziemi dla Creotech, ktdry jest generalnym wykonawca projektu.
Wartos¢ catej umowy wynosi okoto 3,55 min EUR, uwzgledniajac wczesniej uruchomione srodki w ramach Authorization to Proceed. Umowa
przewiduje mozliwos$¢ rozszerzenia o dodatkowy teleskop wysokiej rozdzielczosci oraz wsparcie w operowaniu satelitami po wyniesieniu
konstelacji. Potencjalne rozszerzenie kontraktu jest wycenione na maksymalnie 0,85 min EUR.

Zwiekszenie polskiej sktadki do ESA do 731 min EUR szansg dla Creotech i krajowych firm kosmicznych

Polska podjeta historyczng decyzje strategiczng, znaczgco zwiekszajgc swoje zaangazowanie finansowe w Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA)
na lata 2026—-2028. taczna sktadka Polski na ten trzyletni okres wyniesie 731 milionéw EUR. Kwota ta stanowi najwyzszg sktadke w historii
cztonkostwa Polski w ESA i jest wzrostem o okoto 250 milionéw EUR w stosunku do poprzedniej rundy (496 min EUR). Poprzednia perspektywa
finansowa, w ktérej Polska zwiekszata swdj udziat, dotyczyta lat 2023-2025. Dzieki nowej deklaracji Polska awansuje na pozycje jednego
z powazniejszych graczy w ESA, plasujac sie na ésmym miejscu wsrdd ptatnikdw. To zaangazowanie jest postrzegane jako inwestycja w autonomie,
odpornosc i konkurencyjnosé polskiego przemystu i nauki, a takze jako wyraz realizacji ambitnej strategii w przestrzeni kosmiczne;j.

Finansowanie ESA opiera sie na dwdch rodzajach programéw — obowigzkowych, finansowanych proporcjonalnie do dochodu narodowego panstw
cztonkowskich oraz opcjonalnych, ktdre sg finansowane dobrowolnie. Zwiekszenie sktadki na programy opcjonalne jest kluczowe dla krajowego
sektora kosmicznego, poniewaz pienigdze te wracajg do kraju w postaci zaméwien, kontraktéw i transferu technologii, zgodnie z reguta zwrotu
geograficznego. Tym samym ponad 90% wptaconych srodkéw ma wrdcié do polskich firm i instytucji naukowych na realizacje projektow. Polska
na lata 2026-2028 przeznaczyta na nie ok. 550 min EUR, podwajajac wczesniejsze sktadki, co umozliwi udziat w projektach zwigzanych m.in.
z obserwacja Ziemi, tacznoscia satelitarng, transportem kosmicznym i bezpieczeristwem.
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Zrédfo: Creotech Instruments

Zaakceptowanie przez ESA dokumentacji w ramach przegladu projektu CAMILA

26 listopada 2025 roku Creotech Instruments S.A. zakoriczyt z sukcesem przeglad Requirements Key Point w projekcie CAMILA, realizowanym
dla Europejskiej Agencji Kosmicznej. Spdtka otrzyma dodatkowe wynagrodzenie w wysokosci ok. 1,2 min EUR, co daje faczng wartosc
wynagrodzenia za ten etap na poziomie ok. 4,3 min EUR. Okoto 35% tej kwoty trafi bezposrednio do spotki, a pozostata czes¢ do podwykonawcéw
projektu.

Nawigzanie fgcznosci z trzema satelitami konstelacji PIAST

29 listopada 2025 r. Creotech Instruments S.A. i Wojskowa Akademia Techniczna poinformowaty o nawigzaniu dwukierunkowej tacznosci
ze wszystkimi trzema satelitami konstelacji PIAST (PIAST-M, PIAST-S1, PIAST-S2), wyniesionymi dziern wczesniej na orbite w ramach misji
Transporter-15 rakiety Falcon 9. Odebrane zostaty wstepne dane telemetryczne dotyczgce podsystemow satelitow, ktdre obecnie podlegaja
analizie. Program PIAST, realizowany przez konsorcjum pod przewodnictwem Wojskowej Akademii Technicznej, ma na celu budowe polskich
zdolnosci satelitarnych w zakresie obserwacji Ziemi, zapewniajac Sitom Zbrojnym RP i administracji publicznej dostep do niezaleznych danych
obrazowych. Satelity wyposazone w sensory optyczne beda dostarcza¢ zobrazowania o rozdzielczosci 5-10 m, wspierajgc m.in. rozpoznanie
wojskowe i zarzadzanie kryzysowe. Uzyskanie tgcznosci stanowi kluczowy etap misji i potwierdza prawidtowe dziatanie systemow po separacji
i stabilizacji na orbicie.

Podczas ostatniej telekonferencji w ramach GPW Innovation Day 8 grudnia 2025 roku, prezes spétki Grzegorz Brona powiedziat, ze pierwsze dane
z tej testowej konstelacji, w tym pierwsze zdjecie wykonane przez jednego z satelitéw zostato juz odebrane. Wskazat rowniez, ze system
dystrybucji energii elektrycznej, ktéry zawiédt w poprzedniej misji (Eagle Eye), dziata w 100% sprawnie. Wg prezesa system ten przeszedt
juz ponad 500 cykli tadowania i roztadowywania poza atmosferg ziemska, co domyka testy platformy Hypersat. Sukces tej misji testowej oznacza,
ze Polska po raz pierwszy posiada wtasne zdolnosci (z wiasnymi prawami wtasnosci intelektualnej) do umieszczania i obstugi wtasnych satelitow
i systemow instrumentéw optycznych w kosmosie. Prezes Brona zaznaczyt, ze polskie podmioty sa w stanie zrealizowac caty taricuch wartosci —
od zrobienia zdjecia, poprzez analize na orbicie, przestanie go do stacji naziemnej w Polsce, az po koricowg analize danych.

Projekt ustawy o dziatalnosci kosmicznej

Na poczatku grudnia 2025 roku Rada Ministréw przyjeta projekt pierwszej w Polsce ustawy o dziatalnosci kosmicznej, opracowany przez
Ministerstwo Finansow i Gospodarki. Dzieki niej firmy, instytucje naukowe oraz administracja publiczna bedg mogty sprawniej wykorzystywaé
technologie kosmiczne, w tym dane satelitarne, co wspiera rozwéj innowacyjnych projektéw dedykowanych m.in. zarzadzaniu kryzysowemu
i monitorowaniu srodowiska. Nowe regulacje wprowadzaja wymog uzyskania zezwolenia Prezesa Polskiej Agencji Kosmicznej na prowadzenie
dziatalnosci kosmicznej, objecie operatoréow ubezpieczeniem OC oraz odpowiedzialno$¢ za szkody zwigzane z obiektami kosmicznymi. Ustawa
zobowigzuje takze do prowadzenia krajowego rejestru obiektéw kosmicznych, ustanowienia nadzoru panstwowego oraz procedur dotyczgcych
awarii i $mieci kosmicznych. W ocenie rzadu, dzieki tym rozwigzaniom Polska zyska stabilne ramy prawne, ktére wzmocnig wspétprace nauki
i biznesu, zaspokoja miedzynarodowe zobowigzania i zwiekszg efektywne wykorzystanie danych satelitarnych.
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Creotech Instruments zrealizuje kontrakt ESA na prototyp obserwatorium bezpieczernstwa kosmicznego

7 listopada 2025 r. Creotech Instruments S.A. podpisat umowe z Europejska Agencjg Kosmiczng na realizacje projektu ,TELESCOPE ARRAY
FUNCTIONAL PROTOTYPE” w ramach Programu Bezpieczenstwa Kosmicznego ESA. Projekt ma na celu stworzenie prototypu zdalnego
obserwatorium naziemnego do wykrywania obiektow bliskich Ziemi. Wartos¢ kontraktu wynosi 1,6 min EUR, z czego ESA finansuje 1,28 min EUR,
a pozostatg czes¢ pokrywajg partnerzy projektu. Creotech jest gtdwnym wykonawca, odpowiada za dostawe kamer astronomicznych sCMOS,
akcesoridéw oraz zarzadzanie projektem. Wartosé prac po stronie spotki to ok. 500 tys. EUR, z czego 73,6% pochodzi z ESA, a 26,4% z wiasnych
srodkéw. Realizacja potrwa okoto 12 miesiecy, a warunki umowy sg standardowe dla tego typu projektow.

SpaceX zadebiutuje na gietdzie w 2026 roku

10 grudnia, media finansowe podaty, powotujac sie na swoje Zrddta, ze SpaceX planuje przeprowadzi¢ oferte publiczng (IPO) w 2026 roku,
aby pozyska¢ ponad 25 miliardéow dolaréw, co moze podnies¢ jej wycene do ponad 1 biliona dolaréw. Bytaby to jedna z najwiekszych ofert
w historii globalnych rynkéw. Decyzja jest napedzana szybkim rozwojem biznesu Starlink, w tym planami bezposredniej tgcznosci z urzadzeniami
mobilnymi oraz postepami w programie rakiety Starship, przeznaczonej do misji na Ksiezyc i Marsa. Rozmowy z bankami dotyczace IPO maja
rozpoczagc sie w potowie 2026 roku, a analitycy przewidujg, ze debiut SpaceX moze pobudzi¢ rynek i sktoni¢ inne duze firmy technologiczne
do wejécia na gietde. Srodki z emisji maja zosta¢ przeznaczone m.in. na rozwdj kosmicznych centréw danych i zakup zaawansowanych chipéw.

Pozytywna rekomendacjg PARP na dofinansowanie w wysokosci 26,2 min zi

W grudniu 2025 roku Creotech Instruments uzyskat pozytywng ocene i rekomendacje do dofinansowania w programie FENG — Sciezka SMART,
z kwotg ponad 26,2 min zt na projekt innowacyjnego systemu satelitarnego dla tadunkéw o duzej masie. Projekt SWAN ma przyspieszy¢ rozwaj
platformy HyperSat i wzmocni¢ oferte spotki w segmencie satelitow okoto 200 kg, wspierajagc budowe ztozonych, multimisyjnych systemow
satelitarnych.

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Spétka prezentuje bardzo mato szczegdtéw dotyczacych projektu Mikroglob oraz rozktadu w czasie kamieni milowych. Dlatego bazujemy
na wtasnych zatozeniach dotyczacych roztozenia w czasie realizacji tego kontraktu. W naszych prognozach w scenariuszu bazowym zaktadamy ok.
72 min zt z realizacji kontraktu Mikroglob w 4Q25. Ponizej przedstawiamy tez wariant alternatywny prognozy, gdy faktura zostanie wystawiona w
1Q26.

Podsumowanie zmian prognoz - scenariusz bazowy (faktura Mikroglob — ok. 72 min zt w grudniu 2025 roku):

2025P 2025P 2026P 2026P

Przychody z dotacjami 44,0 35,6 213,8 200,6 -6% 353,0 368,8
Projekty kosmiczne -8,1 -9,7 193,0 180,2 -7% 326,5 342,5 5%
Systemy kwantowe 1,6 1,6 15,9 16,2 2% 21,5 21,5 0%
Inne 9,5 57 5,0 3,6 5,0 4,8
EBIT -16,9 -24,8 33,5 21,4 -36% 68,7 68,2 -1%
EBITDA -8,6 -16,9 46,1 36,5 -21% 81,3 82,7 2%
Projekty kosmiczne -1,6 -2,3 67,4 60,3 109,7 112,1
Systemy kwantowe -2,4 -2,9 -8,2 -8,8 -7,3 -8,1
Inne i niealokowane -4,7 -11,6 -13,2 -13,1 -21,1 -20,7
zysk netto -14,3 -20,5 33,4 22,1 -34% 56,5 56,0 -1%

Zrédto: Creotech Instruments (wyniki 2023-2024), Noble Securities (prognozy 2025-26)
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Podsumowanie zmian prognoz — przyblizony scenariusz alternatywny (faktura Mikroglob — ok. 72 mIn zt w 1Q26):

2025P 2025P . 2026P 2026P

Przychody z dotacjami 44,0 35,6 213,8 128,4 -40% 353,0 441,0 25%
Projekty kosmiczne -8,1 -9,7 193,0 108,0 -44% 326,5 414,7 27%
Systemy kwantowe 1,6 1,6 15,9 16,2 2% 21,5 21,5 0%
Inne 9,5 5,7 5,0 3,6 5,0 4,8

EBIT -16,9 -24,8 33,5 -11,1 -133% 68,7 97,1 41%

EBITDA -8,6 -16,9 46,1 4,0 -91% 81,3 111,6 37%
Projekty kosmiczne -1,6 -2,3 67,4 27,8 109,7 141,0
Systemy kwantowe -2,4 -2,9 -8,2 -8,8 -7,3 -8,1
Inne i niealokowane -4,7 -11,6 -13,2 -13,1 -21,1 -20,7

zysk netto -14,3 -20,5 33,4 -10,4 -131% 56,5 79,1 40%

Zrédto: Creotech Instruments (wyniki 2023-2024), Noble Securities (prognozy 2025-26)

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koncentracji przychodow — szacujemy, ze przychody z tytutu realizacji kontraktu Mikroglob oraz CAMILA bedg w latach 2025-2026 tgcznie
stanowity ponad 80% przychodoéw, co powoduje koncentracje przychodéw na dwdch gtéwnych klientach — Skarb Paristwa Agencjg Uzbrojenia
oraz Europejska Agencja kosmiczna. Zaktadamy, ze po 2027 roku Creotech odnowi portfel zamowien — np. poprzez podpisanie kolejnego kontraktu
z Agencjg Uzbrojenia albo innych kontraktéw, w tym z Europejskg Agencjg Kosmiczna.

Ryzyko niepowodzen realizowanych misji — brak sukcesu realizowanych misji — PIAST, Mikroglob, czy CAMILA moze podwazy¢ zaufanie do spétki.
Czesciowo ryzyko to zmaterializowato sie przy misji EagleEye, co jednak ostatecznie nie zamkneto spétce drogi do nowych duzych kontraktow.
Dlatego traktujemy to ryzyko jako znikome.
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mmm-mm 2027

EPS, Adj+ -3,6 -7,1 -8,6 19,6 19,7
Revenue 33,6 44,0 35,6 200,6 368,8 384,5
Gross Margin % -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,3
Operating Profit -8,7 -16,9 -24,8 22,2 68,2 68,1
EBIT -8,7 -16,9 -24,8 22,2 68,2 68,1
EBITDA -4,1 -8,6 -16,9 36,4 82,7 82,8
Pre-Tax Profit -8,8 -17,5 -24,9 22,1 69,1 69,4
Net Income Adj+ -7,1 -14,3 -20,5 22,1 56,0 56,2
Net Debt -26,1 -73,2 -32,4 -94,1 -116,0 -165,1
BPS 24,4 45,0 29,8 59,2 78,8 98,5
CPS -3,7 7,6 -7,8 2,2 15,0 24,6
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Equity % -0,4 -0,3 -0,2 0,3 0,3 0,2
Return on Assets % -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,1
Depreciation 2,1 4,5 5,0 55 5,7 59
Amortization 2,5 3,7 3,0 8,8 8,8 8,8
Free Cash Flow -19,1 -7,1 -38,5 -13,7 22,9 50,2
CAPEX 11,7 22,6 19,9 20,0 20,0 20,0
Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskowistrat | 202 | 2023 [ 204 | _205p | 202ep | 2027p |
Przychody 33,6 44,0 35,6 200,6 368,8 384,5
Koszty operacyjne 41,5 60,7 58,5 175,4 299,9 315,7
Zysk netto na sprzedazy -8,0 -16,7 -22,9 25,2 69,0 68,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,7 -0,2 -1,9 0,0 0,0 0,0
EBIT -8,7 -16,9 -24,8 22,2 68,2 68,1
Koszty i przychody finansowe netto -0,1 -0,6 0,0 -0,1 0,9 1,3
Zysk przed opodatkowaniem -8,8 -17,5 -24,9 22,1 69,1 69,4
Podatek dochodowy -1,7 -3,1 -4,4 0,0 13,1 13,2
Zysk netto -7,1 -14,3 -20,5 22,1 56,0 56,2
Amortyzacja 4,6 8,2 8,0 14,3 14,5 14,7
EBITDA -4,1 -8,6 -16,9 36,4 82,7 82,8

Zrédto: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)

ians | 22 | o203 | 204 [ _ oose | _206p | 2027

Aktywa 75,3 172,5 162,3 303,0 406,0 468,1
Aktywa trwate 30,4 771 107,5 113,2 118,8 124,1
Rzeczowe aktywa trwate 7,1 33,1 33,5 39,2 44,7 50,1
Wartosci niematerialne i prawne 21,1 35,7 49,6 49,6 49,6 49,6
Inne aktywa trwate 2,1 8,4 24,4 24,4 24,4 24,4
Aktywa obrotowe 45,0 95,4 54,8 189,8 287,2 344,0
Zapasy 9,0 9,6 8,9 26,7 45,7 48,1
Naleznosci handlowe 9,3 11,3 12,0 67,4 124,0 129,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26,3 73,2 32,4 94,1 116,0 165,1
Inne aktywa obrotowe 0,4 1,2 15 1,5 1,5 1,5
Pasywa 75,3 172,5 162,3 303,0 406,0 468,1
Kapitat wiasny razem 48,5 91,4 71,0 169,0 225,0 281,2
Zobowiazania dtugookresowe 14,0 57,1 61,7 60,2 60,2 60,2
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 14,0 57,1 61,7 60,2 60,2 60,2
Zobowiazania krétkookresowe 12,8 24,0 29,6 73,7 120,7 126,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 10,0 20,5 22,1 66,2 113,1 119,1
Inne 2,7 3,5 7,6 7,6 7,6 7,6
Zrédto: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)
mmm_mm
CF operacyjny -7,4 15,5 -18,6 6,3 42,9 70,2
CF inwestycyjny 9,1 -22,0 -18,6 -20,0 -20,0 -20,0
CF finansowy 30,8 54,4 -3,7 74,7 -1,0 -1,0
CF 14,2 47,9 -40,9 61,0 21,9 49,2
Stan srodkow pienieznych na poczatek okresu 11,9 26,0 73,9 33,1 94,1 116,0
Stan srodkow pienieznych na koniec okresu 26,1 73,9 33,1 94,1 116,0 165,1

Zrédto: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy cadoCeny Data
Zal I 1 Dat la (1 Tt
_ SECEre wydaniu i D°CEWW i no§c 2) i

CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 244,60 16% 11.12.2025 Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 25,20 80% 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,98 32% 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,86 74% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 67,80 39% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 42,70 50% 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 17,50 17% 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 22,80 30% 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 64,30 52% 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 28,98 -12% 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 40,36 2% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 8,55 16% 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 26,40 28% 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,20 53% 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 20370,00 13% 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,94 23% 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 9,26 57% 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 15,40 -5% 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 58,00 -20% 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,15 6% 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24,05 14% 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 oM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 650,00 -14% 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 SM Mateusz Chrzanowski
CreepyJar Trzymaj 495,00 455,00 390,00 27% 16.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 6,08 56% 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 366,00 1% 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 8,63 -17% 08.09.2025 oM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 316,50 7% 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 18,00 7% 19.08.2025 oM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 23,20 46% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 oM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 15,92 97% 03.07.2025 oM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 539,00 44% 30.06.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 17,00 42% 25.06.2025 oM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 9M Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 oM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,80 106% 21.05.2025 oM Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 88,80 107% 15.05.2025 oM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 7,12 111% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 22.04.2025 9M Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 11.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 oM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 02.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 oM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 05.03.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,00 18140,00 03.03.2025 oM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 03.03.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 oM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 69,30 17% 11.02.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 oM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 SM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 oM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 150,30 62% 19.12.2024 oM Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz
Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

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

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

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. Wykorzystali§my miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktére publikuje
Emitent w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi
podmiotami. Opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze prognozy si¢ sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez Emitenta
wynikow finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza charakterystyke:

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

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu wartosci sp6iki na podstawie przysztych przeptywéw pienigznych,
czyli wptywdw i wydatkéw. Te przeptywy ,dyskontuje si¢”, czyli przelicza na obecng wartos¢.
. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przepltywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotéwka ma wigkszg warto$¢ niz w
przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkéw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Metoda poréwnawcza - polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.
. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele
wskaznikéw do poréwnan.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki sa zmienne, bo zaleza od cen akcji i indekséw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza
obraz spétki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w
standardach rachunkowosci.

Metoda sum czes$ciowych - polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalno$ci firmy. Nastepnie sumuje sie¢ wyniki, aby otrzymac taczng warto$¢ sp 6tki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegélnych segmentéw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPEYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Raportu, nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS;

. nie zalezy od innych transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktdorej nalezy NS;

. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.
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Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwa¢ w przysztosci od NS z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty §wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH
UNIKANIA

Ogoélny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegdtowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat
Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.

NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnos$ci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wplywem. Analitycy
nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby
trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powiazane z wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaly od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw.

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

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$c¢ zalecenia lub cene docelows, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach

innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakecji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi.

Analitycy nie moga:
. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu,
. zawiera¢ transakeji osobistych sprzecznych z tre$cig Raportu oraz

. zawiera¢ transakeji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez
Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, Ze Raport zostal przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cia. Analityk opart ja o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w peini doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem si¢ od realizacji
takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga
zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, niz te, ktére zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w
poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych
kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane przez Analityka
czy przez NS.

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

Raport ani zaden z jego fragmentow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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

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

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

porady inwestycyjnej, prawnej, ksieggowej lub porady innego rodzaju.
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Raport:

e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego,

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

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

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

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sie¢ bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastapito 17.12.2025 o godz. 17:03. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastapito: 17.12.2025 godz. 17:10.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek cze$ci) bez uprzedniej pisemnej zgody Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane raporty dotyczaca Creotech Instruments S.A.

Kierunek AKUMULUJ
. 15.09.2025
Data wydania 8:35
Kurs z dnia rekomendacji 324
Cena docelowa 371

WIG w dniu rekomendacji 106413.18



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw___.YzJlOnBhcDpjOm86ZjU0NTRhYzVlMjJkNzJmOTBlNTY2N2E3M2Y2YmRhYmI6NzpmZDk0OmExYmQ1ZDRkYWMwNmMwOGJlYzJmMWJkMWJiZTM5Y2VjNTI1MWVjNTg4ZmRmYTIwYWZmOGY5MmYzMThlYTRkZDM6cDpGOkY

\[0):18)

SECURITIES

DOM MAKLE
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Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 2132235

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 3100

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

sroda, 17 grudnia 2025
DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
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tel: +48 22 244 13 04
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