
 

środa, 17 grudnia 2025 
 

 www.noblesecurities.pl      1 
 

Creotech Instruments - zapowiada się dobry 2026 rok  

AKUMULUJ 
(Aktualizacja – podtrzymana) 

Pozytywny wpływ na wyniki Creotech Instruments za pierwsze trzy kwartały 2025 miała 

przede wszystkim realizacja kontraktów Mikroglob i CAMILA. Przychody w tym okresie 

wyniosły nieco ponad 95 mln zł i były ponad trzykrotnie wyższe niż w analogicznym 

okresie 2024 roku. Z racji realizacji bardzo dużego kontraktu Mikroglob, wyniki finansowe 

spółki są uzależnione od fakturowania w ramach tego zlecenia – jeśli faktura zostanie 

wystawiona jeszcze w 4Q25, to wpłynie pozytywnie na wyniki tegoroczne (co 

zakładamy), w przeciwnym razie poprawi wyniki pierwszego kwartału przyszłego roku. 

Tak czy inaczej, 2026 rok zapowiada się jako rekordowy pod względem wyników 

finansowych w spółce. W wyniku aktualizacji naszych prognoz korygujemy cenę 

docelową z 371 zł do 390 zł i podtrzymujemy rekomendację AKUMULUJ. 

Wyniki 1-3Q25 – segment kosmiczny się rozpędza 
Po trzech kwartałach 2025 roku przychody Creotech wyniosły 95,1 mln zł (+314% r/r), 

głównie dzięki realizacji projektu Mikroglob i w mniejszym stopniu CAMILA, co sprawia, 

że dominujący udział w przychodach ma segment kosmiczny (88,7%). Segment kwantowy 

odpowiadał za 8,9% przychodów i również dynamicznie się rozwija przed planowanym 

upublicznieniem spółki kwantowej w 2026 roku. EBITDA łączna za okres wyniosła 5,8 mln zł 

i odzwierciedla etap, w którym spółka ponosi koszty związane ze skalowaniem działalności 

pod duże kontrakty kosmiczne, przy jednocześnie wczesnej realizacji projektu „Mikroglob” 

(zaawansowanie ok. 14% wartości). Spółka dysponuje wysoką płynnością (108 mln zł) 

wystarczającą do obsługi portfela zleceń. 

Konstelacja PIAST już w kosmosie 
Satelity PIAST zostały wysłane w przestrzeń kosmiczną pod koniec listopada. Spółce udało 

się nawiązać dwukierunkową, stabilną łączność 29 listopada, a system dystrybucji energii 

elektrycznej, który zawiódł w poprzedniej misji (Eagle Eye), działa w 100% sprawnie. Sukces 

tej misji testowej oznacza, że Polska po raz pierwszy posiada własne zdolności (z własnymi 

prawami własności intelektualnej) do umieszczania i obsługi własnych satelitów i systemów 

instrumentów optycznych w kosmosie, a Creotech potwierdził swoją pozycję rynkową jako 

dostawca takich rozwiązań. 

Nowa składka ESA i praca nad dywersyfikacją backlogu 
Rada Ministerialna ESA, która miała miejsce pod koniec listopada, wyznaczyła kierunki 

rozwoju europejskiego sektora kosmicznego, mające kluczowe znaczenie dla przyszłych 

kontraktów i alokacji budżetów w ramach mechanizmu GeoReturn. Polska w latach 2026–

2028 przeznaczy 731 mln EUR na składkę do ESA, z czego ok. 550 mln EUR trafi na programy 

opcjonalne, co oznacza podwojenie wcześniejszych wpłat i zapewni udział w kluczowych 

projektach kosmicznych. Creotech zbudował ekspozycję na obszary objęte programami 

opcjonalnymi, tym samym może istotnie skorzystać na zleceniach finansowanych 

w ramach nowej składki. 

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji 
Głównym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko 

koncentracji przychodów i ryzyko związane z odnowieniem backlogu po 2027 roku. 

Wartość akcji Creotech Instruments oszacowano na podstawie wyceny metodą DCF (348 

zł, waga 75%) i porównawczą (402 zł, waga 25%), co implikuje wycenę w horyzoncie 9-

mies. na 390 zł. 

mln zł 2023 2024 2025P 2026P 2027P 

Przychody ze sprzedaży 44 36 201 369 385 

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 

Źródło: Spółka (2023-2024), Noble Securities (2025P-2027P) 

Kurs 355 zł 

Wycena (9M) 390 zł 

Potencjał wzrostu 10% 

Kapitalizacja 1013 mln zł 

Free float 57,42% 

Śr. Wolumen 6M 6 237 

 
Źródło: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities 
 

 
PROFIL SPÓŁKI 
Creotech Instruments jest największą polską 
firmą produkującą i dostarczającą na światowy 
rynek technologie kosmiczne oraz 
specjalistyczną elektronikę i aparaturę, m.in. na 
potrzeby komputerów kwantowych, kryptografii 
kwantowej Zatrudnia ponad 300 osób. 

STRUKTURA AKCJONARIATU 

Allianz Polska OFE 9,83% 

Agencja Rozwoju Przemysłu 9,50% 

Paweł Kasprowicz 7,41% 

Katarzyna Kubrak 7,41% 

Pozostali 65,85% 

Źródło: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble Securities 

Krzysztof Radojewski 
Zastępca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa 
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl  
+48 22 213 22 35 

Zakończenie sporządzania Raportu nastąpiło 17.12.2025 o godz. 17:13. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastąpiło: 17.12.2025 godz. 17:20. 
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WYCENA 
Akcje Creotech Instruments wyceniliśmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz porównawczą przypisując im odpowiednio wagi 75% i 25% (bez 

zmian), wyznaczając wycenę w horyzoncie 9-miesięcznym równą 390 zł.  

W tabeli poniżej prezentujemy podsumowanie wyceny: 

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zł) Poprzednio Zmiana % 

Wycena DCF 0,75 348 328 6% 

Wycena porównawcza 0,25 402 388 4% 

Średnia ważona metod   361 343 5% 

          

Cena docelowa (9M)   390 371 5%  

Cena aktualna   355 324 10% 

Potencjał   10% 15%   

Źródło: Noble Securities         

 

WYCENA METODĄ DCF 

Założenia do modelu: 

• Wartość przepływów pieniężnych dyskontowana na początek 2026 r. (poprzednio października 2025 r.), wyceniamy całą firmę jako jedną 

całość (część, kosmiczną, kwantową i inne), 

• CAPEX: 20 mln zł rocznie, 

• Stopa wzrostu po okresie szczegółowej prognozy na poziomie 2%, 

• Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,36% (średnia rentowność polskich obligacji 10-letnich; poprzednio 

5,48%), premia za ryzyko rynkowe w wysokości 5,46% (bez zmian). 

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

Przychody ze sprzedaży 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% 

Współczynnik 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                 

Wzrost FCFF po okresie prognozy 2%    Analiza wrażliwości 

Wartość rezydualna na 2035 1 454,7    
Stopa wzrostu rezydualna 

Stopa wzrostu rezydualna 

Zdyskontowana wartość rezydualna 520,7    0% 1% 2% 3% 4% 

Wartość Firmy (EV) 897,9    WACC - 1,0% 330 348 370 398 433 

Prognoz. dług netto 31.12.2025 -94,1    WACC - 0,5% 320 338 359 385 419 

Udziałowcy mniejszościowi 0,0    WACC  311 327 348 373 406 

Wartość kapitałów własnych 992,0    WACC + 0,5% 302 318 337 361 393 

Liczba akcji (w mln.) 2,9    WACC + 1,0% 293 308 327 350 380 

Wartość na 1 akcję 348 
 
         

Źródło: Noble Securities            
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Poniżej prezentujemy kalkulację kosztu kapitału własnego oraz WACC: 

WACC 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 

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 kapitału własnego 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 długu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 

Koszt długu po tarczy 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 

Dług 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% 

Źródło: Noble Securities           

 

WYCENA METODĄ PORÓWNAWCZĄ 
Podobnie jak w poprzedniej analizie, przedstawiamy wycenę porównawczą Creotech względem różnych grup podmiotów działających w sektorze 

kosmicznym. Ostatecznie jako grupę referencyjną przyjęliśmy firmy zajmujące się produkcją i sprzedażą komponentów oraz systemów 

do zastosowań kosmicznych. Uważamy, że jest to najbardziej adekwatna grupa porównawcza dla Creotech Instruments, dlatego stanowi 

podstawę naszej wyceny. Wycenę porównawczą wyznaczamy na bazie wskaźnika EV/Sales w latach 2025-2027 (bez zmian). Wskaźniki dla 

pozostałych grup oraz teoretyczne wyceny oparte na wskaźnikach EV/EBITDA przedstawiamy jedynie w celach obrazowych. Nasza wycena 

porównawcza implikuje wartość spółki na akcję w wysokości 402 zł (vs poprzednio 388 zł). Dodatkowo zastosowaliśmy uproszczenie poprzez 

uwzględnienie skonsolidowanych przychodów Creotech Instruments (uwzględniające również przychody z technologii kwantowych). Gdyby 

wyłączyć przychody z działalności kwantowej wycena porównawcza byłaby niższa – wtedy jednak pojawiłaby się trudność w znalezieniu 

odpowiedniej grupy porównawczej i wyceny dla części kwantowej. 

 

Podsumowanie wyceny porównawczej: 

Spółka 
Kapitalizacja     

(mln PLN) 

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

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 

  Rakiety, wynoszenie w kosmos 

ROCKET LAB 115 460   7807,4 177,3 52,9 36,1 25,9 

FIREFLY AEROSPACE 11 647     74,2 14,7 5,1 2,8 

AVIO SPA 5 581 39,7     2,7     

Średnia     7807,4 125,8 23,5 20,6 14,3 

  Obserwacja ziemi i obrazowanie 

PLANET LABS PBC 20 171   665,1 337,0 20,0 16,5 13,1 

BLACKSKY TECHNOLOGY INC 2 326   29,4 10,9 6,4 4,9 3,6 

SPIRE GLOBAL INC 1 141       2,4 2,3   

Średnia     347,2 173,9 9,6 7,9 8,3 

  Komponenty, podsystemy, platformy 

REDWIRE CORP 3 914   34,9 35,1 4,4 3,1 2,8 

INTUITIVE MACHINES INC 6 987   25,3   7,8 2,7 3,8 

MDA SPACE LTD 8 412 11,0 10,0 8,9 2,2 1,9 1,7 

THALES SA 197 524 13,4 12,5 11,2 2,3 2,1 2,0 

GOMSPACE GROUP AB 975 55,1 31,2 24,2 5,9 4,5 4,0 

Średnia   26,5 22,8 19,8 4,5 2,9 2,9 

                

Wartość przyjęta do wyceny Creotech   26,5 22,8 19,8 4,5 2,9 2,9 

Implikowana wartość akcji Creotech   371 700 633 350 412 444 

Waga         33,33% 33,33% 33,33% 

Implikowana wartość godziwa akcji Creotech   402 

Źródło: 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 wyniosły 20,6 mln zł (vs nasza prognoza 20,7 mln zł), dynamika r/r wyniosła +202%, a w ujęciu 1-3Q25 przychody osiągnęły 

95,1 mln zł (vs 23,0 mln zł w 1-3Q24, +314% r/r). EBITDA w 3Q25 wyniosła -5,1 mln zł (vs nasza prognoza -3,1 mln zł), a w okresie 1-3Q25 EBITDA 

osiągnęła 5,9 mln zł (vs -11,2 mln zł w 1-3Q24); różnica w stosunku do naszych prognoz wynika m.in. z nieco wyższych kosztów operacyjnych 

okresu od naszych założeń – wyniosły 29,4 mln zł vs 27,4 mln zł nasza prognoza. EBIT w 3Q25 wyniósł -8,7 mln zł (vs nasza prognoza -6,9 mln zł), 

natomiast w 1-3Q25 EBIT wyniósł -4,7 mln zł (vs -17,2 mln zł w 1-3Q24). Wynik netto w 3Q25 wyniósł -6,6 mln zł (vs nasza prognoza -6,4 mln zł), 

czyli nieznacznie poniżej oczekiwań; a w okresie 1-3Q25 strata netto zmniejszyła się do -3,0 mln zł (vs -14,5 mln zł w 1-3Q24). Poziom gotówki 

w spółce na koniec wynosił ok. 108 mln zł.  

 

(mln zł) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 r/r   1-3Q24 1-3Q25 r/r 

Przychody 6,8 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 3,9 4,3 5,1 21%   11,8 13,3 13% 

   Pozostałe 2,2 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   

   Pozostałe -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   

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

 

Przychody:  

Przychody w 3Q25 wyniosły 20,6 mln zł (vs nasza prognoza 20,7 mln zł), dynamika r/r wyniosła +202%, a w ujęciu 1-3Q25 przychody osiągnęły 

95,1 mln zł (vs 23,0 mln zł w 1-3Q24, +314% r/r). Największy procentowy udział w przychodach miały segment projektów kosmicznych (88,7%) 

oraz segment systemów kwantowych (8,9%). W 3Q25 największy wpływ na przychody miał realizowany w ramach segmentu kosmicznego 

kontrakt CAMILA. Spółka podała, że kolejna transza z tytułu realizacji kolejnej fazy projektu Mikroglob zostanie prawdopodobnie ujęta w wynikach 

za IV kwartał 2025 roku.  

EBITDA:  

Pozytywny wpływ na wynik w 3Q25 miał segment kosmiczny – EBITDA tego segmentu wyniosła 2,4 mln zł. Spadek w porównaniu z 2Q25 wynika 

z braku zafakturowania w tym kwartale istotnych przychodów z projektu Mikroglob. Segment kwantowy wygenerował w 3Q25 stratę EBITDA na 

poziome 4 mln zł. W segmencie kwantowym widoczny jest istotny wzrost kosztów (9 mln zł vs 6,3 mln zł w 2Q25), co przypisujemy dynamicznemu 

rozwojowi tego segmentu przed wydzieleniem spółki i debiutem na GPW w 2026 roku. Segment pozostałe i niealokowane nie przyniósł większych 

zaskoczeń. 

Mikroglob: 

W 3Q25 spółka rozpoznała jedynie niewielkie przychody z tytułu tego projektu. Do końca III kwartału 2025 roku zafakturowano jedynie ok. 14% 

wartości kontraktu i podano, że kolejna transza z tytułu realizacji kolejnej fazy projektu Mikroglob zostanie prawdopodobnie ujęta w wynikach 

za IV kwartał 2025 roku. 

CAMILA: 

W 3Q25 spółka zaksięgowała w ramach realizacji tego kontraktu ok. 11 mln zł; faktura na kwotę 1,2 mln EUR została wystawiona po dniu 

bilansowym, a więc już w 4Q25; Projekt ten jest rozpoznawany w rachunku zysków i strat zgodnie z zawansowaniem realizacji. 
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Dofinansowanie projektu CERBER 

Creotech Instruments 26 września 2025 roku podpisał umowę z Polską Agencją Rozwoju Przedsiębiorczości na realizację projektu "System 

Radiowej Komunikacji - CERBER" o wartości netto ponad 10,4 mln zł, z dofinansowaniem PARP wynoszącym około 5,1 mln zł. Projekt, realizowany 

w ramach funduszy europejskich dla nowoczesnej gospodarki, ma na celu rozwój systemu bezpiecznej komunikacji dla małych satelitów 

i zwiększenie potencjału produktowego spółki w sektorze kosmicznym. W kontekście dotacji przypominamy również, że projekt spółki w konkursie 

FENG „Przeprowadzenie badań nad innowacyjnym systemem satelitarnym przeznaczonym dla ładunków użytecznych o dużej masie własnej” 

przeszedł do II fazy i jeśli Creotech otrzyma dotację, to w ciągu 2-3 lat może opracować satelity o masie do ok. 200 kg, co oznacza m.in. większe 

możliwości transportu ładunków użytecznych i wejście na rynek o mniejszej konkurencji. 

Aneks do projektu CAMILA 

3 października 2025 roku Creotech Instruments S.A. poinformował o otrzymaniu od Europejskiej Agencji Kosmicznej zaakceptowanego aneksu 

do umowy na realizację projektu CAMILA. Aneks obejmuje aktywację dwóch dodatkowych opcji: dostawę, wyniesienie i uruchomienie czwartego 

satelity obserwacyjnego opartego na platformie HyperSat Eagle 2.0 oraz zapewnienie dostępu do komercyjnej sieci stacji naziemnych. W wyniku 

rozszerzenia wartość kontraktu wzrosła o ok. 7,1 mln EUR, osiągając łącznie ponad 59 mln EUR, z czego ok. 29,1 mln EUR przypadnie Creotech 

Instruments. Nowe rozwiązania zwiększają elastyczność i możliwości operacyjne systemu, a także potwierdzają dojrzałość technologii HyperSat 

w zastosowaniach wielomisyjnych. Zakończenie realizacji projektu CAMILA planowane jest na listopad 2029 roku, a Spółka nie wyklucza dalszych 

rozszerzeń kontraktu w przyszłości. 

Rozpoczęcie postępowania ws. zatwierdzenia prospektu Creotech Quantum S.A. 

Creotech Quantum S.A. złożył 30 września 2025 roku prospekt do Komisji Nadzoru Finansowego w celu wydzielenia spółki z Creotech Instruments 

i wprowadzenia jej akcji na główny rynek GPW, planowanego na II kwartał 2026 roku. Proces ten ma na celu przyspieszenie komercjalizacji 

technologii kwantowych oraz dostęp do nowych źródeł finansowania. 

Porozumienie o współpracy z hiszpańską firmą Satlantis 

W październiku 2025 r. Creotech Instruments podpisał porozumienie o współpracy z hiszpańską firmą Satlantis, specjalizującą 

się w optoelektronicznych rozwiązaniach dla sektora kosmicznego. Celem współpracy jest opracowanie nowej generacji satelitów obserwacji 

Ziemi o bardzo wysokiej rozdzielczości, wykorzystujących technologie elektrooptyczne i termiczne, w tym podczerwień. Partnerzy planują 

integrację swoich kompetencji i zasobów w ramach programów ESA oraz UE, rozwijając polsko-hiszpańską kooperację w sektorze kosmicznym. 

Creotech wniesie doświadczenie w projektowaniu platform satelitarnych, a Satlantis – zaawansowane technologie obrazowania, co ma umożliwić 

tworzenie innowacyjnych systemów obserwacyjnych. Satlantis działa globalnie, oferując kompleksowe rozwiązania dla małych satelitów i posiada 

biura w Hiszpanii, Francji oraz USA.  

Umowa wykonawcza ze Scanway na realizację projektu CAMILA 

Również w paźdzerniku Creotech podpisał umowę wykonawczą ze Scanway, określającą szczegóły współpracy w ramach projektu CAMILA. 

W ramach kontraktu Scanway dostarczy dwa teleskopy optyczne do obserwacji Ziemi dla Creotech, który jest generalnym wykonawcą projektu. 

Wartość całej umowy wynosi około 3,55 mln EUR, uwzględniając wcześniej uruchomione środki w ramach Authorization to Proceed. Umowa 

przewiduje możliwość rozszerzenia o dodatkowy teleskop wysokiej rozdzielczości oraz wsparcie w operowaniu satelitami po wyniesieniu 

konstelacji. Potencjalne rozszerzenie kontraktu jest wycenione na maksymalnie 0,85 mln EUR. 

Zwiększenie polskiej składki do ESA do 731 mln EUR szansą dla Creotech i krajowych firm kosmicznych 

Polska podjęła historyczną decyzję strategiczną, znacząco zwiększając swoje zaangażowanie finansowe w Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA) 

na lata 2026–2028. Łączna składka Polski na ten trzyletni okres wyniesie 731 milionów EUR. Kwota ta stanowi najwyższą składkę w historii 

członkostwa Polski w ESA i jest wzrostem o około 250 milionów EUR w stosunku do poprzedniej rundy (496 mln EUR). Poprzednia perspektywa 

finansowa, w której Polska zwiększała swój udział, dotyczyła lat 2023–2025. Dzięki nowej deklaracji Polska awansuje na pozycję jednego 

z poważniejszych graczy w ESA, plasując się na ósmym miejscu wśród płatników. To zaangażowanie jest postrzegane jako inwestycja w autonomię, 

odporność i konkurencyjność polskiego przemysłu i nauki, a także jako wyraz realizacji ambitnej strategii w przestrzeni kosmicznej. 

Finansowanie ESA opiera się na dwóch rodzajach programów – obowiązkowych, finansowanych proporcjonalnie do dochodu narodowego państw 

członkowskich oraz opcjonalnych, które są finansowane dobrowolnie. Zwiększenie składki na programy opcjonalne jest kluczowe dla krajowego 

sektora kosmicznego, ponieważ pieniądze te wracają do kraju w postaci zamówień, kontraktów i transferu technologii, zgodnie z regułą zwrotu 

geograficznego. Tym samym ponad 90% wpłaconych środków ma wrócić do polskich firm i instytucji naukowych na realizację projektów. Polska 

na lata 2026–2028 przeznaczyła na nie ok. 550 mln EUR, podwajając wcześniejsze składki, co umożliwi udział w projektach związanych m.in. 

z obserwacją Ziemi, łącznością satelitarną, transportem kosmicznym i bezpieczeństwem. 
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Źródło: Creotech Instruments 

 

Zaakceptowanie przez ESA dokumentacji w ramach przeglądu projektu CAMILA 

26 listopada 2025 roku Creotech Instruments S.A. zakończył z sukcesem przegląd Requirements Key Point w projekcie CAMILA, realizowanym 

dla Europejskiej Agencji Kosmicznej. Spółka otrzyma dodatkowe wynagrodzenie w wysokości ok. 1,2 mln EUR, co daje łączną wartość 

wynagrodzenia za ten etap na poziomie ok. 4,3 mln EUR. Około 35% tej kwoty trafi bezpośrednio do spółki, a pozostała część do podwykonawców 

projektu. 

Nawiązanie łączności z trzema satelitami konstelacji PIAST 

29 listopada 2025 r. Creotech Instruments S.A. i Wojskowa Akademia Techniczna poinformowały o nawiązaniu dwukierunkowej łączności 

ze wszystkimi trzema satelitami konstelacji PIAST (PIAST-M, PIAST-S1, PIAST-S2), wyniesionymi dzień wcześniej na orbitę w ramach misji 

Transporter-15 rakiety Falcon 9. Odebrane zostały wstępne dane telemetryczne dotyczące podsystemów satelitów, które obecnie podlegają 

analizie. Program PIAST, realizowany przez konsorcjum pod przewodnictwem Wojskowej Akademii Technicznej, ma na celu budowę polskich 

zdolności satelitarnych w zakresie obserwacji Ziemi, zapewniając Siłom Zbrojnym RP i administracji publicznej dostęp do niezależnych danych 

obrazowych. Satelity wyposażone w sensory optyczne będą dostarczać zobrazowania o rozdzielczości 5–10 m, wspierając m.in. rozpoznanie 

wojskowe i zarządzanie kryzysowe. Uzyskanie łączności stanowi kluczowy etap misji i potwierdza prawidłowe działanie systemów po separacji 

i stabilizacji na orbicie. 

Podczas ostatniej telekonferencji w ramach GPW Innovation Day 8 grudnia 2025 roku, prezes spółki Grzegorz Brona powiedział, że pierwsze dane 

z tej testowej konstelacji, w tym pierwsze zdjęcie wykonane przez jednego z satelitów zostało już odebrane. Wskazał również, że system 

dystrybucji energii elektrycznej, który zawiódł w poprzedniej misji (Eagle Eye), działa w 100% sprawnie. Wg prezesa system ten przeszedł 

już ponad 500 cykli ładowania i rozładowywania poza atmosferą ziemską, co domyka testy platformy Hypersat. Sukces tej misji testowej oznacza, 

że Polska po raz pierwszy posiada własne zdolności (z własnymi prawami własności intelektualnej) do umieszczania i obsługi własnych satelitów 

i systemów instrumentów optycznych w kosmosie. Prezes Brona zaznaczył, że polskie podmioty są w stanie zrealizować cały łańcuch wartości — 

od zrobienia zdjęcia, poprzez analizę na orbicie, przesłanie go do stacji naziemnej w Polsce, aż po końcową analizę danych. 

Projekt ustawy o działalności kosmicznej 

Na początku grudnia 2025 roku Rada Ministrów przyjęła projekt pierwszej w Polsce ustawy o działalności kosmicznej, opracowany przez 

Ministerstwo Finansów i Gospodarki. Dzięki niej firmy, instytucje naukowe oraz administracja publiczna będą mogły sprawniej wykorzystywać 

technologie kosmiczne, w tym dane satelitarne, co wspiera rozwój innowacyjnych projektów dedykowanych m.in. zarządzaniu kryzysowemu 

i monitorowaniu środowiska. Nowe regulacje wprowadzają wymóg uzyskania zezwolenia Prezesa Polskiej Agencji Kosmicznej na prowadzenie 

działalności kosmicznej, objęcie operatorów ubezpieczeniem OC oraz odpowiedzialność za szkody związane z obiektami kosmicznymi. Ustawa 

zobowiązuje także do prowadzenia krajowego rejestru obiektów kosmicznych, ustanowienia nadzoru państwowego oraz procedur dotyczących 

awarii i śmieci kosmicznych. W ocenie rządu, dzięki tym rozwiązaniom Polska zyska stabilne ramy prawne, które wzmocnią współpracę nauki 

i biznesu, zaspokoją międzynarodowe zobowiązania i zwiększą efektywne wykorzystanie danych satelitarnych. 
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Creotech Instruments zrealizuje kontrakt ESA na prototyp obserwatorium bezpieczeństwa kosmicznego 

7 listopada 2025 r. Creotech Instruments S.A. podpisał umowę z Europejską Agencją Kosmiczną na realizację projektu „TELESCOPE ARRAY 

FUNCTIONAL PROTOTYPE” w ramach Programu Bezpieczeństwa Kosmicznego ESA. Projekt ma na celu stworzenie prototypu zdalnego 

obserwatorium naziemnego do wykrywania obiektów bliskich Ziemi. Wartość kontraktu wynosi 1,6 mln EUR, z czego ESA finansuje 1,28 mln EUR, 

a pozostałą część pokrywają partnerzy projektu. Creotech jest głównym wykonawcą, odpowiada za dostawę kamer astronomicznych sCMOS, 

akcesoriów oraz zarządzanie projektem. Wartość prac po stronie spółki to ok. 500 tys. EUR, z czego 73,6% pochodzi z ESA, a 26,4% z własnych 

środków. Realizacja potrwa około 12 miesięcy, a warunki umowy są standardowe dla tego typu projektów. 

SpaceX zadebiutuje na giełdzie w 2026 roku 

10 grudnia, media finansowe podały, powołując się na swoje źródła, że SpaceX planuje przeprowadzić ofertę publiczną (IPO) w 2026 roku, 

aby pozyskać ponad 25 miliardów dolarów, co może podnieść jej wycenę do ponad 1 biliona dolarów. Byłaby to jedna z największych ofert 

w historii globalnych rynków. Decyzja jest napędzana szybkim rozwojem biznesu Starlink, w tym planami bezpośredniej łączności z urządzeniami 

mobilnymi oraz postępami w programie rakiety Starship, przeznaczonej do misji na Księżyc i Marsa. Rozmowy z bankami dotyczące IPO mają 

rozpocząć się w połowie 2026 roku, a analitycy przewidują, że debiut SpaceX może pobudzić rynek i skłonić inne duże firmy technologiczne 

do wejścia na giełdę. Środki z emisji mają zostać przeznaczone m.in. na rozwój kosmicznych centrów danych i zakup zaawansowanych chipów. 

Pozytywna rekomendacją PARP na dofinansowanie w wysokości 26,2 mln zł 

W grudniu 2025 roku Creotech Instruments uzyskał pozytywną ocenę i rekomendację do dofinansowania w programie FENG – Ścieżka SMART, 

z kwotą ponad 26,2 mln zł na projekt innowacyjnego systemu satelitarnego dla ładunków o dużej masie. Projekt SWAN ma przyspieszyć rozwój 

platformy HyperSat i wzmocnić ofertę spółki w segmencie satelitów około 200 kg, wspierając budowę złożonych, multimisyjnych systemów 

satelitarnych. 

 

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH 

Spółka prezentuje bardzo mało szczegółów dotyczących projektu Mikroglob oraz rozkładu w czasie kamieni milowych. Dlatego bazujemy 

na własnych założeniach dotyczących rozłożenia w czasie realizacji tego kontraktu. W naszych prognozach w scenariuszu bazowym zakładamy ok. 

72 mln zł z realizacji kontraktu Mikroglob w 4Q25. Poniżej przedstawiamy też wariant alternatywny prognozy, gdy faktura zostanie wystawiona w 

1Q26. 

 

Podsumowanie zmian prognoz – scenariusz bazowy (faktura Mikroglob – ok. 72 mln zł w grudniu 2025 roku): 

  2023 2024 
2025P 
Stara 

2025P 
Nowa 

zmiana 
2026P 
Stara 

2026P 
Nowa 

zmiana 

Przychody z dotacjami 44,0 35,6 213,8 200,6 -6% 353,0 368,8 5% 

   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 5,7 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% 

Źródło: Creotech Instruments (wyniki 2023-2024), Noble Securities (prognozy 2025-26)         
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Podsumowanie zmian prognoz – przybliżony scenariusz alternatywny (faktura Mikroglob – ok. 72 mln zł w 1Q26): 

  2023 2024 
2025P 
Stara 

2025P 
Nowa 

zmiana 
2026P 
Stara 

2026P 
Nowa 

zmiana 

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% 

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

 

GŁÓWNE CZYNNIKI RYZYKA 

Ryzyko koncentracji przychodów – szacujemy, że przychody z tytułu realizacji kontraktu Mikroglob oraz CAMILA będą w latach 2025-2026 łącznie 

stanowiły ponad 80% przychodów, co powoduje koncentracje przychodów na dwóch głównych klientach – Skarb Państwa Agencją Uzbrojenia 

oraz Europejska Agencja kosmiczna. Zakładamy, że po 2027 roku Creotech odnowi portfel zamówień – np. poprzez podpisanie kolejnego kontraktu 

z Agencją Uzbrojenia albo innych kontraktów, w tym z Europejską Agencją Kosmiczną. 

Ryzyko niepowodzeń realizowanych misji – brak sukcesu realizowanych misji – PIAST, Mikroglob, czy CAMILA może podważyć zaufanie do spółki. 

Częściowo ryzyko to zmaterializowało się przy misji EagleEye, co jednak ostatecznie nie zamknęło spółce drogi do nowych dużych kontraktów. 

Dlatego traktujemy to ryzyko jako znikome.   
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Wskaźnik 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 

EPS, Adj+ -3,6 -7,1 -8,6 7,7 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 5,5 5,7 5,9 

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 

Źródło: Wyliczenia Noble Securities              
Rachunek zysków i strat 2022 2023 2024 2025P 2026P 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 sprzedaży -8,0 -16,7 -22,9 25,2 69,0 68,9 

Pozostałe 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 

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

Bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 

Aktywa 75,3 172,5 162,3 303,0 406,0 468,1 

Aktywa trwałe 30,4 77,1 107,5 113,2 118,8 124,1 

Rzeczowe aktywa trwałe 7,1 33,1 33,5 39,2 44,7 50,1 

Wartości niematerialne i prawne 21,1 35,7 49,6 49,6 49,6 49,6 

Inne aktywa trwałe 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 

Należności handlowe 9,3 11,3 12,0 67,4 124,0 129,2 

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 26,3 73,2 32,4 94,1 116,0 165,1 

Inne aktywa obrotowe 0,4 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 

              

Pasywa 75,3 172,5 162,3 303,0 406,0 468,1 

Kapitał własny razem 48,5 91,4 71,0 169,0 225,0 281,2 

Zobowiązania długookresowe 14,0 57,1 61,7 60,2 60,2 60,2 

Kredyty, pożyczki 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 

Zobowiązania krótkookresowe 12,8 24,0 29,6 73,7 120,7 126,7 

Kredyty, pożyczki i inne zob. finansowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług 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 

Źródło: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)      
       
Rachunek przepływów pieniężnych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 

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 środków pieniężnych na początek okresu 11,9 26,0 73,9 33,1 94,1 116,0 

Stan środków pieniężnych na koniec okresu 26,1 73,9 33,1 94,1 116,0 165,1 

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

Spółka Zalecenie
Cena docelowa 

(4)
Cena przy 
wydaniu

Cena bieżąca
Różnica do Ceny 

Docelowej
Data wydania (1)

Data 
ważności (2)

Sporządził (3)

CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 244,60 16% 11.12.2025 9M 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 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 67,80 39% 27.11.2025 9M 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 9M Michał Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 22,80 30% 21.11.2025 9M Michał Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 64,30 52% 21.11.2025 9M 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 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 8,55 16% 12.11.2025 9M Michał 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 9M Michał Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 58,00 -20% 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,15 6% 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24,05 14% 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M 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 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 390,00 27% 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 6,08 56% 15.09.2025 9M Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 366,00 1% 15.09.2025 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 8,63 -17% 08.09.2025 9M Michał Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 316,50 7% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 18,00 7% 19.08.2025 9M Michał 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 9M Michał 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 9M 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 9M 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 9M 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 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,80 106% 21.05.2025 9M Michał Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 88,80 107% 15.05.2025 9M 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 Michał 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 9M Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 02.04.2025 9M Michał Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 9M 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 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,00 18140,00 03.03.2025 9M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9M 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 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 9M Michał Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 9M Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 150,30 62% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastępca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michał Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz 
Nawrot - Starszy Analityk Akcji;

(1) Data wydania jest równocześnie datą pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiązuje przez 9 miesięcy lub do momentu aktualizacji
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OBJAŚNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM 
BV – wartoś ć  kśięgowa 
EV – wyćena rynkowa śpo łki powiękśzona o wartoś ć  długu odśetkowego netto 
EBIT – zyśk operaćyjny 
CF (CFO) – przepływy pienięz ne z działalnoś ći operaćyjnej 
NOPAT – zyśk operaćyjny pomniejśzony o hipotetyćzny podatek od tego zyśku  
EBITDA – zyśk operaćyjny powiękśzony o amortyzaćję 
EPS – zyśk netto przypadająćy na 1 akćję 
DPS – dywidenda przypadająća na 1 akćję 
lfl – dynamika śprzedaz y poro wnywalnej w ujęćiu r/r 
P – prognozy analityka lub analityko w Noble Sećuritieś S.A. śporządzająćyćh rekomendaćję 
P/E – śtośunek ćeny akćji do zyśku netto przypadająćego na 1 akćję 
P/EBIT – śtośunek ćeny akćji do zyśku operaćyjnego przypadająćego na 1 akćję 
P/EBITDA – śtośunek ćeny akćji do zyśku operaćyjnego powiękśzonego o amortyzaćję przypadająćą na 1 akćję 
P/BV – śtośunek ćeny akćji do wartoś ći kśięgowej przypadająćej na 1 akćję 
EV/EBIT – śtośunek wyćeny rynkowej śpo łki powiękśzonej o dług netto do zyśku operaćyjnego 
EV/EBITDA – śtośunek wyćeny rynkowej śpo łki powiękśzonej o dług netto do zyśku operaćyjnego powiękśzonego o amortyzaćję  
ROE – śtopa zwrotu z kapitału właśnego 
ROA – śtopa zwrotu z aktywo w 
WACC – ś redni waz ony kośzt kapitału  
FCFF – wolne przepływy pienięz ne dla właś ćićieli kapitału właśnego i wierzyćieli  
Beta – wśpo łćzynnik uwzględniająćy zalez noś ć  zmiany ćeny akćji danej śpo łki od zmiany wartoś ći indekśu 
SG&A – śuma kośzto w ogo lnego zarządu i śprzedaz y 
LTM – za okreś ośtatnićh 12 mieśięćy (ang. Laśt Twelve Monthś) 
 

ZASTRZEŻENIA PRAWNE 
 
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO 
 
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej „Raportem” został przygotowany przez Noble Securities S.A. („NS”) z siedzibą w Warszawie. 
 
Podśtawą do opraćowania Raportu były publićznie dośtępne informaćje w dniu jego śporządzenia. Wykorzyśtaliś my między innymi raporty biez ąće i okreśowe, kto re publikuje 
Emitent w ramaćh wykonywania śwoićh obowiązko w informaćyjnyćh. 
 
Raport wyraz a wyłąćznie wiedzę oraz poglądy Analityka, według śtanu na dzien  jego śporządzenia.  
 
Przedśtawione w Raporćie prognozy oraz elementy oćenne, oparte śą wyłąćznie o analizę przeprowadzoną przez Analityka. Nie były one uzgadniane z Emitentem ani z innymi 
podmiotami. Opierają śię na śzeregu załoz en , kto re w przyśzłoś ći mogą okazać  śię nietrafne.  
 
NS ani Analityk nie gwarantują, z e prognozy śię śprawdzą. 
 
Raport wydawany przez NS obowiązuje przez okreś 9 mieśięćy, ćhyba z e zośtanie wćześ niej zaktualizowany. Częśtotliwoś ć  aktualizaćji wynika z terminu publikaćji przez Emitenta 
wyniko w finanśowyćh za dany okreś śprawozdawćzy, śytuaćji rynkowej lub śubiektywnej oćeny Analityka.  
 
System wydawania informacji kierunkowych ma poniższą charakterystykę: 
Kupuj – oznaćza, ćo najmniej +20% potenćjał zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Akumuluj – oznaćza, między +5% a +15% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Trzymaj – oznaćza, między -5% a +5% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Redukuj – oznaćza, między -5% a -20% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Sprzedaj – oznaćza, ćo najmniej -20% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia. 
 
SILNE I SŁABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE  
 
Metoda DCF (ang. discounted cash flow) – to jedna z gło wnyćh tećhnik wyćeny firm. Polega na oblićzeniu wartoś ći śpo łki na podśtawie przyśzłyćh przepływo w pienięz nyćh, 
ćzyli wpływo w i wydatko w. Te przepływy „dyśkontuje śię”, ćzyli przelićza na obećną wartoś ć .  

• Zalety Metody DCF: uwzględnia wśzyśtkie przepływy pienięz ne w firmie i pokazuje kośzt pieniądza w ćzaśie (to, z e dziś  złoto wka ma więkśzą wartoś ć  niz  w 
przyśzłoś ći).  

• Wady Metody DCF: wymaga wielu załoz en  i śzaćunko w, wyćena moćno zalez y od zmian w przyjętyćh parametraćh.  

Metoda porównawcza – polega na ześtawieniu oćenianej firmy z innymi śpo łkami z tej śamej branz y. Poro wnuje śię tzw. mnoz niki wyćeny, ćzyli wśkaz niki finanśowe.  
• Zalety Metody porównawczej: dobrze pokazuje biez ąćy śtan rynku, wymaga mniej załoz en  niz  inne metody, jeśt łatwa w uz yćiu, bo dośtępnyćh jeśt wiele 

wśkaz niko w do poro wnan .  
• Wady Metody porównawczej: wyniki śą zmienne, bo zalez ą od ćen akćji i indekśo w giełdowyćh, dobo r firm poro wnawćzyćh bywa śubiektywny, metoda upraśzćza 

obraz śpo łki i moz e pomijać  waz ne ćzynniki, np.: tempo wzrośtu, zaśady zarządzania (ćorporate governanće), aktywa nieuz ywane w działalnoś ći, ro z niće w 
śtandardaćh raćhunkowoś ći.  

Metoda sum częściowych – polega na oddzielnej wyćenie kaz dego śegmentu działalnoś ći firmy. Naśtępnie śumuje śię wyniki, aby otrzymać  łąćzną wartoś ć  śpo łki.  
• Wady Metody sum częściowych: duz a wraz liwoś ć  na zmiany załoz en  ćo do wyćeny pośzćzego lnyćh śegmento w. 

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESÓW, KTÓRE MOGŁYBY WPŁYNĄĆ NA OBIEKTYWNOŚĆ RAPORTU 
 
Raport został sporządzony przez NS odpłatnie, na zlecenie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  
 
Analityk nie jeśt śtroną jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przyśługująće Analitykowi z tytułu śporządzenia 
Raportu, nalez ne od NS: 

• nie jeśt bezpoś rednio powiązane z tranśakćjami dotyćząćymi uśług maklerśkićh ś wiadćzonyćh przez NS; 
• nie zalez y od innyćh tranśakćji, kto re prowadzi NS lub jakakolwiek inna ośoba prawna będąća ćzęś ćią grupy, do kto rej nalez y NS; 
• nie jeśt związane z opłatami za tranśakćje, kto re otrzymują NS lub te ośoby.  
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Wynagrodzenie Analityka (kto re moz e przyśługiwać  w przyśzłoś ći od NS z innego tytułu), moz e być  w śpośo b poś redni uzalez nione od wyniko w finanśowyćh NS, w tym z 
uzyśkiwanyćh w ramaćh tranśakćji z zakreśu bankowoś ći inweśtyćyjnej dotyćząćyćh inśtrumento w finanśowyćh Emitenta.  
 
Jeśt moz liwe, z e NS ma lub będzie miał zamiar złoz enia oferty ś wiadćzenia uśług na rzećz Emitenta. 
 
ROZWIĄZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESÓW ORAZ ICH 
UNIKANIA 
 
Ogo lny opiś Regulaminu zarządzania konfliktami interesów w Noble Securities S.A. zawarty jeśt w Pkt. XIV dokumentu Szczegółowe informacje dotyczące Noble Securities S.A. 
zamieśzćzonego na śtronie internetowej: www.nobleśećuritiś.pl w zakładće: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty. 

Na życzenie Klienta, NS przekaże przy użyciu trwałego nośnika informacji lub za pośrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat 
Regulaminu zarządzania konfliktami interesów w Noble Securities S.A. 
NS zapewnia organizaćyjne oddzielenie od śiebie Analityko w od ośo b (ześpoło w) wykonująćyćh ćzynnoś ći, kto re wiąz ą śię z ryzykiem powśtania konfliktu intereśo w. 
Zapobiegamy powśtawaniu konflikto w intereśo w. W przypadku powśtania takiego konfliktu umoz liwiamy oćhronę intereśo w Klienta przed jego śzkodliwym wpływem. Analityćy 
nie pośiadają dośtępu do informaćji o tranśakćjaćh zawieranyćh na raćhunek właśny NS oraz do zlećen  Kliento w. NS dba o to, by nie iśtniała moz liwoś ć  wywierania przez ośoby 
trzećie jakiegokolwiek niekorzyśtnego wpływu na śpośo b wykonywania praćy przez Analityko w. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednośtki organizaćyjnej: 

• nie były powiązane z wyśokoś ćią wynagrodzen  praćowniko w innej jednośtki organizaćyjnej lub  
• nie zalez ały od przyćhodo w ośiąganyćh przez inną jednośtkę organizaćyjną, jez eli jednośtki te wykonują ćzynnoś ći, kto re wiąz ą śię z ryzykiem powśtania konfliktu 

intereśo w. 

NS pośiada wdroz ony regulamin wewnętrzny dotyćząćy przepływu informaćji poufnyćh oraz śtanowiąćyćh tajemnićę zawodową. Ma on na ćelu zabezpiećzenie informaćji poufnej 
lub tajemnićy zawodowej oraz zapobieganie nieuzaśadnionemu ićh przepływowi bądz  niewłaś ćiwemu ićh wykorzyśtaniu. NS ogranićza do niezbędnego minimum krąg ośo b 
mająćyćh dośtęp do informaćji poufnej lub tajemnićy zawodowej. W ćelu kontrolowania dośtępu do iśtotnyćh informaćji o ćharakterze niepublićznym, w ramaćh NS funkćjonują 
wewnętrzne ogranićzenia i bariery w przekazywaniu informaćji. Są to tzw. ćhin śkie mury, ćzyli zaśady, proćedury i fizyćzne rozwiązania mająće na ćelu uniemoz liwienie 
przepływu i wykorzyśtania informaćji poufnej oraz śtanowiąćyćh tajemnićę zawodową. NS śtośuje ogranićzenia w fizyćznym dośtępie (odrębne pokoje, śzafy zamykane na klućz) 
oraz w zakreśie dośtępu do śyśtemo w informatyćznyćh. 
 
Regulamin ś wiadćzenia przez Noble Sećuritieś S.A. uśług maklerśkićh oraz prowadzenia raćhunko w papiero w wartoś ćiowyćh i raćhunko w pienięz nyćh okreś la: 

• zaśady wykonywania ćzynnoś ći polegająćyćh na śporządzaniu analiz oraz innyćh rekomendaćji o ćharakterze ogo lnym dotyćząćyćh tranśakćji w zakreśie 
inśtrumento w finanśowyćh, a takz e  

• proćedurę wewnętrzną regulująća przedmiotowy zakreś.  

NS ujawnia w treś ći śporządzanyćh przez śiebie Raporto w wśzelkie powiązania i okolićznoś ći, kto re mogłyby wpłynąć  na obiektywnoś ć  śporządzanyćh Raporto w.  
Zakazane jeśt: 

• przyjmowanie przez NS lub Analityka korzyś ći materialnyćh lub niematerialnyćh od podmioto w pośiadająćyćh iśtotny intereś w treś ći Raportu,  
• proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka treś ći korzyśtnej dla tego Emitenta, 
• udośtępnianie Emitentowi lub innym ośobom niz  Analityćy, Raportu, zawierająćego treś ć  zalećenia lub ćenę doćelową, przed rozpoćzęćiem jego dyśtrybućji w ćelaćh 

innyćh niz  weryfikaćja zgodnoś ći działania NS z jego zobowiązaniami prawnymi. 

NS pośiada wdroz ony regulamin wewnętrzny dotyćząćy zaśad zawierania tranśakćji ośobiśtyćh przez ośoby zaangaz owane, kto ry m.in. zabrania wykorzyśtywania do tranśakćji 
ośobiśtyćh informaćji uzyśkanyćh w związku z wykonywanymi ćzynnoś ćiami śłuz bowymi.  
Analityćy nie mogą: 

• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh dotyćząćyćh inśtrumento w finanśowyćh Emitenta bądz  powiązanyćh inśtrumento w finanśowyćh przed rozpoćzęćiem 
rozpowśzećhniania Raportu,  

• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh śprzećznyćh z treś ćią Raportu oraz  
• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh w przypadku, gdy NS rozpoćzyna lub prowadzi praće nad emiśją inśtrumento w finanśowyćh Emitenta od ćzaśu powzięćia przez 

Analityka informaćji w tym zakreśie do ćzaśu opublikowania prośpektu – w przypadku oferty publićznej albo do urućhomienia oferty. 

POZOSTAŁE INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 
NS zapewnia, z e Raport zośtał przygotowany z nalez ytą śtarannoś ćią i rzetelnoś ćią. Analityk oparł ją o ogo lnodośtępne fakty i informaćje, kto re uznał za wiarygodne, rzetelne i 
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantują, z e śą one w pełni dokładne i kompletne. W przypadku gdy Raport wśkazuje adreśy śtron internetowyćh, z kto ryćh korzyśtano 
przy śporządzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorą odpowiedzialnoś ći za zawartoś ć  tyćh śtron. 
 
Inweśtowanie moz e wiązać  śię z duz ym ryzykiem inweśtyćyjnym. Raport analityćzny nie moz e być  traktowany jako zapewnienie lub gwaranćja uniknięćia śtrat, lub ośiągnięćia 
potenćjalnyćh lub śpodziewanyćh rezultato w, (zyśko w lub innyćh korzyś ći z tranśakćji realizowanyćh na jego podśtawie), lub w związku z powśtrzymaniem śię od realizaćji 
takićh tranśakćji. Ogo lny opiś inśtrumento w finanśowyćh oraz ryzyka związanego z inweśtowaniem w pośzćzego lne inśtrumenty finanśowe jeśt przedśtawiony na 
www.nobleśećuritieś.pl w zakładće Dom maklerśki/Raćhunek maklerśki/Dokumenty. NS zwraća uwagę, z e powyz śze informaćje zośtały śporządzone z nalez ytą śtarannoś ćią, w 
śpośo b rzetelny oraz zgodnie z najlepśzą wiedzą NS, jednak mogą nie być  wyćzerpująće. W konkretnej śytuaćji, w jakiej znajduje śię lub będzie znajdować  śię inweśtor, mogą 
zaiśtnieć  lub zaktualizować  śię inne ćzynniki ryzyka, niz  te, kto re zośtały wśkazane w powyz śzej informaćji przez NS. Inweśtor powinien mieć  na uwadze, z e inweśtyćje w 
pośzćzego lne inśtrumenty finanśowe mogą poćiągnąć  za śobą utratę ćzęś ći lub ćałoś ći zainweśtowanyćh ś rodko w, a nawet wiązać  śię z koniećznoś ćią ponieśienia dodatkowyćh 
kośzto w.  
 
Inwestorzy korzystający z Raportu nie mogą zrezygnować z przeprowadzenia niezależnej oceny i uwzględnienia innych okoliczności niż wskazywane przez Analityka 
czy przez NS. 
 
Raport zośtał przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniająćymi niezalez noś ć , w śzćzego lnoś ći z zgodnie z Rozporządzeniem delegowanym Komiśji (UE) 2016/958 
z dnia 9 marća 2016 r. uzupełniająćym rozporządzenie Parlamentu Europejśkiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odnieśieniu do regulaćyjnyćh śtandardo w tećhnićznyćh dotyćząćyćh 
ś rodko w tećhnićznyćh do ćelo w obiektywnej prezentaćji rekomendaćji inweśtyćyjnyćh lub innyćh informaćji rekomendująćyćh lub śugerująćyćh śtrategię inweśtyćyjną oraz 
ujawniania intereśo w partykularnyćh lub wśkazan  konflikto w intereśo w. Raport śtanowi badanie inweśtyćyjne, o kto rym mowa w art. 36 uśt. 1 Rozporządzenia delegowanego 
Komiśji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniająćego dyrektywę Parlamentu Europejśkiego i Rady 2014/65/UE w odnieśieniu do wymogo w organizaćyjnyćh i 
warunko w prowadzenia działalnoś ći przez firmy inweśtyćyjne oraz pojęć  zdefiniowanyćh na potrzeby tej dyrektywy. 

Raport ani żaden z jego fragmentów nie stanowi: 
• oferty w rozumieniu art. 66 uśtawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodekś ćywilny, 

• podśtawy do zawarćia umowy lub powśtania zobowiązania, 
• publićznego proponowania nabyćia inśtrumento w finanśowyćh ani oferty publićznej inśtrumento w finanśowyćh w rozumieniu art. 3 uśtawy z dnia 29 lipća 2005 r. o oferćie 

publićznej i warunkaćh wprowadzania inśtrumento w finanśowyćh do zorganizowanego śyśtemu obrotu oraz o śpo łkaćh publićznyćh,  

• zaprośzenia do śubśkrypćji lub zakupu papiero w wartoś ćiowyćh Emitenta, 

• uśługi doradztwa inweśtyćyjnego, ani uśługi zarządzania portfelami, o kto ryćh mowa w uśtawie z dnia 29 lipća 2005 r. o obroćie inśtrumentami finanśowymi, 

• porady inweśtyćyjnej, prawnej, kśięgowej lub porady innego rodzaju. 

http://www.noblesecuritis.pl/
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Raport: 
• śporządzany jeśt bez uwzględnienia indywidualnej śytuaćji oraz potrzeb inweśtora i nie śtanowi uśługi doradztwa inweśtyćyjnego, 

• jeśt upublićzniony na śtronie internetowej NS: httpś://nobleśećuritieś.pl/dom-maklerśki/analizy2/program-wśparćia-pokryćia-analityćznego-gpw 
• jeśt przeznaćzony do rozpowśzećhniania wyłąćznie na terenie Rzećzypośpolitej Polśkiej, a nie jeśt przeznaćzony do rozpowśzećhniania lub przekazywania, bezpoś rednio ani 

poś rednio, na terenie Stano w Zjednoćzonyćh Ameryki, Kanady, Japonii lub Auśtralii, ani obśzaru z adnej innej juryśdykćji, gdzie rozpowśzećhnianie takie śtanowiłoby 
naruśzenie odpowiednićh przepiśo w danej juryśdykćji lub wymagało zarejeśtrowania w tej juryśdykćji, 

• nie zawiera wśzyśtkićh informaćji o Emitenćie i nie umoz liwia pełnej oćeny Emitenta, w tym w zakreśie śytuaćji finanśowej Emitenta, poniewaz  do Raportu zośtały wybrane 
tylko niekto re dane dotyćząće Emitenta, 

• ma wyłąćznie ćharakter informaćyjny, więć nie jeśt moz liwa komplekśowa oćena Emitenta na podśtawie Raportu, 

• nie zośtał ujawniony Emitentowi, do kto rego śię bezpoś rednio lub poś rednio odnośi przed pierwśzym rozpowśzećhnieniem. 
 
UWAGI KOŃCOWE 

Analityćy śporządzająćy Raport: Krzyśztof Radojewśki - Zaśtępća Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Sećuritieś S.A. 
Zakon ćzenie śporządzania Raportu naśtąpiło 17.12.2025 o godz. 17:03. Pierwśze rozpowśzećhnienie Raportu naśtąpiło: 17.12.2025 godz. 17:10. 
Autorśkie prawa majątkowe do Raportu przyśługują Giełdzie Papiero w Wartoś ćiowyćh w Warśzawie S.A. Rozpowśzećhnianie lub powielanie Raportu (w ćałoś ći lub w 
jakiejkolwiek ćzęś ći) bez uprzedniej piśemnej zgody Giełdy Papiero w Wartoś ćiowyćh w Warśzawie S.A. jeśt zabronione.  
Noble Sećuritieś S.A. podlega nadzorowi Komiśji Nadzoru Finanśowego. 
 

 

Ostatnio wydane raporty dotycząca Creotech Instruments S.A. 

Kierunek AKUMULUJ       

Data wydania 
15.09.2025 

8:35 
      

Kurś z dnia rekomendaćji 324       

Cena doćelowa 371       

WIG w dniu rekomendaćji 106413.18       
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