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Creotech Instruments — Mikroglob juz w kosmosie

Creotech Instruments pokazat solidne wyniki za 2Q26. Brak informacji o wystawieniu
faktury w ramach projektu Mikroglob w 3Q26 sugeruje, ze bedzie to raczej staby kwartat
wynikowo. Z drugiej strony 2 pazdziernika Creotech poinformowat o zyskaniu tacznosci z
satelitami "Mikroglob-2", "Mikroglob-3", "Mikroglob-4", co w naszej ocenie oznacza, ze
znikneto kolejne ryzyko w ramach tego projektu i prawdopodobnie w 4Q26 spétka
zaksieguje przychody z tytutu realizacji kolejnego kamienia milowego. Najwieksza kwota
zostanie jednak rozpoznana w wynikach | pétrocza 2027 roku. Szereg mniejszych i
wiekszych umoéw, o ktérych spétka informowata wskazuje, ze Creotech intensywnie
przygotowuje sie do boomu na europejskim rynku kosmicznym w najblizszych latach.
W wyniku aktualizacji naszych prognoz korygujemy cene docelowa z 667 zt do 914 zt
i podtrzymujemy rekomendacje TRZYMAJ.

Wyniki 2Q26

Przychody w 2Q26 wyniosty 68,6 min zt, EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej wyniosta
13,5 min zt (vs 7,9 min zt przed rokiem), a wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wyniost
8,7 min zt (vs 3,5 min zt przed rokiem). W Il kwartale 2026 r. wzrost przychodéw do
68,6 min zt byt napedzany gtownie realizacjg kolejnego etapu projektu Mikroglob dla
Agencji Uzbrojenia, w tym rozliczeniem kamienia milowego o wartosci 42,1 min zt netto.
W wyniku z dziatalnosci zaniechanej spdtka rozpoznata 683 min zt wyniku zwigzanego
z nieodptatnym przekazaniem akcjonariuszom akcji spétki Creotech Quantum. W lipcu
Creotech pozyskat z emisji akcji 466 min zt netto na realizacje strategii na lata 2026-29.
Mniejsze i wieksze zlecenia

Creotech rozwija portfel kontraktéw, taczac realizacje duzych programdw strategicznych
z mniejszymi projektami rozwojowymi dla ESA. Kluczowym projektem pozostaje wart
451 min zt projekt Mikroglob, ktéry jest obecnie gtéwnym zrédtem przychoddw spoétki, przy
czym wiekszos¢ jego wartosci ma zostac rozpoznana dopiero do potowy 2027 r. W ostatnich
miesigcach spoétka pozyskata takze nowe kontrakty, w tym wart 13,9 min EUR projekt
satelity pogody kosmicznej SAWA oraz mniejsze zlecenia zwigzane z europejskimi
programami EOGS i IRIS%.. Réwnoczesnie Creotech buduje pozycje w innych obszarach
rynku kosmicznego, takich jak serwisowanie satelitow na orbicie, monitorowanie $mieci
kosmicznych czy systemy bezpieczenstwa nawigacji satelitarnej.

EOGS i IRIS? - dwa najwieksze europejskie tematy

Podczas telekonferencji poswieconej wynikom za | pétrocze 2026 roku, Prezes spotki
wskazat, ze w kolejnych latach jednymi z kluczowych europejskich programoéw kosmicznych
rozwijanych w Europie bedg EOGS oraz IRIS?. Creotech chce uczestniczy¢ w realizacji zlecen
w ramach tych najwiekszych planowanych programoéw. W ramach pierwszego spétka m.in.
wspotpracuje w konsorcjum z ICEYE nad opracowaniem architektury europejskiego
systemu obserwacji Ziemi, a w ramach drugiego realizuje we wspotpracy z Aerospacelab
projekt fazy wstepnej planowanej misji demonstracyjnej do programu IRIS?.

Ryzyka dla wyceny i rekomendac;ji

Gtéwnym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
koncentracji przychoddw i ryzyko zwigzane z odnowieniem backlogu po 2027 roku.
Wartos¢ akcji Creotech Instruments oszacowano na podstawie wyceny metoda DCF
(894 zt, waga 75%) i poréwnawczg (603 zt, waga 25%), co implikuje wycene w horyzoncie
12-mies. na 914 zt.

2024 2025 2026P 2027P 2028P
20 150 216 509 555

Przychody

EBITDA -16 39 24 122 145
EBIT -22 25 9 106 124
zysk netto -18 20 8 95 109
P/E (x) nd 160 385 34 29
EV/EBITDA (x) nd 78 110 21 18

Zrédto: Spétka (2024-2025), Noble Securities (2026P-2028P)
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TRZYMAIJ

(Aktualizacja — podtrzymana)

Kurs 855 zf
Wycena (12M) 914 zt
Potencjat wzrostu 1%
Kapitalizacja 3178 min zt
Free float 86,23%
Sr. Wolumen 6M 16 972

——— CREOTECH INSTRUM e WG

Zrédfto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Creotech Instruments jest najwiekszg polska
firma produkujaca i dostarczajacg na Swiatowy
rynek technologie kosmiczne. Zatrudnia okoto
300 osob.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Allianz Polska OFE 8,12%
Agencja Rozwoju Przemystu 7,74%
TFI PZU 7,51%
Pawet Kasprowicz 6,04%
Pozostali 64,69%

Zrédto: Spétka (stan na 28.09.2026)
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WYCENA

Akcje Creotech Instruments wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej przypisujac im odpowiednio wagi 75% i 25% (bez
zmian), wyznaczajgc wycene w horyzoncie 12-miesiecznym réwng 914 zt (poprzednio 667 zt). Uwzgledniamy w wycenie petne rozwodnienie z
tytutu programu motywacyjnego na lata 2025-27 (107 tys. akcji, bez zmian) i przeprowadzong w czerwcu emisje 650 tys. akcji z wptywami netto
na poziomie 466 min zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt)
94 638

Wycena DCF 0,75 8 40%
Wycena poréwnawcza 0,25 603 490 23%
Srednia wazona metod 821 601 37%
Cena docelowa (12M) 914 667 37%
Cena aktualna 880 640 38%
Potencjat 4% 4%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Wartos¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu (poprzednio poczatek maja 2026 r.),

e  CAPEX: 50 min zt w 2026 r., 100 min zt w latach 2027-29 (bez zmian),

e  Stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy na poziomie 2% (bez zmian),

e  Emisja akcji — 650 tys. szt. i wptywy 466 min zt (poprzednio zaktadane 400 min zt),

e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 6% ($rednia rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich; poprzednio 5,45%),
premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,25% (poprzednio 5,46%).

Przychody ze sprzedazy 215,9 508,6 555,0 665,0 797,0 955,4 1145,5 1373,6 1578,9 1814,9
NOPAT 7,2 86,2 100,5 126,9 159,5 199,6 248,6 308,4 361,7 428,4
Amortyzacja 14,9 15,9 20,9 25,9 30,9 35,9 40,9 45,9 50,9 50,0
Zmiany KON 25,6 15,5 1,2 8,2 9,2 10,4 11,7 13,4 12,4 10,3
CAPEX -50,0 -100,0 -100,0 -100,0 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0
FCFF -2,3 17,6 22,6 61,0 149,6 195,8 251,2 317,6 375,0 438,8
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,5%
Wspdtczynnik dyskonta 0,98 0,88 0,79 0,71 0,64 0,57 0,52 0,46 0,42 0,37
DFCFF 2,2 15,5 17,9 43,3 95,5 112,3 129,5 147,2 156,2 164,0
SUMA DFCFF do 2035 879,2

Wartos¢ rezydualna na 2035 4731,5 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$é rezydualna 1768,5

Wartos¢ Firmy (EV) 2647,7 846 891 947 1015 1101
Dtug netto 31.12.2025 -115,0 823 867 920 985 1069
Srodki z emisji 466 801 843 894 957 1038
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 3229,2 779 820 870 930 1008
Liczba akcji (w min.) 3,6 759 798 846 905 979
Wartos¢ na 1 akcje 894

Zrédto: Noble Securities



NOBLE

SECURITIES Analitycznego GPW

$roda, 14 pazdziernika 2026

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

20067|  20070| 2028|2020 20300 2031p| 20p| 203p| 20mp| 2095

Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 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 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,46%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
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 5,7% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Dtug netto/EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,5%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POR()WNAWCZA

Podobnie jak w poprzedniej analizie jako grupe referencyjna przyjeliSmy w naszej ocenie najbardziej adekwatna grupe poréwnawczg dla Creotech
Instruments — firmy zajmujgce sie produkcjg i sprzedazg komponentéw oraz systemdéw do zastosowan kosmicznych. Wycene poréwnawcza
wyznaczamy na bazie wskaznika EV/Sales w latach 2027-2028 (poprzednio 2026-2028 — pominieto rok 2026 jako niereprezentatywny w zwigzku
z rozliczaniem kontraktu Mikroglob). Nasza wycena poréwnawcza implikuje wartos¢ spétki na akcje w wysokosci 603 zt (vs poprzednio 490 zt).

Podsumowanie wyceny poréwnawcze;j:

R i o

(min PLN) 2026P 2027p 20287 | 2026p | 2027P 2028P

8929 479,1 39,6 3,8 3,2 2,8
10927 324,5 47,1 20,4 3,1 2,4 2,1
18134 18,3 12,3 11,2 3,5 2,4 2,2
198 692 11,6 10,6 9,5 1,9 1,8 1,6

671 22,6 13,0 2,6 2,1
Mediana 20,4 13,0 15,8 3,1 2,4 2,1
20,4 13,0 15,8 3,1 2,4 2,1
292 606 806 343 497 501
25% 25% 25% 25%

603

Zrédfto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 14.10.2026 r. godz. 7:58
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OSTATNIE WYDARZENIA

Wyniki 2Q26 i | pétrocza 2026 roku

Przychody w 2Q26 wyniosty 68,6 min zt (vs 55,7 min zt nasza prognoza i 44,6 min zt przed rokiem), EBIT wynidst 9,5 min zt (vs 8,1 min zt nasza
prognoza i 4,5 min zt przed rokiem), EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej wyniosta 13,5 min zt (vs 11,6 min zt nasza prognoza i 7,9 min zt przed
rokiem), a wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wynidst 8,7 min zt (vs 6,6 min zt nasza prognoza i 3,5 min zt przed rokiem). W ujeciu
pétrocznym przychody wyniosty 86,6 min zt, EBIT -0,9 min zt, EBITDA 6,5 miIn zt, a wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej 0,3 min zt. Poziom
gotowki na koniec 2Q26 w spotce wynosit 29,4 min zi, jednak po dniu bilansowym (w lipcu) spotka pozyskata z emisji nowych akcji 481 min zt.
Zarzad zaznacza, ze w kolejnych kwartatach nalezy spodziewac sie nierownomiernego rozktadu ptatnosci w zwigzku z realizacja projektu
Mikroglob, ktdry jest rozliczany wg zrealizowanych kamieni milowych. Wynik na dziatalnosci zaniechanej obejmowat segment systemow
kwantowych wydzielony do Creotech Quantum S.A. i wynosit tgcznie 685 min zt zysku netto w | pétroczu, gtéwnie dzieki rozpoznaniu 683 min zt
wyniku zwigzanego z nieodpfatnym przekazaniem akcjonariuszom akcji spétki Creotech Quantum. W ujeciu segmentowym za wiekszos$¢ wyniku
odpowiada segment projektow kosmicznych, ktéry w 1H26 wygenerowat 84 min zt przychoddw (+31% r/r) i 23,4 min zt EBITDA.

Przychody 8,6 54%
Space 43,9 15,0 66,6 16,9 67,1 53% 55,7 64,3 84,0 31%
Kwanty 51 4,2
Pozostate 0,7 0,5 49 1,0 1,6 19 2,6 36%
EBITDA 7,9 -5,1 23,8 -7,0 13,5 71% 11,6 13,6 6,5 -52%
Space 12,1 2,4 32,5 0,5 22,9 189 20,1 23,4 16%
Kwanty -4,0 02
Pozostate -4,2 -34 -8,8 -7,3 -94 -7,3 -4,9 -16,7
EBIT 4,5 -8,7 19,7 -10,5 9,5 110% 8,1 7,5 -0,9
Wynik netto 3,5 -6,6 16,6 -8,4 8,7 147% 6,6 6,2 0,3 -95%

Zrédfto: Creotech Instruments (2Q25-2Q26, 1H25, 1H26), Noble Securities - 2Q26P, *dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody — Mikroglob i Camilla

W Il kwartale 2026 r. wzrost przychodéw do 68,6 min zt byt napedzany gtéwnie realizacjg kolejnego etapu projektu Mikroglob dla Agencji
Uzbrojenia, w tym rozliczeniem kamienia milowego o wartosci 42,1 min zt netto. W | pdtroczu 2026 r. przychody z dziatalnosci kontynuowanej
wyniosty 86,6 min zt (+31% r/r), przy czym niemal cato$é pochodzita z segmentu projektéw kosmicznych.

Portfel zlecen — szacunki NS

Spotka ostatni raz podata portfel zlecen w sprawozdaniu rocznym 2025 roku (w postaci niewypetnionych w catosci lub czesciowo
dtugoterminowych zobowigzarn do wykonania swiadczen) — wynosit on wéwczas ok. 596 min zt wg stanu na 31 grudnia 2026 roku. Uwzgledniajac
kontrakt Sawa podpisany we wrzesniu za 13,9 min EUR (ok. 60 min zt) plus inne mniejsze podpisane kontrakty oraz sprzedaz zrealizowang w |
potowie 2026 roku, szacujemy, ze portfel spotki wg stanu na poczatek pazdziernika wynosi ponad 550 min zt.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne w | pétroczu 2026 roku wyniosty tgcznie 87,6 min zt i wzrosty o 28,9 min zt w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. Wzrost ten byt podyktowany gtéwnie znaczagcym wzrostem kosztéw wynagrodzen oraz zwiekszeniem wydatkéw na ustugi obce.
Koszty wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych oraz inne swiadczenia ulegty niemal dwukrotnemu wzrostowi, siegajac 29,2 min zt wobec
14,7 min zt rok wczesniej. Spétka wskazuje, ze wynika to ze zwiekszenia zatrudnienia oraz uznania kosztu programu motywacyjnego opartego na
opcjach pracowniczych. Koszt tego programu w samym drugim kwartale 2026 roku (uwzgledniony w wynikach pétrocznych) wynidst 4,7 min zt.
Podczas telekonferencji podsumowujgcej wyniki za 1H26 zarzad spotki podat, ze w skali catego roku 2026 roku koszt ten ma siegnac ok. 10 min zt.
Drugim istotnym sktadnikiem wzrostu byty ustugi obce, ktére osiggnety poziom 43,7 min zt, co oznacza wzrost 0 9,1 min zt wzgledem 34,6 min zt
odnotowanych w pierwszym pétroczu 2025 roku. Przyczyna tej dynamiki sg koszty ustug podwykonawcéw zaangazowanych w realizacje projektow
Mikroglob i CAMILA.
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Umowa opcji nabycia akcji Thorium Space

Creotech Instruments zawart w maju 2026 roku umowe opcji z Thorium Space, na mocy ktérej spotka ma prawo objecia okoto 19,99% akcji nowej
emisji (serii ) za cene ustalong jako dyskonto 20% od ceny emisyjnej z przysztej oferty publicznej Thorium na NewConnect, przy czym cena ta nie
moze by¢ nizsza niz 25 zt ani wyzsza niz 30 zt za jedng akcje. Opcja bedzie wykonywalna dopiero po uptywie roku od dopuszczenia akcji Thorium
do obrotu na GPW lub NewConnect, a termin jej waznosci wynosi cztery lata od tego momentu. W ramach porozumienia Thorium zobowigzat
sie do zmiany statutu, co da Creotechowi prawo powotywania jednego cztonka rady nadzorczej oraz zagwarantuje mu wptyw na kluczowe decyzje
spotki poprzez katalog spraw wymagajacych zgody RN.

Emisja akcji serii M i podwyzszenie kapitatu zaktadowego

3 czerwca 2026 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Creotech Instruments podjeto uchwate o emisji nowych akcji serii M, a 8 czerwca 2026 r. spétka
rozpoczeta proces przyspieszonej budowy ksiegi popytu na nie wiecej niz 650 tys. papieréow. W dniu 15 czerwca 2026 r. zakoriczono subskrypcje,
ustalajac cene emisyjng na 740 zt za akcje, co przetozyto sie na tgczny wptyw ze sprzedazy w wysokosci 481 min zt brutto (466 min zt netto). Spétka
poinformowata o zakonczeniu procesu zawierania umow objecia z inwestorami oraz podjeciu uchwaty o przydziale 650 tys. akcji serii M. 14 lipca
2026 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy zarejestrowat zmiany statutu spétki wynikajgce z emisji akcji serii M, co doprowadzito do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego do 350 434,70 zt. Kapitat spotki dzieli sie obecnie na 3 504 347 akcji zwyktych na okaziciela, w tym 650 tys. nowo
wyemitowanych akcji serii M.

Program motywacyjny dla prezesa zarzadu

3 czerwca 2026 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Creotech Instruments podjeto réwniez uchwate o ustanowieniu programu motywacyjnego
dla prezesa zarzadu Grzegorza Brony. Ma on obowigzywac do korica 2029 r. i fgcznie objg¢ maksymalnie 103,6 tys. akcji serii N, podzielonych na
siedem rownych transz po 14,8 tys. akcji kazda. Przyznanie kolejnych transz jest uzaleznione od spetnienia dwoch warunkéow: utrzymania funkcji
w zarzadzie (kryterium lojalnosciowe) oraz wzrostu kursu akcji do okreslonych poziomdéw wzgledem ceny podstawowej (cena emisyjna akc;ji serii
M, czyli 740 zt). Poszczegdlne transze odblokowujg sie po osiggnieciu przez kurs odpowiednio 125%, 150%, 175%, 200%, 225%, 250% oraz 275%
ceny podstawowe;.

Przekazanie zarzadzania konstelacjg satelitarng PIAST

16 czerwca 2026 r. Creotech Instruments przekazat zarzgdzanie oraz kontrole nad konstelacjg satelitarng PIAST (satelity PIAST-M, PIAST-S1 i PIAST-
S2) Laboratorium ,,Centrum Operacji Satelitarnych” Wojskowej Akademii Technicznej. Przekazanie to oznacza rozpoczecie pracy konstelacji w
trybie nominalnym i jest kolejnym etapem projektu realizowanego w ramach programu Szafir dla Ministerstwa Obrony Narodowe;j.

Zatwierdzenie dokumentacji wynikowej D2 w projekcie Mikroglob

26 czerwca 2026 r. Skarb Panstwa — Agencja Uzbrojenia zatwierdzit dokumentacje wynikowg D2 sporzgdzong w ramach umowy na wytworzenie
i dostawe systemu SSOZ ,Mikroglob”. Zatwierdzenie stanowi odbidr czesciowy fazy D, a spofce przystuguje z tego tytutu wynagrodzenie w
wysokosci 42,1 min zt.

Uzyskanie tacznosci ze wszystkimi satelitami Mikroglob

7 lipca 2026 r. pierwszy satelita projektu Mikroglob zostat wyniesiony na orbite rakietg Falcon 9, a sp6tka nawigzata z nim dwukierunkowa tgcznosé
i rozpoczeta faze testéw orbitalnych. Kolejny wazny krok nastgpit 1 pazdziernika 2026 r., gdy na orbite trafity trzy nastepne satelity konstelacji:
Mikroglob-2, Mikroglob-3 i Mikroglob-4, z ktérymi réwniez pomysinie nawigzano tgcznos¢ oraz odebrano dane telemetryczne. Tym samym
Creotech umiescit na orbicie petng czterosatelitarng konstelacje budowang dla Agencji Uzbrojenia, realizujac projekt w ciggu zaledwie 21 miesiecy
od podpisania umowy. Obecnie satelity przechodzg faze commissioning, obejmujaca szczegétowa weryfikacje systeméw poktadowych przed
przekazaniem petnej funkcjonalnosci uzytkownikowi. Projekt Mikroglob stanowi jeden z kluczowych programoéw krajowego systemu obserwacji
Ziemi i ma wspierac potrzeby polskiego sektora bezpieczerstwa i obronnosci.

Powotanie nowego cztonka zarzadu

18 sierpnia 2026 r. Rada Nadzorcza Creotech Instruments powotata Jakuba Bochinskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ze skutkiem od tej
samej daty. Dr Jakub Bochinski to menedzer z ponad 15-letnim doswiadczeniem w sektorze kosmicznym, od 2020 r. zwigzany z Creotech
Instruments, gdzie odpowiadat m.in. za rozwdj produktow kosmicznych i programy satelitarne.

Podpisanie umowy na projekt ,, 10D B” z ESA

24 lipca 2026 r. spotka podpisata z Europejskg Agencja Kosmiczng (ESA) umowe na realizacje pierwszej fazy projektu budowy satelity ,|0D B -
Dynamic Satellite Tasking”, ktérego celem jest demonstracja szybkiego zlecania zadan satelitom. Wartos¢ tej fazy wynosi 750 tys. EUR, a po jej
zakonczeniu mozliwa jest kontynuacja prac o przewidywanej wartosci 15 min EUR.
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Podpisanie umowy na satelite pogody kosmicznej SAWA

1 wrzesnia 2026 r. Creotech Instruments zawart z ESA umowe jako lider projektu na budowe i operowanie satelitg SAWA monitorujgcym ziemska
magnetosfere i termosfere. Catkowita wartos¢ projektu wynosi 13,9 min EUR, a wyniesienie satelity planowane jest na pierwszg potowe 2029
roku. Misja SAWA bedzie pierwszym w historii Polski projektem realizowanym dla ESA w formule ,mission-as-a-service”, w ktérym Creotech petni
role gtéwnego wykonawcy, integratora oraz dostawcy platformy satelitarnej HyperSat. Projekt wzmocni pozycje spétki w segmencie Space Safety,
a jednoczesnie potwierdzi zdolnos¢ Creotech do realizacji kompleksowych misji kosmicznych dla miedzynarodowych instytucji, rozszerzajac
zastosowania platformy HyperSat o obszar monitorowania pogody kosmicznej i ochrony infrastruktury krytycznej.

Creotech w Polish SatCom Alliance

W potowie wrzesnia Creotech poinformowat, ze wraz z EXATEL, Energa-Operator i Phoenix Systems podpisat memorandum o wspotpracy w
ramach Polish SatCom Alliance, ktérego celem jest przygotowanie polskiego systemu satelitarnej tacznosci i dostepu do internetu z
wykorzystaniem krajowych technologii.

Podpisanie umowy na projekt IRIS? Low LEO

17 wrze$nia 2026 r. Creotech Instruments podpisat z ESA kontrakt o wartosci 1,47 min EUR na realizacje fazy konsolidacyjnej projektu IRIS? Low
LEO, w ktérym petni role lidera miedzynarodowego konsorcjum. Celem projektu jest opracowanie koncepcji ustug oraz demonstracyjnej misji
satelitarnej dla europejskiego systemu bezpiecznej tgcznosci IRIS?, obejmujgcej segment kosmiczny, naziemny i uzytkownika, a takze analize
interoperacyjnosci, bezpieczenstwa i zgodnosci z docelowg architekturg programu. Creotech odpowiada za platforme satelitarng oraz integracje
systemu, natomiast partner projektu, belgijski Aerospacelab, dostarcza kompetencje w zakresie tadunku komunikacyjnego i przetwarzania
danych. Na spotke przypada ok. 950 tys. EUR wartosci kontraktu. Projekt realizowany do stycznia 2027 r. ma przygotowac podstawy pod kolejne
etapy rozwoju IRIS? i w ocenie zarzgdu sp6tki stanowi dla Creotech wazne potwierdzenie kompetencji w obszarze projektowania oraz integracji
zaawansowanych systemow satelitarnych dla przysztych europejskich konstelacji telekomunikacyjnych. Wspdtpraca z Aerospacelab,
zaangazowanym w budowe 264 satelitdw segmentu LEO dla IRIS?, moze dodatkowo zwiekszyé pozycje spdtki w jednym z najwazniejszych
programow kosmicznych realizowanych obecnie w Europie.

Zawarcie umowy podwykonawczej z ICEYE Oy

18 wrzesnia 2026 r. Creotech Instruments zawart umowe z ICEYE Oy dotyczacy udziatu w studium projektowym architektury Europejskiego
Rzgdowego Systemu Obserwacji Ziemi (EOGS). Jako cztonek konsorcjum ARISE, spdtka bedzie wspiera¢ opracowanie definicji wybranych
elementéw segmentu kosmicznego, a taczna wartos$¢ netto umowy wynosi 140 tys. EUR.

Rejestracja zmiany statutu dotyczgcej warrantéw w ramach programu motywacyjnego

22 wrzesnia 2026 r. zarejestrowano w KRS zmiane statutu spétki, ktéra wprowadza kapitat warunkowy w wysokosci nie wiecej niz 10 360 zt
dzielgcy sie na 103 600 akcji serii N. Prawo do objecia tych akcji przystuguje posiadaczom imiennych warrantéw subskrypcyjnych emitowanych
wczesniej i moze by¢ wykonane do 31 marca 2030 .

Umowa przedwstepna nabycia nieruchomosci

24 wrzesnia 2026 r. spotka zawarta umowe przedwstepng nabycia dwdch niezabudowanych dziatek w wojewddztwie mazowieckim o tacznej
wartosci 20,1 min zt. Na terenie tych dziatek Creotech Instruments planuje budowe nowego zaktadu produkcyjnego, co realizuje przyjeta strategie
rozwoju infrastruktury.

Planowane otwarcie biur zagranicznych
28 wrzesnia 2026 r. prezes Grzegorz Brona poinformowat, ze spdtka przygotowuje sie do otwarcia nowych biur we Francji i Niemczech w
najblizszych miesigcach. Jednoczesnie potwierdzono plan oddania do uzytku nowego zaktadu produkcyjnego na przetomie 2028 i 2029 roku.

EUROPEJSKI RYNEK KOSMICZNY

EOGS (Earth Observation Governmental Service)

Program EOGS (Earth Observation Governmental Service) to planowany unijny system obserwacji Ziemi przeznaczony dla zastosowar zwigzanych
z bezpieczenstwem i obronnoscia, ktérego celem jest zapewnienie Europie niezaleznego dostepu do danych satelitarnych. W przeciwienstwie do
cywilnego programu Copernicus, dane i ustugi EOGS bedg dostepne wytacznie dla uprawnionych uzytkownikéw rzadowych na poziomie UE i
panstw cztonkowskich. System ma integrowac satelity, infrastrukture naziemnga i centra przetwarzania danych, uzupetniajac narodowe zdolnosci
obserwacyjne oraz wzmacniajgc europejska autonomie w zakresie rozpoznania satelitarnego. Warto dodac, ze satelity dedykowane dla EOGS s3
pomyslane wytgcznie na niska orbite okotoziemska, na ktérg Creotech wystat niedawno z sukcesem misje Mikroglob.
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Komisja Europejska uruchomita na poczatku 2024 r. etap przygotowawczy programu EOGS z udziatem przedstawicieli przemystu kosmicznego.
Docelowo projekt ma by¢ finansowany ze srodkéw planowanego Europejskiego Funduszu Konkurencyjnosci na lata 2028-2034, a jego
uruchomienie przewidywane jest w kolejnej perspektywie budzetowej UE, od 2028 r. Ostateczna skala finansowania programu pozostaje jednak
niepewna i bedzie zalezata od wyniku negocjacji budzetowych prowadzonych przez Parlament Europejski i Rade UE.

Prace przygotowawcze prowadzi ESA w programie ERS-EO (European Resilience from Space — Earth Observation), zatwierdzonym na Radzie
Ministerialnej w listopadzie 2025 r. 17 wrzesnia 2026 r. ESA podpisata kontrakty z ICEYE i Leonardo, ktdre pokieruja dwoma konsorcjami
prowadzacymi réwnolegte studia nad architekturg end-to-end EOGS. Wyniki tych studiéw majg by¢ znane w 2027 r. Dla przypomnienia
18 wrzesnia 2026 r. Creotech Instruments podpisat z ICEYE Oy kontrakt o wartosci 140 tys. EUR na udziat w pracach projektowych konsorcjum
nad architektura europejskiego systemu obserwacji Ziemi.

IRIS? (Infrastructure for Resilience, Interconnectivity and Security by Satellite)

IRIS? (Infrastructure for Resilience, Interconnectivity and Security by Satellite) to unijna konstelacja satelitéw do bezpiecznej tagcznosci. Projekt
realizowany jest w formule partnerstwa publiczno-prywatnego, w ramach ktdrego konsorcjum SpaceRISE (SES, Eutelsat, Hispasat) odpowiada za
projektowanie, budowe i eksploatacje systemu na podstawie 12-letniej umowy koncesyjnej zawartej z Komisja Europejska. W rozwdj
infrastruktury zaangazowane sg m.in. ESA, EUSPA (Agencja Unii Europejskiej ds. Programu Kosmicznego) oraz czotowi europejscy producenci
satelitow, tacy jak Airbus Defence and Space, Thales Alenia Space, OHB i Aerospacelab.

W sierpniu 2026 r. program IRIS? przeszedt z fazy planowania do petnego wdrozenia po podpisaniu umowy wykonawczej pomiedzy Komisjg
Europejska a konsorcjum SpaceRISE. W ramach zaktualizowanej architektury liczba satelitow zostata zwiekszona do 348 jednostek, w tym do 330
satelitdw na niskiej orbicie okotoziemskiej (LEO) oraz 18 satelitdw na orbicie sredniej (MEO). Dodatkowe 66 satelitow LEO ma wspiera¢ przede
wszystkim zastosowania zwigzane z bezpieczenstwem, obronnoscia i reagowaniem kryzysowym, zwiekszajgc zdolnosci bezpiecznej facznosci dla
uzytkownikéw rzgdowych w Unii Europejskiej.

IRIS? ma stworzy¢ europejski, niezalezny od podmiotédw spoza UE system bezpiecznej komunikacji satelitarnej, zapewniajgcy szerokopasmowg
tacznosé o niskich opdznieniach, wysoka odpornosc na zaktdcenia oraz globalny zasieg. Rozbudowa projektu przetozyta sie rowniez na wzrost jego
facznego budzetu do ponad 15,6 mld EUR wobec pierwotnych szacunkéw na poziomie 10,5-11 mld EUR, przy czym finansowanie ma pochodzi¢
zaréwno ze srodkéw UE i ESA, jak i wktaddéw panstw cztonkowskich oraz partneréw przemystowych.

Istotna role w programie odgrywa Polska, ktéra zadeklarowata wktad w wysokosci 656 min EUR. Dzieki temu krajowe podmioty majg uczestniczyé
w budowie 12 satelitéw (6 LEO i 6 MEQ) przeznaczonych do konstelacji IRIS?, a takze w realizacji infrastruktury naziemnej, w tym stacji Gateway
w Warszawie. Pierwsze starty satelitdow zaplanowano na 2029 r., natomiast uruchomienie pierwszych ustug dla uzytkownikéw rzagdowych ma
nastgpi¢ w 2030 r., co czyni IRIS? jednym z najwazniejszych europejskich projektéw kosmicznych i telekomunikacyjnych obecnej dekady.

Dla przypomnienia, w lutym 2026 roku Creotech Instruments i Creotech Quantum zawarly strategiczne partnerstwo z europejskim operatorem
satelitarnym Eutelsat, ktére ma wspiera¢ ich udziat w programach bezpiecznej tacznosci satelitarnej, w szczegélnosci wtasnie w projekcie IRIS2.
Natomiast od wrzesnia 2026 roku Creotech Instruments jako lider polsko-belgijskiego konsorcjum z Aerospacelab realizuje dla ESA projekt o
wartosci 1,47 min EUR dotyczacy przygotowania demonstracyjnej misji satelitarnej dla systemu IRIS?, odpowiadajac za platforme satelitarng
i integracje catego systemu. Docelowo projekt moze sie przetozy¢ na znacznie wieksze zlecenia.
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AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Ambicjg Creotechu jest uczestnictwo w realizacji wielkich europejskich programéw EOGS i IRIS2. Kroki podejmowane przez spétke i podpisywane
przez nig umowy sugeruja, ze konsekwentnie zmierza ona w tym kierunku, co sktania nas do rewizji prognoz finansowych na lata poczawszy od
2028 roku. Obecnie w 2028 roku prognozujemy przychody 550 min zt (zamiast poprzednio 400 min zt). Dodatkowo brak faktury z tytutu realizacji
Mikroglob w 3Q26 sktania nas do rewizji naszych prognoz na 2026 rok i przesuniecia znaczacej czesci zaktadanych przychodéw na 2027 rok.

Podsumowanie zmian prognoz

Nowa

Przychody z dotacjami -24%
Projekty kosmiczne 84 278 211 -24% 382 504 32%
Inne 3 5 5 0% 5 5
EBIT 25 a4 9 -80% 73 106 46%
EBITDA 38 59 24 -60% 88 122 39%
Projekty kosmiczne 23 92 61 -33% 130 169 30%
Inne i niealokowane 15 -34 -37 11% -42 -47 12%
zysk netto 20 37 8 -77% 67 95 41%

Zrédto: Creotech Instruments (wyniki 2025), Noble Securities (prognozy 2026-27)

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koncentracji przychoddw — szacujemy, ze przychody z tytutu realizacji kontraktu Mikroglob oraz CAMILA bedg w latach 2026-27 tacznie
stanowity znaczng czes$¢ przychoddw, co powoduje koncentracje przychodéw na dwéch gtéwnych klientach — Skarbie Panstwa Agencji Uzbrojenia
oraz Europejskiej Agencji Kosmicznej. Kolejnym kontraktem, ktéry pojawit sie w portfelu spotki jest Sawa realizowana réwniez dla ESA — 13,9 min
EUR. Oprdcz tego spotka liczy na realizacje innych projektéw, m.in. takich jak Twardowski (50-100 min EUR), kolejnej wersji Mikroglob, a przede
wszystkim kontraktéw w ramach duzych europejskich programoéw EOGS i IRIS2. Dlatego zaktadamy, ze po 2027 roku Creotech odnowi, a nawet
zwiekszy portfel zamodwien. Dodatkowo we wczesnej fazie rozwoju s m.in. projekty RAVEN i ASTRAL — serwisowanie satelitdw na orbicie (in-orbit
servicing), SAFIR-PNT — system wzmacniajacy bezpieczenstwo nawigacji satelitarnej, SBOM — obserwacja i monitorowanie $mieci kosmicznych
oraz projekty Twardowski (wspomniany wczesniej) i Plasma Observatory — mapowanie surowcow na Ksiezycu i badania magnetosfery i plazmy w
otoczeniu Ziemi.

Ryzyko niepowodzen realizowanych misji — po nieudanej misji EagleEye, kolejne misje spétki takie jak PIAST czy Mikroglob zakorczyty sie
sukcesem, dlatego traktujemy to ryzyko jako znikome.
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EPS, Adj+ -7,1 -7,5 7,0 2,9 33,2 38,3
Revenue 44 20 150 216 509 555
Gross Margin % -24% -25% 26% 25% 32% 32%
Operating Profit -17 -22 25 9 106 124
EBIT -17 -22 25 9 106 124
EBITDA -9 -16 39 24 122 145
Pre-Tax Profit -17 -22 25 10 117 135
Net Income Adj+ -14 -18 20 8 95 109
Net Debt -73 -32 -115 -569 -596 -627
BPS 45 30 56 222 255 294
CPS 7,6 -7,8 17,4 9,5 44,5 46,4
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Equity % -39% -20% 28% 5% 15% 15%
Return on Assets % -33% -10% 12% 2% 11% 10%
Depreciation 4,5 5,0 5,5 5,7 59 6,1
Amortization 3,7 3,0 8,8 9,2 10,0 14,8
Free Cash Flow -7,1 -38,5 22,4 -22,9 27,0 324
CAPEX 22,6 19,9 27,3 50,0 100,0 100,0
Zrédto: Creotech Instruments, Noble Securities

[ Rachunek zyskowistrat [ 2023 | [ 205 [ 202p | 2027p | 2028p |
Przychody 44 20 150 216 509 555
Koszty operacyjne 61 40 125 207 402 431
Zysk netto na sprzedazy -17 -21 25 9 106 124
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0 -2 0 0 0 0
EBIT -17 -22 25 9 106 124
Koszty i przychody finansowe netto -1 1 0 1 10 11
Zysk przed opodatkowaniem -17 -22 25 10 117 135
Podatek dochodowy -3 -4 5 2 22 26
Zysk netto -14 -18 20 8 95 109
Amortyzacja 8 7 14 15 16 21
EBITDA -9 -16 39 24 122 145

Zrédto: Creotech Instruments (2023-2025), Noble Securities (2026P-2028P)

siags | 2023 | 2024 | 2025 | __20P | _2027P 2028P

Aktywa 173 162 333 855 1088 1218
Aktywa trwate 77 108 120 155 239 318
Rzeczowe aktywa trwate 33 33 39 74 158 237
Wartosci niematerialne i prawne 36 50 55 55 55 55
Inne aktywa trwate 8 24 26 26 26 26
Aktywa obrotowe 95 55 213 700 849 900
Zapasy 10 9 16 26 51 55
Naleznosci handlowe 11 12 50 72 171 186
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 73 32 115 569 596 627
Inne aktywa obrotowe 1 2 32 32 32 32
Pasywa 173 162 333 855 1088 1218
Kapitat wiasny razem 91 71 159 634 728 838
Zobowigzania dtugookresowe 57 62 49 49 49 49
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0 0 0 0 0 0
Inne 57 62 49 49 49 49
Zobowiazania krétkookresowe 24 30 114 173 311 331
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 21 22 89 147 286 306
Inne 4 8 25 25 25 25
Zrédto: Creotech Instruments (2023-2025), Noble Securities (2026P-2028P)

| Rachunek przeptywéw pienigznych | 2023 | 204 | 205 | _200p | 2007 |  2028p |
CF operacyjny 15 -19 50 27 127 132
CF inwestycyjny -22 -19 -25 -50 -100 -100
Podwyzszenie kapitatu 57 0 76 466 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0 0 0 0 0 0
Inne -1 -2 -1 -1 -1 -1
Dywidenda i inne wypfaty dla wtascicieli 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 54 -4 69 465 -1 -1
CF 48 -41 94 443 26 31
Stan Srodkow pienieznych na poczatek okresu 26 74 33 127 569 596
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 74 33 127 569 596 627

Zrédto: Creotech Instruments (2023-2025), Noble Securities (2026P-2028P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy Réznica do Ceny Data waznoSc!
Zaleceni Cen a Data wydania (1]
E iy anla | Docelowel e N

Sporzadzit (3)

Bogdanka Sprzedaj 21,36 27,20 25,95 -18% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Sonel Akumuluj 13,64 12,80 12,95 5% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 59,70 69,60 68,60 -13% 25.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 5,00 3,50 3,80 32% 25.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Akumuluj 27,10 23,25 24,40 11% 24.09.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 696,00 -19% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 4,98 14% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 419,00 10% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 22,54 -12% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 996,00 12% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 31,90 9% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 135,84 12% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 18,88 55% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 99,00 54% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 17,29 -45% 06.07.2026 12M Michat Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 120,80 -4% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,84 8% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 16,38 3% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 265,90 -6% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 45,10 -38% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 20,70 102% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 17,20 83% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,75 9% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 60,00 85% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 24,80 22% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 4,98 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 45,30 63% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 419,00 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 400,00 54% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 880,00 -24% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,00 43% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,84 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 22,40 -8% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,53 15% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 996,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 31,90 -23% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,79 -4% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 25260,00 4% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 17,20 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,28 51% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 36,51 28% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,92 47% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 14,95 31% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 135,84 16.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 419,00 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 400,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 400,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 16,38 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 120,80 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 880,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 17,29 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 265,90 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 17,20 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,53 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 18,88 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 60,00 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 20,70 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 19,75 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,80 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 45,30 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 45,10 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 36,51 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 17,29 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 22,40 20.10.2025 SM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,00 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk
Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl — dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykdw 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 wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC — $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow 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” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibg w Warszawie.

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

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

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

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ 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 +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj — oznacza, migdzy -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 | 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 spdtki na podstawie przysztych przeptywow pienieznych, czyli wptywow
i wydatkéw. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartos¢.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg warto$¢ niz w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, 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 biezgcy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele wskaznikéw do
poréwnan.

. Wady Metody poréwnawczej: wyniki s3 zmienne, bo zaleza od cen akgji i indeksdéw gietdowych, dobdr firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza obraz
spotki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w standardach
rachunkowosci.

Metoda sum cze$ciowych — polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalnosci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac tgczng wartosc¢ sp otki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwosé na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGtYBY WPtYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow 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 powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;

. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;

. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
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Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwaé w przysztosci od NS z innego tytutu), moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikdw 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 Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe 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 interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktore wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie posiadaja dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powigzane z wysokoscig wynagrodzen pracownikdw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz 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 funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

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

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

NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos$¢ sporzgdzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci 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, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowg, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych

niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Raportu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz

. zawierac transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka

informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i obiektywne.
Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, (zyskow lub innych korzysci z transakji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzagdzone z nalezytg starannoscia, w spos6b rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowad sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznosé, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw 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,

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

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.


http://www.noblesecuritis.pl/
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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

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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
przepisdéw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

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

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

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakoriczenie sporzgdzania Raportu nastgpito 14.10.2026 o godz. 08:37. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastagpito 14.10.2026 godz. 08:40.

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

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

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Creotech Instruments S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj
Data wydania 2025-09-15 2025-12-17 2026-05-08
Kurs z dnia rekomendacji 324 355 640
Cena docelowa 371 390 667

WIG w dniu rekomendacji 107484,1 114381,4 131781,5


https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
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SECURITIES

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA
Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

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

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785 925 184

sroda, 14 pazdziernika 2026

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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