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Creotech Instruments

W drodze do komercjalizacji

Rozpoczynamy

wydawanie rekomendacji na  spotke,

rekomendujac TRZYMAJ z 12 miesieczng ceng docelowa na
poziomie PLN 245.4.

PLN mn
Przychody
EBITDA

EBIT

Zysk netto

EPS

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ w czterech gtéwnych segmentach
biznesowych: 1) kosmicznym (projektowanie, produkcja i
sprzedaz podsysteméw i systeméw wykorzystywanych w
przemysle kosmicznym - w tym platformy satelitarnej HyperSat), 2)
danych satelitarnych i technologii UAV, 3) produkcji i
sprzedazy aparatury naukowo-pomiarowej, 4) produkcji
elektroniki.

Opieramy nasze zalozenia modelowe na komercjalizacji
projektu platformy HyperSat, ktéry naszym zdaniem jest
najwazniejszym  elementem  strategii rozwoju  Spdtki  w
nadchodzgcych latach. Pierwszym planowanym wykorzystaniem
platformy HyperSat bedzie wyniesienie na niskg orbite
okotoziemskg satelity obserwacyjnego EagleEye w 2024 roku.
Podniesie to poziom gotowosci technologii (TRL 9), co umozliwi
sprzedaz produktu na rynku. Powodzenie tego projektu jest
najistotniejszym elementem naszej prognozy, co jednak wigze
si¢ z duzym ryzykiem, ze zakltadane parametry nie zostang
osiggniete, a pozniejsza komercjalizacja stanie si¢ ograniczona
lub niemozliwa.

PrzeprowadziliSmy analize scenariuszy (bazowy,
optymistyczny, pesymistyczny) w zaleznosci od liczby
sprzedanych platform w latach 2025-29e. W scenariuszu
bazowym zaktadamy fgczng sprzedaz segmentu kosmicznego w
latach '25-29e na poziomie PLN 963.3mn. Powinno sie to przetozy¢
na dynamiczny wzrost przychodéw w kolejnych latach i uzyskanie
rentownosci na poziomie operacyjnym — w ‘25e zakladamy marze
EBIT na poziomie 12.3% (vs. ujemna w latach '22-24e).

2020 2021 2022* 2023e 2024¢
29.0 33.4 34.6 46.7 57.3 150.4 2104
3.7 3.1 -3.9 -6.9 7.4 31.6 50.3
22 1.0 -8.7 -15.5 -18.7 185 37.1
1.8 05 71 -14.2 -18.4 15.3 303
1.27 0.30 -3.57 -5.96 -7.71 6.42 12.73

2025 2026e

DPS
DY
P/E

EV/EBITDA

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
176.8 748.1 neg. neg. neg. 34.9 176
118.7 142.0 neg. neg. neg. 14.1 8.4

*zqgodnie z MSSF

Zrédio: Spétka ('20-'22), Pekao Equity Research
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Trzymaj (raport inicjujacy)

Cena docelowa PLN 245.4
Potencjat wzrostu +9.6%
Cena z 28 listopada 2023 PLN 224.00

ESG Rating
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Bloomberg CRI PW
Free float (%) 41.9
Kapitalizacja (PLNmn) 444.1
Akcjonariusze ARP 11.4%

Grzegorz Brona 10.2%
Pawet Kasprowicz 10.2%
Katarzyna Kubrak 10.2%
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Model biznesowy

Creotech S.A. jest spoétkg zatozong w 2008 roku, dziatajgcg w czterech
segmentach biznesowych:

Segment kosmiczny

Najwazniejsze projekty to:

Podsystemy satelity produkowane przez CREOTECH, ktére

beda przetestowane w pierwszej misji

Podsystemy satelity kupowane z zewnatrz

rozwdj i komercjalizacja platformy mikrosatelitarnej HyperSat. Hypersat jest
przeznaczony do misji kosmicznych przeprowadzanych przez satelity o
masie w zakresie od 10 do 100 kg (z mozliwoscig skalowania do 200 kg w
przysztosci).

Platfoma Hypersat, Zrédfo: http://hyper-sat.com/

Czujnik pola
magnetycznego

Panele
fotowoltaiczne

——— Czujniki Storica ‘

tadunek uzyteczny
(przyidad)

System cewek

Centrum decyzyjne

x Struktura .
System mechaniczna

mocowania Radio

System
baterii

Podsystemy satelity, ktore docelowo beda produkowane przez

CREOTECH (obecnie czesciowo produkowane przez CREOTECH)

Zrédio: Spotka

Equity Research

zamachowe
Komputer systemu .
Komputer orientacji
tadunku
Komputer poktadowy A
Komputer poktadowy B

~ Komputer komunikacji

System dystrybucji
mocy

Zrédfo: Spotka

3 See last pages for disclaimer.
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Czes$¢ komponentéow i systemow platformy (takich jak np. systemy zasilania i
pokiadowe systemy komputerowe) jest produkowana wewnetrznie, a niektére sg
zamawiane od zewnetrznych dostawcow (np. kota reakcyjne). Wszystkie
komponenty produkowane wewnetrznie stanowig niezalezne produkty rynkowe i
mogg by¢ sprzedawane klientom zewnetrznym do uzytku w ramach platform
oferowanych przez innych dostawcow.

Gléwng zaletg platformy jest jej modulowos¢ i szeroki zakres skalowalnosci dla
potencjalnych wymagan klientéw. Sposréd innych firm wybraliSmy szereg
podmiotéw z siedzibg w Europie, ktére prowadzg dziatalnos¢ podobng do
dziatalnosci spofki:

Spétka Kraj Oferta
AAC Clyde Space Szwecja Platoformy 1-50kg
Berlin Space Technologies Niemcy Platformy LEOS, tadunek uzyteczny do 75kg
GomSpace Group Dania Szerokie spektrum platform do 14 kg tadunku uzytecznego:
Sitael Wiochy Modele S-75 (75 kg ) - S-350 (350 kg masy).
SSTL (Surrey Satellite Technology Limited) UK Szerokie spektrum modelowych platform, (fadunek do 200kg).

Zrédto: Spétki, Pekao Equity Research

® indywidualne projekty dla ESA i NCBIR. Firma zrealizowata ponad 25
projektow wspolnie z ESA w latach 2012-22, takich jak np. CreoDIAS
(publiczna chmura ze zintegrowanym repozytorium zdje¢ satelitarnych),
JUICE (sonda badajgca ksiezyce Jowisza) czy Comet Interceptor (sonda
badajgca komety).

Geoprzestrzen

dostarczanie oprogramowania i sprzetu w zakresie technologii bezzatogowych
statkbw powietrznych oraz wykorzystania danych satelitarnych m.in. rozwigzan
zwigzanych z zabezpieczeniem trajektorii lagdowania na lotniskach czy systemow
planowania i zarzadzania lotami dla bezzatogowcoéw. W tym obszarze realizowane
sg dwa gtéwne projekty:

m system GREy - umozliwia wizualizacje i analize danych dotyczgcych
topografii i profilu terenu. Uzytkownik moze zaprojektowac trase lotu,
wykreslajgc jg na mapie z przeprowadzeniem analizy ryzyka przy uzyciu
metodologii SORA.

m Project Sample - narzedzie pozwalajgce zautomatyzowaé proces
wykrywania przeszkdéd lotniczych w otoczeniu lotnisk zgodnie z
wymaganiami ICAO.

Nauka

dostarczanie sprzetu naukowego i pomiarowego, takiego jak moduty/systemy
kontrolno-pomiarowe lub produkty do budowy sieci transmisji danych i
ultraprecyzyjnej synchronizacji czasu. Gtéwne linie produktowe to:

m  White Rabbit — technologia tacznosci opracowana we wspotpracy z CERN
dla sieci Ethernet w zakresie przesytania danych i synchronizacji czasu z
dokfadnoscig ponizej nanosekundy na duzych odlegtosciach. Wg spotki,
gtéwne zastosowania White Rabbit to telekomunikacja (5G - precyzyjna
synchronizacja nadajnikéw), branza finansowa (handel HFT), sieci
energetyczne ($ledzenie lokalizacji awarii / zapobieganie awariom) oraz
infrastruktura naukowa, taka jak akceleratory czgstek Iub macierze
teleskopow. Kluczowym elementem sieci jest White Rabbit Switch, ktéry

4 See last pages for disclaimer.
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zapewnia precyzyjny pomiar czasu i synchronizacje o wysokiej doktadnosci
w sieci Ethernet.

Zrédfo: Spétka

m Systemy Sinara - rozwigzania  sprzetowe  kompatybilne @z
oprogramowaniem ARTIQ (system kontroli eksperymentéw kwantowych)
oparte m.in. na putapkach jonowych. Systemy Sinara sg dedykowane dla
laboratoriéw fizyki kwantowej, ale mogg byé réwniez stosowane w
komputerach kwantowych.

Oprécz powyzszego, Spotka jest réwniez bardzo aktywna w obszarze
komputerow kwantowych i komunikacji kwantowej. Creotech uczestniczy w
projekcie eCAUSIS w ramach inicjatywy Horizon Europe i jest odpowiedzialny za
zaprojektowanie architektury i elektroniki systemu, a takze systemu monitorowania
sieci QKD. Firma bedzie réwniez uczestniczy¢ w procesie certyfikacji
opracowywanych systeméw QKD w celu stworzenia specjalistycznej infrastruktury
do produkcji na duzg skale i testowania poprodukcyjnego systeméw QKD. Poza
projektem eCAUSIS, spétka jest zaangazowana rowniez w prace nad trzema
projektami w tym obszarze: 1) zaprojektowanie i budowa prototypu oraz walidacja
nowej, superczutej kamery w systemach kwantowych; 2) opracowanie detektora
pojedynczych fotondw o wysokiej wydajnosci kwantowej; 3) zaprojektowanie i
produkcja prototypéw detektoréw wielkopowierzchniowych opartych na technologii
nanodrutéw nadprzewodzacych. Dwa ostatnie projekty sg zwigzane z kosmicznym
systemem dystrybuciji kluczy kwantowych.

Ponadto, Spodtka uczestniczy w projekcie budowy pierwszego, wielkoskalowego
komputera kwantowego dla UE (100-kubitowego do 2025 r. i gotowego do budowy
1000-kubitowego rozwigzania do 2029 r. - projekt Millenion), a takze w projekcie
umieszczenia i integracji komputera kwantowego w infrastrukturze HPC w Poznaniu.

Produkcja elektroniki

Obejmuje ustugi produkcji kontraktowej, w tym montazu elektroniki na zlecenie
klientow.

5 See last pages for disclaimer.
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W ponizszej tabeli prezentujemy najwazniejsze, aktualnie prowadzone przez Spoétke
projekty:

Opis projektu Wartos¢ Rok zakonczenia

"EagleEye" - celem projektu jest opracowanie satelity obserwacji Ziemi i uzyskanie gotowosci technologicznej ~ Warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: PLN 25.6mn.

platformy mikrosatelitarnej HyperSat na poziomie TRL9. Warto$¢ dofinansowania dla CRI: PLN 12.8mn. 20232024
"Piast" - Projekt ma na celu rozmieszczenie konstelaciji satelitow obserwacyjnych na orbicie okotoziemskiej i Warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: PLN 28.4mn.
. - . X i X N 2025
przeprowadzenie serii manewréw orbitalnych. Warto$¢ dofinansowania dla CRI: PLN 25.1mn.
"MEMS" - zaprojektowanie spektrometru dla przysztych misji kosmicznych ESA Warto$¢ umowy = EUR 0.2mn 2023
Studium wykonalnosci konstelacji mikrosatelitow optoelektronicznych Ziemi "Mikroglob" Warto$¢ umowy dla konsorcjum = PLN 6.5mn 2023
"REACTS: Responsive European Architecture for Space" - projekt ma na celu zapewnienie europejskim Warto$¢ umowy dla konsorcjum = EUR 19.3mn
. . S . . : 2025
panstwom czlonkowskim skalowalnej sieci responsywnych systeméw satelitarnych. Udziat CRI = EUR 1.1mn
. L . . . " . Warto$¢ umowy dla konsorcjum = EUR 1mn
Projektowanie i produkcja prototypéw detektoréw opartych na technologii nadprzewodzacych nanodrutéw. Udziat CRI = EUR 0.4mn 2025
Montaz elektroniki dla sondy kosmicznej IMAP. Warto$¢ umowy = PLN 0.3mn 2023
Comet Interceptor" - opracowanie i prodgkcla l_<|uczowego elementu instrumentu pomiarowego dla misji Wartosé umowy = EUR 1.8mn 2025
kosmicznej Comet Interceptor.
Nauka
" . - . L " . . Warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: EUR 4.2mn
,eCAUSIS” - tworzenie specjalistycznej mfra§truktury, proc'esow i kompetencji do produkgiji i testowania Wartosé dofinansowania dia CRI: EUR 3.2mn 2025
poprodukcyjnego systemoéw dla QKD.
'White rabbit" - Otrzymanie zaméwienia rTa dostawe ;pnzetu White Rabbit Switch dla holenderskiego instytutu Wartosé umowy = PLN 0.6mn 2023
radioastronomicznego ASTRON.
"New imaging and control solutions for quantum and metrology" - Projekt, budowa prototypu i walidacja nowej Warto$¢ wydatkow kwalifikowanych CRI: PLN 2.4mn 2025
superczutej kamery dostosowanej do wymagan odczytu i kontroli kubitdw w systemach kwantowych. Wartos$¢ dofinansowania dla CRI: PLN 1.8mn
. - - . " Warto$¢ kontraktu dla konsorcjum = EUR 0.8mn
Wstegpne opracowanie detektora wysokiej szybkosci kwantowej dystrybucii kluczy. Wartosé kontraktu dla CRI = EUR 0.4mn 2026
"Harmony01" - Celem projektu jest opracowanie zintegrowanego narzedzia wspierajgcego obszary miejskie w Wartos$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: EUR 0.3mn
. . X . . O N . 2024
zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym ze zmianami klimatu. Warto$¢ dofinansowania dla CRI: EUR 0.3mn
. Warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: EUR 2.2mn
Budowa duzego komputera kwantowego dla UE - 1. etap Wartosé dofinansowania dia CRI: EUR 2.2mn 2026
Earth observation
" " . . " . L —— Warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: PLN 7.3mn
'sCMOS" - Innowacyjna, autonomiczna kamera do monitorowania obiektéw bliskich Ziemi Wartoé dofinansowania dia CRI: PLN 5.5mn 2023
UAV
"SAMPLE" - Projekt ma na celu opracowanie rozwigzan opartych na danych satelitarnych zwigzanych z Warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych CRI: PLN 7.8mn 2023

zabezpieczeniem trajektorii lgdowania na lotniskach. Warto$¢ dofinansowania dla CRI: PLN 5.6mn

Zrédio: Creotech, Pekao Equity Research

Podziatl przychodow

Historycznie, najwiekszy udziat w przychodach w latach 2020-22 miat segment
kosmiczny, napedzany gtéwnie przez projekty realizowane na zlecenie
Europejskiej Agencji Kosmicznej. Spadek przychodéw w '22 wynikat gtéwnie z
nizszej sprzedazy w projekcie CreoDIAS realizowanym dla ESA (PLN 3.4mn
wobec PLN15.7mn w '21). Dodatkowo, dynamika sprzedazy w segmencie
produkcji elektroniki i nauki wyglagdata stabo r/r ze wzgledu na trudnosci w
pozyskiwaniu komponentoéw elektronicznych, co opdzniato realizacje zamdwien.

Equity Research 6 See last pages for disclaimer.
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Przychody per segment (PLNmn)
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m Produkcja elektroniki Nauka Geoprzestrzefi mKosmos = Dotacje

Zrédfo: Spétka (dane finansowe, 2020 — 22 bez korekt MSSF), Pekao Equity Research
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Zrédio: Spétka (dane finansowe, 2020 — 22 bez korekt MSSF), Pekao Equity Research

Spotka znajduje sie obecnie w fazie szybkiego rozwoju, koncentrujgc sie na
dziatalnosci badawczo-rozwojowej, co ma duzy wptyw na rentownosé. W diuzszej
perspektywie ma to pozwoli¢ na komercjalizacje wynikéw fazy rozwojowej i
przejscie do okresu poprawy rentownosci.

Koszty

Ze wzgledu na wzrost skali dziatalnosci, w ostatnich latach spdétka odnotowata
wzrost udziatu kosztéw wynagrodzen oraz zuzycia materiatéw i energii.

Equity Research 7 See last pages for disclaimer.
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PLNmn 2018 2019 2020 2021 2022
Amortyzacja 1.0 1.7 1.5 2.1 4.2
Energia i materiaty 4.8 4.1 5.7 8.0 11.2
Ustugi obce 19.2 17.2 18.3 19.0 8.6
Podatki i optaty 0.0 0.1 0.1 0.3 0.3
Wynagrodzenia 7.7 5.9 5.0 9.9 15.2
Swiadczenia pracownicze 1.3 1.0 0.8 1.6 3.0
Inne 0.3 0.4 0.1 0.3 0.7
Koszty operacyjne 34.3 30.2 31.5 41.3 43.1
Amortyzacja 2.9% 5.6% 4.8% 5.1% 9.7%
Energia i materiaty 14.0% 13.4% 18.2% 19.5% 25.9%
Ustugi obce 56.0% 56.8% 57.9% 46.0% 20.1%
Podatki i optaty 0.1% 0.2% 0.4% 0.7% 0.7%
Wynagrodzenia 22.4% 19.4% 15.7% 23.9% 35.2%
Swiadczenia pracownicze 3.6% 3.2% 2.6% 4.0% 6.9%
Inne 0.8% 1.2% 0.3% 0.8% 1.5%

—
%'Ir?dlo: Spotka, Pekao Equity Research

Emisja akcji

W lipcu '23 Spodtka oglosita zamiar emisji nie wiecej niz 396.557 akcji na okaziciela
serii J w celu pozyskania srodkéw na: (i) rozbudowe portfolio produktowego, w tym
prace badawczo-rozwojowe nad skalowaniem platformy HyperSat do 200 kg, co
bedzie odpowiedzig na oczekiwania rynku, (ii) rozwdj mocy produkcyjnych i
dostosowanie Spdtki do rosngcej skali dziatalnosci oraz (iii) rozbudowe dziatu
sprzedazy i komercjalizacje produktéw Spoiki.

Wszystkie akcje serii J zostaly objete po cenie emisyjnej 150,0 zt za jednag
akcje, przy wkladach pienieznych w fagcznej wysokosci PLN 59.5mn brutto.

Otoczenie rynkowe

Ostatnie postepy technologiczne w dziedzinie eksploracji kosmosu spowodowaty
odrodzenie sie rynku kosmicznego. Rozwdj rakiet wielokrothego uzytku
spowodowatl znaczny spadek kosztéw wystrzelenia obiektu w kosmos z
ponad USD 65k/kg tadunku uzytecznego ponizej USD 5k w ciggu ostatnich 40
lat. Od kilku lat obserwujemy wzrostowy trend liczby satelit wystrzeliwanych na
niskg orbite okotoziemskg ("LEO"). Wiekszos¢ satelit jest wystrzeliwana w celu
zbudowania mega-konstelacji setek, tysiecy obiektéw kosmicznych do
szerokopasmowej, satelitarnej tgcznosci internetowej (na chwile obecng
konstelacja Starlink ma zgode na wystrzelenie 12.000 urzgdzen). Wedtug
BryceTech, mate satelity (<600 kg) stanowiag 82.0% obiektéw kosmicznych
wystrzelonych w latach 2012-2021 i 75.0% obiektéw wystrzelonych w 2022
roku. Wiekszos¢ matych satelitow wystrzelonych w ciggu ostatnich trzech lat
nalezata do operatorow szerokopasmowego internetu satelitarnego - Starlink i
OneWeb. Wedtug prognoz Euroconsult, srednia roczna liczba wystrzelonych satelit
w latach 22-31e ma wynies¢ 1.846 urzadzen w poréwnaniu do 466 w poprzednich
dziesieciu latach.

8 See last pages for disclaimer.
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Budzet ESA (EUR mid)

Sektor rzagdowy pozostaje réwniez waznym graczem na rynku kosmicznym
(okoto USD 103.0mlId wydatkéw na programy kosmiczne w '22 - wediug Statista).
Najwieksza czes¢ tego rynku (>60%) nalezy do USA.

Na poziomie Unii Europejskiej programami kosmicznymi kierujag Agencja Unii
Europejskiej ds. Programu Kosmicznego (EUSPA) i Europejska Agencja
Kosmiczna (ESA). Gtéwnym zadaniem EUSPA jest obstuga ustug Galileo i
European Geostationary Navigation Overlay w celu zapewnienia europejskiej
alternatywy dla juz istniejgcych systemoéw nawigacji, takich jak GPS czy Glonass.
ESA jest miedzyrzgdowag organizacjg zrzeszajgcg 22 panstwa europejskie
zaangazowane w zarzgdzanie programami kosmicznymi w zakresie m.in. ludzkich
i bezzatogowych misji lotow kosmicznych, obserwaciji Ziemi i telekomunikaciji.

W odpowiedzi na utrzymujgca sie niepewnos¢ geopolityczng, 23 marca '23 r.
przedstawiciele UE przedstawili Strategie kosmiczng na rzecz bezpieczenstwa i
obrony. Jednym z filarobw tego dokumentu jest zapewnienie technologicznej i
strategicznej suwerennosci UE w zakresie przestrzeni kosmicznej i obrony.
Strategia proponuje uruchomienie dwéch projektow pilotazowych dotyczgcych
Swiadczenia wstepnych ustug w zakresie $wiadomosci domeny kosmicznej w
oparciu o mozliwosci panstw cztonkowskich oraz nowej rzgdowej ustugi obserwacji
Ziemi w ramach ewolucji systemu Copernicus. System Copernicus to inicjatywa
UE na rzecz obserwacji Ziemi i monitorowania srodowiska za pomocg konstelaciji
satelitéw. W kontekscie suwerennosci technologicznej i strategicznej UE podijeta
réwniez inne inicjatywy w zakresie polityki kosmicznej, takie jak IRIS2 (konstelacja
szerokopasmowych satelitow tgcznosciowych - jako odpowiedz, w ograniczonym
zakresie, na budowe Starlink) lub program Odin's Eye (kosmiczny system
wczesnego ostrzegania i Sledzenia pociskéw balistycznych).

Budzet ESA opiera sie m.in. na sktadkach ptaconych przez kraje europejskie
(> EUR 7.0mld na '23). Na lata 2023-25e Polska zadeklarowata kwote ok. EUR
346mn (wobec 51 min euro zadeklarowanych wczesniej), a ponad 90,0%
srodkéw ma wréci¢é do polskich firm i instytucji naukowych w formie
kontraktow.

Polska sktadka do ESA (EURmn)
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Zrédio: Polska Agencja Kosmiczna, Pekao Equity Research

Najwiekszg kategorig wydatkéw w budzecie ESA zaplanowanym na rok '23 byta
obserwacja Ziemi.

Ostatnie wydarzenia geopolityczne wptynety roéwniez na uznanie domeny
kosmicznej jako istotnego elementu bezpieczenstwa panstwa polskiego. Na

9 See last pages for disclaimer.




m ’ Bank Pekao 29 November 2023 Raport inicjujacy

Biuro Maklerskie

Creotech

Equity Research

realizacje zadan zwigzanych z obrong narodowa w budzecie panstwa na rok
'23 zaplanowano wydatki w wysokosci PLN 97.4mld, co stanowi 3.0% PKB
(+68.0% r/r). Dodatkowo utworzono takze Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych
(planowane wydatki w '23 = ok. PLN 50mld). Czes¢ srodkéw w najblizszych latach
ma zostaC przeznaczona na budowe zdolnosci obserwacyjnych w domenie
kosmicznej. Pod koniec '22 panstwo polskie i Airbus podpisaty kontrakt na dostawe
dwoch satelitow obserwacyjnych wraz z infrastrukturg odbiorczg o wartosci ok. 575
min euro. Umozliwig one pozyskiwanie obrazowania z doktadnoscig do 30 cm.

Jako uzupetnienie tego systemu, polskie Ministerstwo Obrony Narodowej planuje
pozyskanie dwoéch konstelaciji sktadajgcych sie z: trzech nanosatelitow z projektu
PIAST (koszt = ok. PLN70.0mn, planowany start w '25) oraz czterech do szesciu
matych satelitdw obserwacyjnych w ramach projektu Microglob (koszt = ok.
EUR100mn - faza 0 projektu zostata zakonczona).

Prognozy finansowe

Zatozenia w zakresie prognoz przychodow

Nasze zalozenia modelowe opieramy na sukcesie komercjalizacji projektu
HyperSat, ktory naszym zdaniem jest najwazniejszym elementem strategii
rozwoju Spétki w najblizszych latach. Zakitadamy, Zze po pomys$inym
sfinalizowaniu prac nad platformg, spoétka odejdzie od obecnego modelu
biznesowego skoncentrowanego na dziatalnos$ci badawczo-rozwojowej na rzecz
spotki komercyjnej dziatajacej w branzy kosmicznej i naukowe;j.

m Nauka — po stabszym '22 zakladamy, ze segment ten bedzie rost w
dwucyfrowym tempie w okresie naszej prognozy. Szczegdlnie
pozytywnie oceniamy potencjalng sprzedaz systemow synchronizacji czasu
White Rabbit. W drugiej potowie '22 spétka podpisata kontrakt z Orange
Polska na dostawe tych systemow, co bylo pierwszg znaczaca transakcjg w
tym zakresie. Z kolei w styczniu '23 spotka podpisata kontrakt na dostawe
systemow do holenderskiego instytutu radioastronomicznego ASTRON za
PLN 0,6mn. Dostarczony przez spétke sprzet bedzie kluczowym elementem
systemu synchronizacji czasu radioteleskopu. Ponadto, pozytywnie
patrzymy réwniez na sprzedaz w obszarze systemow kwantowych (+68.0%
r/r w | pétroczu '23). Dodatkowo, w ubiegtym roku spétka zatrudnita nowych
pracownikow dedykowanych pozyskiwaniu nowych klientéw w tym obszarze
dziatalnoéci.

W perspektywie 2026+ na wyniki segmentu moze znaczaco wplynaé
komercjalizacja wynikéw badan zwigzanych z produkcja systemoéw
pozwalajacych na kwantowa dystrybucje kluczy szyfrujacych (Projekt
eCAUSIS).

m Produkcja elektroniki — naszym zdaniem ten segment dziatalnoSci
powinien zapewni¢ stabilny strumien przychodéw w nadchodzacych latach.
W ‘21 Spétka zwiekszyta moce produkcyjne i zakupita petng linie
produkcyjng oraz maszyny. Oczekuje sige, ze wielkos¢ globalnego rynku
elektronicznej produkcji kontraktowej i ustug projektowych ma rosngc
srednio na poziomie okoto 10.0% w latach 2023-2030e, ale Spodtka
koncentruje sie na wspéipracy z przedstawicielami branz o wysokim
potencjale wzrostu w nadchodzgcych latach, takich jak elektromobilnosc.

10 See last pages for disclaimer.
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Ponadto, Spoétka jest réwniez certyfikowana przez Europejskg Agencje
Kosmiczng do montazu elektroniki przeznaczonej dla sektora kosmicznego.

Geoprzestrzen — traktujemy te linie biznesowag jako dodatkowe zrédto
przychodow o bardzo niewielkim wptywie na wyniki spotki. Zakladamy ptaski
strumien przychodéw w okresie prognozy.

Kosmos — kluczowym projektem w perspektywie najblizszych kilku lat
prognoz finansowych jest komercjalizacja platformy mikrosatelitarnej
HyperSat. Pierwszym, planowanym wykorzystaniem produktu bedzie
wyniesienie w 2024e r. na orbite satelity obserwacyjnej EagleEye
(wyposazonego w teleskop i system stabilizacji). Podniesie to poziom
gotowosci technologicznej (TRL 9), co umozliwi sprzedaz produktu na rynku
komercyjnym. Powodzenie tego projektu bedzie najistotniejszym
elementem naszej prognozy, co jednak wigze sie z duzym ryzykiem, ze
zakladane parametry nie zostana osiagniete, a pozniejsza
komercjalizacja stanie sie ograniczona lub niemozliwa.

Spotka dzieli platforme na trzy gtéwne klasy:

Kestrel - najmniejsza platforma o masie w zakresie 10-40 kg.
Eagle - srednia platforma o masie w zakresie 40-100 kg.

Swan - duza platforma o planowanej masie w zakresie 100-200 kg.

Zywotno$¢ platformy wynosi $rednio 5 lat na niskiej orbicie okotoziemskiej.
W przypadku klientéw komercyjnych, Spétka spodziewa sie czasu produkc;ji
platform w przedziale od 6 do 9 miesiecy przy Sredniej cenie 100 tys. USD
za 1 kg i 50.0% marzy brutto.

Poziom ceny i marzy zalezy od specyfikacji satelity i nie uwzglednia
dodatkowych dostosowan i integracji w ramach zaméwienia klienta.
Jest to szczegdlnie wazne w przypadku zamoéwien od klientéw
niekomercyjnych, takich jak sektor wojskowy, ktory oczekuje bardziej
zaawansowanego produktu, dostosowanego pod wzgledem np. systeméw
komunikacji. Dodatkowe dostosowanie moze zwigekszy¢ catkowity przychdd
na platforme i wydtuzy¢ jednoczes$nie czas produkciji.

Obecnie spoétka okresla swoje zdolnosci produkcyjne na 10-30 platform
rocznie. Wolumeny zalezg od kilku czynnikéw, takich jak np. rodzaj
platformy (wieksza zdolno$¢ produkcyjna dla mniejszych platform), seria
produkcyjna jednego typu platformy (np. 50-kilogramowy optyczny satelita
obserwacji Ziemi klasy Eagle) oraz skala personalizacji (wysoka
personalizacja kazdej sztuki kanibalizuje rownolegte zdolnosci produkcyjne).
Spodtka chece by¢ bardziej skoncentrowana na sprzedazy do krajow z rynkow
wschodzacych. Wiekszo$¢ matych satelitdw wystanych na orbite w ostatnich
latach byta wilasnoscig operatorow z krajéw rozwinietych, zwiaszcza
operatorow duzych konstelacji. Naszym zdaniem, ze wzgledu na niewielkg
liczbe potencjalnych klientéw z kapitatem prywatnym w tych panstwach,
spétka bedzie musiata skupi¢ sie na dostarczaniu platform rzgdom i
instytucjom naukowym.

Spoétka oglosita niedawno cztery projekty, ktére moga potencjalnie
zwiekszy¢ sprzedaz platformy w najblizszych latach:

11 See last pages for disclaimer.
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REACTS: Responsive European Architecture for Space (w ramach The
European Defense Fund) - projekt ma na celu zapewnienie europejskim
panstwom cztonkowskim skalowalnej sieci responsywnych systemow
satelitarnych oraz zdolnosci do wystrzelenia satelit i rozpoczecia
dostarczania danych w ciggu 72 godzin od wystgpienia sytuacji kryzysowej
(podobnie jak w przypadku programu The US Space Force). Projekt
koordynowany przez spotke dotyczy budowy standardu dla malych
satelit (w zamysle spétki: Hypersat), ktéry ma zosta¢ wdrozony w ramach
zdolnosci obronnych na poziomie Unii Europejskiej.

Projekt "Microglob" - Spotka podpisata umowe (jako cztonek konsorcjum
wraz z Airbus Defence And Space) z Polskg Agencjg Uzbrojenia na
realizacje projektu "Przemystowe studium wykonalnosci projektu
konstelacji mikrosatelitow optoelektronicznych Ziemi". Konstelacja ma
sktada¢ sie z 4 do 6 satelitow obserwacyjnych.

In Space Transportation Proof of Concept-1 - Celem projektu jest
zaprojektowanie misji tankowania satelity na orbicie okotoziemskiej. Spoétka
zakonczyta negocjacje z ESA w pazdzierniku '23 w sprawie projektu satelity,
ktéry bedzie tankowany przez drugiego, wiekszego satelite. Satelita
zaprojektowany przez Creotech ma zostaé stworzony w oparciu o platforme
HyperSat. Na chwile obecng spoétka zakonczyta negocjacje w zakresie
fazy projektowej. Po tym etapie spétka planuje dalsze rozmowy z ESA
w celu zawarcia umowy na budowe satelity w oparciu o projekt.

Pre-Phase a System Study of a High Resolution Lunar Mineralogy Mapper —
Spotka zakonczyta negocjacje z ESA dotyczgce projektu misji i satelity
(majgcego oprzec sie na platformie HyperSat) do pozyskiwania danych o
zasobach na ksiezycu. Po tym etapie Spoétka planuje dalsze rozmowy z
ESA w celu wynegocjowania kontraktu na budowe satelity w oparciu o
przygotowany w ramach projektu projekt.

Wrazliwos¢ przychodow z HyperSat na cene jednostkows i liczbe sprzedanych jednostek w PLN (USD/PLN = 4,0
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Zrédto: Pekao Equity Research
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Przeprowadzilismy analize scenariuszowg w trzech roznych przypadkach w
zakresie komercjalizacji platformy HyperSat::

B Scenariusz bazowy - zaktadamy, ze w '26e spoétka dokona pierwszej,

komercyjnej sprzedazy platformy.

Projekt "Microglob" - zaktadajgc, ze spétka zostanie wybrana do
realizacji kolejnych faz projektu i bedzie odpowiedzialna za
dostarczenie 4 platform satelitarnych Hypersat (klasy Eagle). Budzet
tego projektu wynosi EUR 108.2mn. Zaktadamy, ze 70.0% tej kwoty
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zostanie przeznaczone na satelity, a pozostata czes¢ na komponent
naziemny. Zakladamy, ze relizacja kontraktu w zakresie dostaw satelit
bedzie roztozona w czasie, w latach '25e-27e.

Zamowienia z ESA - zakladamy f{gczng sprzedaz na poziomie PLN
114.3mn, rozpoznang w latach '24-27e.

Zamowienia komercyjne — zaktadamy sprzedaz 16 platform satelitarnych
Hypersat w latach '26-'29e. tgczne przychody z tego tylu szacujemy na
poziomie PLN 492.0mn.

CAPEX — zaktadamy, ze w latach '24-25e spotka bedzie musiata poniesé
wydatki inwestycyjne w wysokosci PLN 31.2mn z uwagi min. na naktady w
biezacych projektach B+R, rozbudowe i dostosowanie zaplecza
produkcyjnego oraz poszerzenie portfolio produktowego zgodnie z celami
emisyjnymi przedstawionymi w raporcie biezgcym 33/2023.

W kolejnych latach zakladamy spadek wskaznika CAPEX/przychody do
jednocyfrowych wartos$ci.

Scenariusz optymistyczny — zaktadamy, ze w '26e spotka dokona
pierwszej komercyjnej sprzedazy platformy.

Projekt "Microglob" - zaktadajgc, ze spétka zostanie wybrana do
realizacji kolejnych faz projektu i bedzie odpowiedzialna za
dostarczenie 4 platform satelitarnych Hypersat (klasy Eagle). Budzet
tego projektu wynosi EUR 108.2mn. Zakfadamy, ze 70.0% tej kwoty
zostanie przeznaczone na satelity, a pozostata czes¢ na komponent
naziemny. Zaktadamy, ze relizacja kontraktu w zakresie dostaw satelit
bedzie roztozona w czasie, w latach '25e-27e.

Zaméwienia z ESA - zaktadamy fgczng sprzedaz na poziomie PLN
175.9mn, rozpoznang w latach '24-27e.

Zaméwienia komercyjne — zaktadamy sprzedaz 24 platform satelitarnych
Hypersat w latach '26-'29e. tgczne przychody z tego tytu szacujemy na
poziomie PLN 744.0mn.

Scenariusz pesymistyczny — zakladamy, Zze spétka dokona pierwszej
komercyjnej sprzedazy platformy dopiero w '27 roku.

Projekt "Microglob"” - zaktadajac, ze spétka zostanie wybrana do
realizacji kolejnych faz projektu i bedzie odpowiedzialna za
dostarczenie 4 platform satelitarnych Hypersat (klasy Eagle). Budzet
tego projektu wynosi EUR 108.2mn. Zaktadamy, ze 70.0% tej kwoty
zostanie przeznaczone na satelity, a pozostata czes¢ na komponent
naziemny. Zakladamy, Ze relizacja kontraktu w zakresie dostaw satelit
bedzie roztozona w czasie, w latach '25e-27e.

Zaméwienia z ESA - zakladamy tgczng sprzedaz na poziomie PLN
114.3mn, rozpoznang w latach '24-27e.

Zaméwienia komercyjne — zakladamy sprzedaz 7 platform satelitarnych
Hypersat w latach '27-'29e. tgczne przychody z tego tytu szacujemy na
poziomie PLN 220.0mn.

m USD/PLN = 4.0, EUR/PLN = 4.4.
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Zatozenia w zakresie prognoz rentownosci

Naszym zdaniem lata 2023-24e bedg okresem ujemnej rentownosci. Przetomem
bedzie petna komercjalizacja platformy Hypersat z marzg brutto >50.0%.

Rentownos¢ spoiki
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Zrodfo: Pekao Equity Research
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ESG rating*
. E S G
Capital Goods
Score 0.31 0.50 0.69
Sector weight 20% 40% 40%
Final ESG Score 0.54
ESG Rating C

score o Ratin WACC risk premium
9 impact (% of RFR)

-15.00%
- 0,
ESG Score 1 15 B 7.50%
0.5 1 C 0%
0 0.5 D 15.00%

Zrédio: Spotka, Pekao Equity Research *w '22 spétka nie byta zobowigzana do sporzgdzania raportu ESG i opieramy
sig na danych publicznie dostepnych

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny

Nasza wycena opiera sie¢ w 100% na metodzie DCF, a wycena poréwnawcza jest
prezentowana jedynie w celach informacyjnych (0% wagi).

Creotech: Podsumowanie wyceny

Metoda Cena (PLN) WELENCH)
12M metoda DCF 245.4 100%
12M wycena mnoznikowa 53.0 0%
12M cena docelowa 245.4
Obecna cena 228.0
Potencjat (%) 7.7%

Source: Pekao Equity Research.
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Peer comparison

P/S EV/EBITDA
Compay name Ticker 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
AAC Clyde Space AAC SS Equit 04 N/A N/A 26 N/A N/A
Thales SA HO FP Equity 15 14 13 9.1 85 7.7
Terran Orbital LLAP US Equ 0.4 0.2 0.2 N/A 24 21
OHB SE OHB GR Equit 0.6 0.5 0.5 8.4 7.2 6.4
Spire Global SPIR US Equi 0.8 0.6 N/A 12.2 4.1 2.0
Median total 0.6 0.5 0.5 8.8 5.7 4.3
Creotech Instruments 7.8 3.0 21 neg. 141 8.4
Premium/discount vs. Median 1269% 441% 348% N/A 150% 97%
Implied value PLN p.s. 13.7 34.7 41.9 N/A 75.0 100.1

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Kluczowe zatozenia uwzglednione w naszym modelu wyceny DCF sg nastepujace:

m Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5.7% od 2024-29¢ i 4.0% w okresie
rezydualnym.

m Premia za ryzyko kapitalowe w wysokosci 6.0% od 2024-29e i 5.0% w
okresie rezydualnym.

m  Wspodiczynnik Beta na poziomie 1.1.
m Marza kredytowa w wysokosci 2.8%.
m Stawka podatku dochodowego w wysokosci 19.0%.

m Dynamiczna waga kapitalu wtasnego i obcego w kalkulacji wazonego
kosztu kapitatu (WACC).

m Stopa wzrostu w okresie rezydualnym wynoszaca 2.0% - uwzgledniajgca
stope reinwestyciji kapitatu.

Equity Research 17 See last pages for disclaimer.
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Kalkulacja WACC

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Terminal Year
Stopa wolna od ryzyka 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
ESG dyskonto/premia 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beta 11 11 11 11 11 11 11
Koszt kapitatu 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 9.5%
Koszt diugu 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 6.8%
Koszt diugu po opodatkowaniu 7.8% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 5.5%
Waga kapitatu wlasnego 7% 72% 76% 81% 88% 90% 100%
WACC 11.3% 10.8% 11.0% 11.3% 11.7% 11.8% 9.5%
Wycena DCF
(PLN mn) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Rok koncowy
Przychody 57 150 210 325 251 259 264.3
EBIT -18.7 18.5 37.1 84.0 77.5 86.6 88.4
Podatek 15 -35 -7.0 -16.0 -14.7 -16.5 -16.8
NOPAT -17.1 15.0 30.0 68.0 62.8 70.2 71.6
Amortyzacja 8.6 11.2 13.1 13.2 124 11.7 11.7
Kapitat obrotowy 25 -20.1 -11.0 -20.6 12.4 -2.7 -6.6
CAPEX -16.7 -14.6 9.1 -11.6 -8.9 -9.2 -19.7
FCFF -22.7 -8.5 23.0 49.0 78.7 70.0 57.0
Wzrost wokresie rezydualnym 2.0%
Warto$¢ rezydualna 772.6
Wspbtczynnik dyskonta 0.90 0.81 0.73 0.66 0.59 0.53 0.48
Zdyskontowane przeptywy -20.4 -6.9 16.8 32.2 46.3 36.8 398.3
EV 503.1
Aktywo podatkowe 4.8
Dtug netto - Dec 31 2023 -27.0
Inne 0.0
Wartos¢ kapitalu wtasnego 525.4
Liczba akcji (mn) 24
12M cena docelowa (PLN) 2454
Cena akcji (PLN) 224.0
Potencjat wzrostu/spadku 9.6%
Wozrost przychodow 23% 162% 40% 54% -23% 3% 2.0%
Marza EBIT -32.6% 12.3% 17.6% 25.9% 30.9% 33.4% 33.4%
Stopa podatkowa 8.3% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Capex/przychody 29.1% 9.7% 4.3% 3.6% 3.6% 3.6% 7.5%
Capex/amortyzacija 194.6% 129.7% 69.3% 87.5% 71.9% 78.8% 168.3%

Wrazliwos¢ ceny docelowej na wzrost w okresie rezydualnym i WACC
Wzrost w okresie rezydualnym/WACC

0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

7.5% 259.4 274.8 292.7 312.8 339.4 370.5 409.4
8.5% 2344 246.0 259.4 274.0 292.7 313.9 339.4
9.5% 214.9 2241 2344 2454 259.4 2748 292.7
10.5% 199.4 206.7 214.9 223.6 234.4 246.0 259.4
11.5% 186.6 192.7 199.4 206.4 214.9 224.1 2344

Wrazliwos¢ ceny docelowej na kluczowe wskazniki wzrostu
Marza EBIT w okresie rezydualnym/WACC

27.4% 29.4% 31.4% 33.4% 35.4% 37.4% 39.4%

7.5% 2724 285.7 299.2 312.8 326.5 340.2 353.9
8.5% 2374 249.6 261.7 274.0 286.2 298.5 310.7
9.5% 2123 223.3 234.4 245.4 256.5 267.6 278.6
10.5% 193.4 203.5 2135 223.6 233.7 243.7 253.8
11.5% 178.6 187.9 197.1 206.4 215.6 224.8 234.0

Zrédto: Pekao Equity Research
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Analiza scenariuszowa - scenariusz bazowy

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Przychdd ze sprzedazy 57.3 150.4 2104 324.7 250.9 259.2
yly 162.3% 39.9% 54.4% -22.7% 3.3%
Dotacje 16.5 114 10.3 7.1 5.8 4.7
Produkcja elektroniki 10.3 11.7 131 145 16.0 174
Nauka 10.8 135 17.5 23.0 29.2 37.1
Geoprzestrzen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kosmos 19.7 113.7 169.4 280.1 200.0 200.0
EBIT -18.7 185 37.1 84.0 775 86.6
Marza EBIT (%) -32.6% 12.3% 17.6% 25.9% 30.9% 33.4%
Zysk netto -18.4 153 30.3 68.3 63.0 70.4
Cena docelowa (upside/downside) 245.4 9.6%
Analiza scenariuszowa - scenariusz optymistyczny

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e
Revenues 57.3 150.4 272.0 352.7 3149 419.2
yly 22.4% 180.8% 36.0% 83.1% -0.6%
Grants 16.5 114 10.3 7.1 5.8 4.7
Electronic manufacturing 10.3 11.7 131 145 16.0 174
Science 10.8 135 17.5 23.0 29.2 37.1
Earth observation 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Space 19.7 113.7 231.0 308.1 264.0 360.0
EBIT -18.7 185 66.0 96.6 107.5 166.3
EBIT margin (%) -32.6% 12.3% 24.3% 27.4% 34.1% 39.9%
Net income -18.4 153 53.7 78.5 87.3 134.9
TP (upside/downside) 446.7 95.9%
Analiza scenariuszowa - scenariusz pesymistyczny

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e
Revenues 57.3 150.4 186.4 268.7 122.9 195.2
yly 22.4% 123.3% 25.4% 57.0% -23.0%
Grants 16.5 114 10.3 7.1 5.8 4.7
Electronic manufacturing 10.3 11.7 131 145 16.0 174
Science 10.8 135 17.5 23.0 29.2 37.1
Earth observation 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Space 19.7 113.7 1454 2241 72.0 136.0
EBIT -18.7 185 26.8 58.8 17.6 55.4
EBIT margin (%) -32.6% 12.3% 14.4% 21.9% 14.3% 28.4%
Net income -18.4 15.3 21.9 479 145 45.1
TP (upside/downside) 154.7 -30.9%

Zrédho: Pekao Equity Research
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Ryzyka
Wsraéd kluczowych ryzyk dla dziatalnosci i wynikow Spoétki zauwazamy:

m Ryzyko zwigzane z publicznymi grantami — statg czescig zrodta przychoddéw
Spotki  jest dziatalno$¢ zwigzana 2z projektami  badawczo-rozwojowymi
finansowanymi lub wspoéffinansowanymi ze srodkéw publicznych, co wigze sie z
ryzykiem zwrotu dofinansowania. Spétka narazona jest rowniez na ryzyko braku
lub ograniczenia zaméwien w przypadku zmian polityki finansowej i priorytetow
instytucji finansujgcych.

m Potencjalne emisje akcji — przychody i wyniki finansowe Spotki moga podlegaé
duzej zmiennosci, a Spoétka znajduje sie obecnie w okresie wysokiego
zapotrzebowania na kapitat ze wzgledu na swoj wzrostowy charakter. Wszelkie
odchylenia od naszych zatozen modelowych, w szczegdlnosci fiasko
komercjalizacji projektu Hypersat, mogg stwarzac¢ istotne ryzyko ptynnosci,
skutkujac ryzykiem rozwodnienia obecnych akcjonariuszy w zwigzku z
koniecznoscig pozyskania kapitatu udziatowego.

m Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw i presja ptacowa - Spoétka dziata w
sektorze, w ktorym odpowiednio wykwalifikowany personel jest waznym
czynnikiem  operacyjnym. Wykwalifikowana kadra inzynierska wymaga
odpowiednio wysokich wynagrodzen, co moze wywieraC presje na koszty
dziatalnosci.

m Niepowodzenie procesu komercjalizacji platformy Hypersat - opieramy nasze
scenariusze wyceny na udanej komercjalizacji projektu platformy Hypersat. W
przypadku niepowodzenia tego projektu uwazamy, ze wycena spotki bedzie
znaczgco odbiega¢ od dzisiejszej kapitalizacji, a przysztos¢ spétki stanie pod
znakiem zapytania.

m Problemy zwigzane z tahcuchami dostaw - niestabilne tahcuchy dostaw na
rynku komponentéw elektronicznych mogag skutkowac¢ znacznym wydtuzeniem
czasu dostawy kluczowych materiatéw produkcyjnych.
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P&L (PLN mn) 2020 2021 2022* 2023e 2024e 2025e 2026e
Przychody 29 33 35 47 57 150 210
Koszty operacyjne -32 -41 -43 -63 -76 -132 -173
Pozostate dochody/koszty 5 9 -1 0 0 0 0
EBITDA 4 3 -4 -7 -7 32 50
EBIT 2 1 -9 -16 -19 19 37
Dziatalno$¢ finansowa 0 -1 1 0 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 2 0 -8 -15 -18 19 37
Podatek dochodowy 0 0 2 1 0 -4 -7
Zysk netto 2 0 -7 -14 -18 15 30
Bilans (PLN mn) 2020 2021 2022* 2023e 2024e 2025e 2026e
Aktywa obrotowe 16 24 45 86 53 91 140
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 6 12 26 52 31 25 48
Pozostate 9 13 19 33 22 66 91
Aktywa trwate 15 22 32 74 79 81 77
Rzeczowe aktywa trwate 5 7 7 32 28 30 30
Pozostate 10 14 25 42 51 50 46
Aktywa ogoétem 31 46 77 160 132 172 216
Kapitat wiasny 7 18 48 83 65 80 110
Zobowigzania dlugoterminowe 10 14 15 52 52 52 52
Zobowigzania finansowe 1 1 2 24 24 24 24
Pozostate 9 14 13 28 28 28 28
Zobowigzania krétkoterminowe 14 13 13 25 16 40 55
Zobowigzania finansowe 3 5 1 2 2 2 2
Pozostate 11 9 12 24 15 39 53
Pasywa ogétem 31 46 77 160 132 172 216
Diug netto -3 -7 -23 -27 -6 1 -23
Cash Flow (PLN m)
Zysk netto 2 0 -7 -14 -18 15 30
Amortyzacja 2 2 4 9 11 13 13
Inne (w tym KO) -4 -14 -14 11 3 -20 -11
Cash flow operacyjny 0 -11 -17 6 -5 8 32
CAPEX -7 -8 -12 -27 -17 -15 -9
Pozostate 1 0 2 0 0 0 0
Cash flow inwestycyjny -6 -8 -9 -26 -17 -15 -9
Dywidenda 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate 10 25 40 48 0 0 0
Cash flow finansowy 10 25 40 48 0 0 0
Zmiana gotowki 3 6 14 27 -21 -6 23
Gotéwka na koniec okresu 6 12 26 52 31 25 48

Dynamika R/R

Przychody 14% 15% 4% 35% 23% 162% 40%
EBITDA 85% -17% -228% 76% 7% -525% 59%
EBIT 568% -55% -980% 79% 20% -199% 100%
Zysk netto 596% -73% -1592% 100% 29% -183% 98%
Marze

EBITDA 12.8% 9.2% -11.4% -14.9% -13.0% 21.0% 23.9%
EBIT 7.6% 3.0% -25.1% -33.2% -32.6% 12.3% 17.6%
Zysk netto 6.1% 1.4% -20.5% -30.4% -32.0% 10.2% 14.4%
ROE 24.7% 2.6% -14.6% -17.1% -28.4% 19.1% 27.5%

Source: Croetech data — regarding the period 2020-22, Pekao Equity Research
*translated to MSSF
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Tabela wskaznikowa

Tabela wskaznikowa (PLN)

EPS, GAAP 13 0.3 -3.6 -6.0 =Ual/ 6.4 12.7 28.7 26.5 29.6
Revenue 29 33 35 47 57 150 210 325 251 259
EBIT 2.2 1.0 -8.7 -15.5 -18.7 18.5 37.1 84.0 77.5 86.6
EBITDA 3.7 3.1 -3.9 -6.9 -7.4 31.6 50.3 96.4 89.2 97.5
Net Income, GAAP 1.8 0.5 -7.1 -14.2 -18.4 15.3 30.3 68.3 63.0 70.4
Net Debt -3 -7 -23 -27 -6 1 -23 -71 -150 -219
BPS 5.14 11.47 24.45 34.85 27.14 33.56 46.29 74.98 101.47 131.07
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Return on Equity % 24.7% 2.6% -14.6% -17.1% -28.4% 19.1% 27.5% 38.3% 26.1% 22.6%
Return on Assets % 5.8% 1.0% -9.3% -8.9% -13.9% 8.9% 14.0% 21.8% 18.5% 17.3%
Depreciation 2 2 4 9 11 13 13 12 12 11
Amortization 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow -8 -20 -29 -21 -21 -6 23 49 78 69
CAPEX -7 -8 -12 -27 -17 -15 -9 -12 -9 -9
Source: Creotech ('20-22), Pekao Equity Research

*translated to MSSF
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PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 29 LISTOPADA 2023 R. O GODZINIE 07:30 CET.
RAPORT ZOSTAL ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 29 LISTOPADA 2023 R. O GODZINIE 07:40 CET.

ZAWARTOSC RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ JAKAKOLWIEK SPOLKE, KTOREJ RAPORT DOTYCZY
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205,
kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektdrych innych organéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczace Programu dostepne sa pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gieldg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjng, ani rekomendacjg inwestycyjng Swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czes$cig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
W niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykéw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladow wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wylgcznie do celdw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe moga podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogéinym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendacji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepisow
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentow (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gitdwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zakladowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papierow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
opfatami i prowizjami, ktére otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentow:

Imig¢ i nazwisko  Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Lukas Cinikas Analityk Creotech brak brak brak brak

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spodtkg lub moga miec¢ taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyjac¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zaptaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyjg¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzaca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujacych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Ws$réd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w diuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwlaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
mogg stanowic jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w goére lub w dét. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciagu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie¢ w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i / lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdiki i nie planujemy ich wydawac¢ w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartosé Ksiegowa” lub ,,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akg;ji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akcji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartosé udziatdéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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