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Creotech Instruments — potrzebny kwantowy skok

W 2025 roku spétka rozpoznata w przychodach 110,3 min zt z tytutu realizacji projektu
Mikroglob oraz 20,2 min zt z tytutu realizacji projektu Camila. EBITDA w catym minionym
roku wyniosta ponad 38 min zt. Backlog spétki na lata 2026-2028 wynosi prawie
600 min zt. Po wydzieleniu dziatalnosci kwantowej do osobnej spétki, Creotech
Instrumens koncentruje sie gtownie na segmencie kosmicznym. Ogtoszona przez spétke
strategia na lata 2026-29 pokazuje, ze Creotech ma ambicje wejs¢ do czotowki
europejskich firm z branzy kosmicznej. W ocenie zarzadu, spétka musi istotnie
przyspieszy¢ rozwdj, aby przygotowac sie na dynamiczny rozwdj europejskiego rynku
kosmicznego po 2028 roku. W wyniku aktualizacji naszych prognoz korygujemy cene
docelowg z 390 zt do 667 zt i zuwagi na istotny wzrost kursu od momentu wydania
poprzedniej rekomendacji obnizamy jg z AKUMULUJ do TRZYMAJ.

Wyniki 2025 - rekordowy rok

Przychody w 2025 roku bez uwzglednienia segmentu kwantowego (z dziatalnosci
kontynuowanej) wyniosty 150 min zt (vs 19,8 min zt przed rokiem), EBITDA 38,1 min zt (vs
-15,8 min zt przed rokiem), zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 19,9 min zt (vs strata
18 min zt w 2024 roku). Poziom Srodkéw pienieznych na koniec 2025 roku w spétce wynosit
ok. 115 min zt. W 2025 roku spotka rozpoznata w przychodach przede wszystkim
110,3 min zt z tytutu realizacji projektu Mikroglob oraz 20,2 min zt przychodéw z tytutu
realizacji projektu Camila.

Ambitna strategia na lata 2026-29 — kwantowy skok

Creotech Instruments zaktada wejscie do europejskiej czotéwki integratoréw misji
kosmicznych, zwiekszajac skale technologii od mikro- do satelitéw o masie do 500 kg oraz
czterokrotnie podnoszac moce produkcyjne — do ponad 40 satelitow rocznie. Spotka chce
stac sie jednym z czterech najwiekszych ,prime’dw” w Europie, aktywnie uczestniczy¢ w
duzych programach konstelacyjnych UE (m.in. IRIS? czy EOGS) oraz podwoi¢ backlog do
2028 r. z obecnych 587 min zt. Realizacja strategii ma by¢ oparta na inwestycjach w nowe
platformy satelitarne, rozbudowe infrastruktury, ekspansje zagraniczng i selektywne
przejecia, finansowane m.in. emisjg akcji o wartosci ok. 100 min EUR.

Misja Twardowski kolejnym duzym projektem w portfelu?

Podczas telekonferencji poswieconej wynikom za 2025 rok, Prezes spotki przedstawit kilka
szczegotdw dotyczacych potencjalnego kontraktu Misja Twardowski. Creotech, jako gtéwny
wykonaweca (Prime), zakoriczyt faze definicji (faza 0) i realizuje studium wykonalnosci (faza
A). Potencjalna wartos$¢ catego kontraktu szacowana jest na 50—100 min EUR, a kluczowe
decyzje ESA w tej sprawie spodziewane sg na przetomie 2026 i 2027 roku. Fakt, ze spétka
wypowiada sie na temat wielkosci kontraktu i terminu rozstrzygniecia odbieramy jako
sygnat, ze rosnie prawdopodobienstwo jego pozyskania. Podpisanie umowy uzupetnitoby
backlog spétki po 2027 roku, kiedy to skonczy sie realizacja projektu Mikroglob.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Gtownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
koncentracji przychoddéw i ryzyko zwigzane z odnowieniem backlogu po 2027 roku.
Wartos¢ akcji Creotech Instruments oszacowano na podstawie wyceny metoda DCF
(638 zt, waga 75%) i poréwnawczg (490 zt, waga 25%), co implikuje wycene w horyzoncie
12-mies. na 667 zi.

2024 2025 2026P 2027P 2028P
20 150 282 387 405

Przychody

EBITDA -16 39 59 88 98
EBIT -22 25 44 73 77
zysk netto -18 20 37 67 70
P/E (x) nd 116 63 35 33
EV/EBITDA (x) nd 56 30 20 18

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

(Aktualizacja — obnizona)

Kurs 640 zt
Wycena (12M) 667 zt
Potencjat wzrostu 1%
Kapitalizacja 1827 min zt
Free float 64,83%
Sr. Wolumen 6M 10177

e CREOTECH INSTRUM e WIG

310%

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 9,96%
Agencja Rozwoju Przemystu 9,50%
TFI PZU 9,22%
Pawet Kasprowicz 7,41%
Pozostali 63,91%

Zrédto: Spétka (stan na 31.12.2025)

Krzysztof Radojewski

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

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 08.05.2026 o godz. 08:40. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 08.05.2026 godz. 08:50.
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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 667 zt (poprzednio w horyzoncie 9-miesiecznym cene 390 zt; ujednolicenie
metodologii wydawania rekomendacji). Z uwagi na wydzielenie Creotech Quantum, usuwamy z naszych prognoz zatozenia dotyczace dziatalnosci
w obszarze kwantowym. Uwzgledniamy w wycenie petne rozwodnienie z tytutu programu motywacyjnego na lata 2025-27 (107 tys. akcji) i nowa
planowang emisje akcji — 650 tys. akcji z zaktadanymi wptywami na poziomie 400 min zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

638 328

Wycena DCF 0,75 94%
Wycena poréwnawcza 0,25 490 388 26%
Srednia wazona metod 601 343 75%
Cena docelowa (12M) 667 371 80%
Cena aktualna 640 324 98%
Potencjat 4% 15%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Wartos¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na poczatek maja 2026 r. (poprzednio poczatek 2026 r.), przy wycenie nie uwzgledniamy
czesci kwantowej (poprzednio uwzglednialismy),

e  CAPEX:50 min zt w 2026 r., 100 min zt w latach 2027-29 (poprzednio 20 min zt rocznie — zaktadamy zwiekszone wydatki w zwigzku z realizacjg
strategii na lata 2026-29),

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

e  Emisja akcji — 650 tys. szt. i zaktadane wptywy 400 min zt,

e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,45% ($rednia rentownos$¢ polskich obligacji 10-letnich; poprzednio
5,36%), premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,46% (bez zmian).

Przychody ze sprzedazy 282,4 387,2 405,0 485,0 581,0 696,2 834,4 1000,3 1149,6 13213
NOPAT 35,5 59,2 62,5 80,5 103,0 130,9 165,3 207,5 245,0 293,2
Amortyzacja 15,2 15,4 20,4 25,4 30,4 35,4 40,4 45,4 50,4 50,0
Zmiany KON 21,7 8,9 2,0 6,9 7,6 8,4 9,4 10,6 9,9 7,8
CAPEX -50,0 -100,0 -100,0 -100,0 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0
FCFF 22,4 -16,5 -15,1 12,8 90,9 124,7 165,1 213,5 255,4 301,0
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,93 0,84 0,76 0,68 0,62 0,56 0,50 0,45 0,41 0,37
DFCFF 20,9 -13,9 -11,4 8,7 56,1 69,3 82,8 96,5 104,1 110,6
SUMA DFCFF do 2035 523,7

Warto$¢ rezydualna na 2035 3446,0 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 1266,5

Wartoéé Firmy (EV) 1790,2 601 635 677 729 796
Dtug netto 31.12.2025 -115,0 584 617 657 707 772
Srodki z emisji 400,0 568 600 638 687 749
Warto$¢ kapitatow wiasnych 2305,1 553 583 620 667 726
Liczba akcji (w min.) 3,6 538 567 603 648 705
Wartos¢ na 1 akcje 638

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

20060|  20070| 2028|2020 20300 2031p| 20p| 203p| 20mp| 2095

Stopa wolna od ryzyka 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dtugu po tarczy 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Dtug netto/EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POR()WNAWCZA

Podobnie jak w poprzedniej analizie jako grupe referencyjng 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 2026-2028 (poprzednio w latach 2025-2027). Nasza wycena poréwnawcza implikuje wartosé
spotki na akcje w wysokosci 490 zt (vs poprzednio 402 zt). Nie uwzgledniamy czesci kwantowej w wycenie (poprzednio uwzglednialismy).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Kapitalizacja EV/EBITDA (x) EV/Sales (x)
(min PLN) 2026P 2027p 2080 | 2026p | 2027p 2028p
3,7

6907 256,8 50,4 4,4

20563 269,4 56,4 33,8 5,9 5,0 3,9
16 116 18,3 16,1 14,6 3,5 3,1 2,9
210078 12,8 11,6 10,5 2,1 2,0 1,8

1258 46,9 26,6 5,3 4,3
Srednia 120,8 32,2 19,6 4,2 3,6 2,9
120,8 32,2 19,6 4,2 3,6 2,9
2120 933 672 478 530 463

33,33% 33,33% 33,33%
490

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 07.05.2026 r. godz. 7:29
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Ostatnie wydarzenia
Wyniki 4Q25 i 2025 roku

Przychody w 2025 roku bez uwzglednienia segmentu kwantowego (z dziatalnosci kontynuowanej) wyniosty 150 min zt (vs 19,8 min zt przed
rokiem), EBITDA 38,1 min zt (vs -15,8 min zt przed rokiem), zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 19,9 min zt (vs strata 18 min zt w 2024 roku).
Poziom srodkdw pienieznych na koniec 2025 roku w spotce wynosit ok. 115 min zt. Wyniki 4Q25 podane ponizej to szacunek Noble Securities
wynikajgcy z odjecia od petnych danych rocznych (opublikowanych w sprawozdaniu zarzadu) danych poszczegdinych kwartatow.

12,5 25,0 49,5 20,6 72, 89,0 19,8

Przychody 5 478% 150,0 659%
Space 62 20,4 43,9 15,0 66,6 978% 83,0 14,0 146,0
Kwanty 52 39 4,3 51 4,2 -19%
Pozostafe 1,1 0,7 1,2 05 1,6 43% 57 4,1
EBITDA -5,7 4,5 6,4 -5,1 25,0 -541% 19,2 -15,8 38,1
Space 0,7 7,9 12,1 2,4 32,5 4715% 25,7 -2,3 54,9
Kwanty -1,6 -1,6 -1,9 -4,0 0,2 -112% -3,0 -2,9
Pozostate -4,8 -1,8 -39 -34 -7,6 61% -3,5 -11,6 -16,8
EBIT -7,7 1,4 2,6 -8,7 21,3 -377% 15,5 -22,4 24,9
Wynik netto -5,9 1,4 2,1 -6,6 16,6 -381% 12,8 -18,0 19,9

Zrédto: Creotech Instruments (4Q24-4Q25), Noble Securities - 4Q25P, *dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody — znaczacy wzrost r/r

Spétka w 2025 roku wypracowata 150 min zt przychoddw, co stanowi znaczgcy wzrost o okoto 659% w poréwnaniu do roku 2024, kiedy przychody
wyniosty ok. 20 min zt. Dominujaca role odegrat segment kosmiczny, ktéry wygenerowat 146 min zt przychoddéw. W raporcie rocznym segment
kwantowy (17,5 min zt przychoddéw) zostat ujety jest jako dziatalnos$é zaniechana.

EBITDA - projekty kosmiczne pokazuja swdj potencjat
EBITDA w 2025 roku wyniosta 38,1 mlin zt, co oznacza istotng poprawe w stosunku do 15,8 min zt straty odnotowanej w 2024 roku. Sama realizacja
kontraktéw kosmicznych (z wytgczeniem kosztéw ogdlnego zarzadu i administracji) wygenerowata EBITDA na poziomie 54,9 min zt.

Mikroglob - zgodnie z planem, ale trzeba sie spodziewa¢ kwartalnej fluktuacji rozliczen

W grudniu 2025 roku Agencja Uzbrojenia zatwierdzita dokumentacje wynikowg D1 w projekcie Mikroglob — satelitarnego systemu obserwacji
Ziemi realizowanego na potrzeby obronnosci. Z tytutu tego etapu Creotech Instruments otrzymat w 4Q25 wynagrodzenie w wysokosci 51,7 min zt.
Projekt pozostaje jednym z najwiekszych kontraktéw spétki, z planowanym zakoriczeniem do marca 2027 roku.

Projekt Mikroglob, realizowany na rzecz Agencji Uzbrojenia, przebiega w ocenie zarzadu spétki zgodnie z pierwotnie zatozonym harmonogramem,
planem oraz budzetem. W 2025 roku spotka rozpoznata 110,3 min zt w ramach tego kontraktu. tacznie do tej pory zafakturowano i rozliczono
24% catkowitej wartosci programu, co oznacza, ze wiekszo$¢ prac oraz zwigzanych z nimi przychoddw zostanie zrealizowana w roku 2026 i 2027.
Prezes wskazuje, ze w kolejnych kwartatach wyniki finansowe mogg sie waha¢, poniewaz przychody w projekcie sg rozpoznawane
nieréwnomiernie i zaleza od realizacji konkretnych kamieni milowych.

Camila

W grudniu 2025 roku ESA zaakceptowata czesciowe ukoriczenie trzech kluczowych kamieni milowych projektu CAMILA (ok. 70% zakresu),
co uprawniato Creotech Instruments do wynagrodzenia w wysokosci 4,82 min EUR (z czego ok. 58% przypada bezposrednio spétce). Dodatkowo
w kwietniu 2026 r. ESA zaakceptowata realizacje pozostatej czesci Kamienia Milowego nr 2 projektu, co oznacza jego wykonanie w 100%. Z tego
tytutu spétce przystuguje dodatkowe wynagrodzenie w wysokosci 834,4 tys. EUR, z czego ok. 97% trafi bezposrednio do Creotech.

W 2025 roku w projekcie Camila dla ESA spétka zafakturowata ok. 39 min zt, natomiast w wynikach rozpoznata ok. 20 min zt przychoddw, co wynika
z rozliczania prac zgodnie z ich faktycznym zaawansowaniem i przesuniecia czesci realizacji na 2026 rok. Projekt realizowany jest zasadniczo
zgodnie z harmonogramem, osiggnat drugi kamien milowy, a po aneksie z pazdziernika 2025 r. jego wartos¢ wzrosta do ponad 59 min EUR.
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Konstelacja PIAST — zakonczenie fazy uruchamiania wszystkich satelitéw

W styczniu 2026 roku Creotech Instruments zakonczyt z powodzeniem faze uruchamiania (commissioning) wszystkich trzech satelitéw konstelacji
PIAST (PIAST-M, PIAST-S1 i PIAST-S2). Testy obejmowaty m.in. fgcznos¢ S- i X-band, systemy orientacji, zasilania, komputer poktadowy oraz
wspotprace z teleskopami optycznymi. Pomysine zakonczenie tego etapu potwierdzito petng funkcjonalnosé platformy HyperSat i gotowosc
konstelacji do operacyjnej realizacji zadan obserwacyjnych.

Kontrakty z ESA — nowe zastosowania platformy HyperSat

Na poczatku 2026 roku Creotech Instruments zawart kilka uméw z Europejskg Agencjg Kosmiczng (ESA), rozszerzajgcych zakres zastosowan
platformy HyperSat. Spotka zaktada, ze realizacja tych etapow otworzy droge do kolejnych, znacznie wiekszych kontraktéw produkcyjnych.

Obejmujg one m.in.:

—  realizacje pierwszej fazy projektu LEO-PNT — satelity nawigacyjnego wykrywajacego zaktdcenia sygnatu GNSS (0,5 min EUR),
—  projekt fazy B1 satelity serwisujgcego (in-orbit servicing) realizowany wspdlnie z PIAP Space (0,75 mIn EUR),
—  faze A europejskiej misji ksiezycowej ,Twardowski” (0,5 mIin EUR), w ktérej Creotech petni role gtéwnego wykonawcy i integratora misji.

Wspétpraca strategiczna z Eutelsat i udziat w programie IRIS2

W lutym 2026 roku Creotech Instruments oraz Creotech Quantum podpisaty porozumienie o strategicznym partnerstwie z Eutelsat dotyczagcym
wspotpracy przy europejskich programach bezpiecznej tacznosci satelitarnej, w tym IRIS2 — projekcie UE o budzecie 10,6 mld EUR. Wspodtpraca
obejmuje rozwdj i dostosowanie platform satelitarnych HyperSat, segment naziemny, a takze technologie bezpiecznej komunikacji, w tym
kryptografie kwantowa (QKD) oraz kryptografie postkwantowa. Creotech stara sie wejs¢ w ten program "szeroko", rozmawiajgc réwniez z innymi
partnerami wyznaczonymi przez UE (m.in. z firmami z Niemiec, Francji i Hiszpanii), dostosowujgc oferte do wymagan réznych podmiotéw
w konsorcjum. Partnerstwo ma zwiekszy¢é udziat spétek w duzych europejskich programach infrastrukturalnych o znaczeniu rzagdowym
i obronnym.

Iris Square (Iris?) to strategiczny program Unii Europejskiej, bedgcy odpowiednikiem systemu Starlink. Jego celem jest budowa ogdlnoeuropejskiej
konstelacji satelitarnej zapewniajgcej bezpieczng i krytyczng tgcznosé dla administracji rzadowej, wojska oraz podmiotow prywatnych.

Warto jednak doda¢, ze wspotpraca z Eutelsatem moze otworzyé¢ spétce drzwi do szerszych kontraktéw komercyjnych. Eutelsat operuje réwniez
konstelacjg OneWeb (druga co do wielkosci siecig internetu kosmicznego na swiecie), co stwarza szanse na zostanie statym dostawca dla tego
giganta. Polska zadeklarowata wktad do programu Iris? na poziomie okoto 500 min EUR, jednak w tym konkretnym programie unijnym nie ma
twardych zapiséw o tzw. zwrocie geograficznym (czyli obowigzku wydania srodkdéw w kraju, ktory je wptacit), co oznacza, ze teoretycznie zwrot
dla polskich firm mogtby wynosi¢ zero. Zarzad Creotech liczy jednak, ze dzieki nieoficjalnym ("miekkim"), naciskom polskiego rzadu i instytucji
panstwowych polskie spétki zostang uwzglednione w kontraktach, tak aby srodki te zasility rozwdj krajowego sektora kosmicznego.

Dodatkowo, w ramach budzetu Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA) istnieje komponent Secure Connectivity, na ktéry Polska przeznacza ok.
80 min EUR. Srodki te maja stuzyé przygotowaniu polskich firm (w tym CRI) do tego, by po 2030 roku mogty one $wiadczyé dojrzate ustugi
produktowe bezposrednio dla konstelacji Iris?. Dlatego potencjalnie wspétpraca z Eutelsatem jest dla Creotech biletem wstepu do najwiekszych
europejskich programoéw konstelacyjnych, ktére majg zosta¢ w petni uruchomione w latach 2028-2029.

Projekty badawczo-rozwojowe z dofinansowaniem (PARP / FENG) — SWAN

W marcu 2026 roku Creotech Instruments podpisat z Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci umowe na realizacje projektu
badawczo-rozwojowego w ramach programu Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki (Sciezka SMART). Projekt dotyczy opracowania
innowacyjnej platformy satelitarnej dla tadunkéw uzytecznych o masie do ok. 200 kg. Catkowita wartos¢ projektu wynosi 58,4 min zt, z czego
dofinansowanie PARP wynosi 26,2 min zt. Realizacja projektu ma istotnie zwiekszy¢ potencjat produktowy spétki i umozliwié wejscie na rynek
wiekszych satelitdw o wyzszej wartosci jednostkowej.

Wydzielenie i debiut Creotech Quantum na GPW

W | kwartale 2026 roku Creotech Instruments sfinalizowat proces podziatu spétki poprzez wydzielenie segmentu technologii kwantowych do
nowego podmiotu — Creotech Quantum S.A. Podziat zostat przeprowadzony w trybie art. 529 §1 pkt 4 KSH, a jego formalne zakoriczenie nastgpito
wraz z wpisem podwyzszenia kapitatu Creotech Quantum do KRS. KNF zatwierdzita prospekt emisyjny w lutym 2026 r. W ramach podziatu
wyemitowano 2,85 min akcji serii B, ktore zostaty przydzielone akcjonariuszom Creotech Instruments w parytecie 1:1, bez pozyskiwania nowego
kapitatu. Debiut Creotech Quantum na GPW miat miejsce w kwietniu 2026 r., a kurs odniesienia Creotech Instruments zostat skorygowany
o wartos¢ wydzielanego segmentu. Celem transakcji jest rozdzielenie dwdch obszaréw dziatalnosci i przyspieszenie skalowania oraz
komercjalizacji technologii kwantowych (m.in. QKD, synchronizacja czasu, sterowanie procesorami kwantowymi i rozwigzania space safety), przy
jednoczesnym wzmocnieniu koncentracji Creotech Instruments na sektorze kosmicznym.



\[0):18)

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

piatek, 8 maja 2026

Dla przypomnienia Creotech Quantum uczestniczy w kilku projektach zwigzanych z kwantowa dystrybucja klucza (QKD), finansowanych przez ESA
oraz Komisje Europejska. Obejmujg one m.in. budowe prototypu wielofunkcyjnego odbiornika QKD dla stacji naziemnych oraz udziat w projekcie
PIONIER-Q-SAT dotyczacym transgranicznego tgcza QKD. Projekty te majg otworzy¢ nowa, skalowalng linie produktowg i umozliwi¢ komercyjne
wdrozenia technologii kwantowych w europejskiej infrastrukturze krytycznej.

Umowa o wspotpracy z Liftero

W kwietniu 2026 roku Liftero i Creotech Instruments podpisaty umowe o wspdtpracy dotyczacy integracji technologii napedowych Liftero
z platformami satelitarnymi Creotech oraz wspdlnego udziatu w projektach kosmicznych. Liftero dostosuje system BOOSTER do obecnych
i przysztych generacji platform satelitarnych partnera, co ma zwiekszy¢ konkurencyjnosé¢ kompleksowych rozwigzan kosmicznych. Wspodtpraca
obejmuje réwniez wymiane wiedzy oraz mozliwosc realizacji projektdw dla instytucji krajowych, ESA i klientéw komercyjnych. Dla obu spétek
porozumienie oznacza szanse na synergie technologiczne, dostep do wiekszych projektéw oraz wzmocnienie pozycji polskich firm
na miedzynarodowym rynku kosmicznym.

Misja Twardowski — Europejska Misja Mapowania Ksiezyca

Podczas telekonferencji poswieconej wynikom 2025 roku, Prezes spotki szczegétowo omowit obecny status projektu. To obecnie ,,oczko w gtowie”
spotki. Misja Twardowski to europejska misja mapowania Ksiezyca, realizowana przez Creotech Instruments jako gtéwnego wykonawce we
wspotpracy z ESA. Jej celem jest stworzenie wysokorozdzielczych map mineralogicznych powierzchni Ksiezyca. Misja ma dostarczy¢ dane
pozwalajace na identyfikacje i kwantyfikacje zasobéw mineralnych pokrywajacych okoto 90% catej powierzchni Ksiezyca, w tym obszaréw
szczegoblnie istotnych naukowo i gospodarczo — kluczowych mérz ksiezycowych oraz stale zacienionych regionéw biegunowych (ktére moga
kry¢ m.in. 16d wodny).

Misja jest aktualnie w fazie wstepne;j:
e  Faza 0 (definicja misji) — zakonczona z sukcesem
e  Faza A (studium wykonalnosci) — aktualnie w toku
e  Planowana gotowosc do startu na orbite: Q4 2028

e  Planowane wyniesienie: 2029 rok

Szacowany budzet misji wynosi od 50 do 100 min EUR. Creotech petni role gtéwnego wykonawcy misji i jest odpowiedzialny za:
e Definicje misji
o  Dostosowanie platformy satelitarnej HyperSat do wymagan misji ksiezycowe;j
®  Dobdriintegracje tadunku uzytecznego (instrumentéw naukowych)
e Integracje catego statku kosmicznego

e  Realizacje i operacje misji

Misja Twardowski ma dla Creotech i dla Polski wymiar wykraczajacy daleko poza sam projekt:

1. Pozycja referencyjna ESA — misja stanowi potwierdzenie pozycji Creotech jako polskiego gtéwnego wykonawcy w segmencie
eksploracji Ksiezyca (Lunar Exploration), co otwiera droge do kolejnych kontraktéw z ESA.

2. Budowa kompetencji deep-space — realizacja misji pozwoli spdtce rozwingc¢ unikalne zdolnosci techniczne w zakresie misji dalekiego
zasiegu, znacznie wykraczajgcych poza dotychczasowe projekty w orbicie niskiej (LEO).

3. Cislunar services — misja jest pierwszym krokiem do oferowania tzw. ustug cislunearnych (cislunar services), czyli kompleksowego
zestawu ustug w rodzacej sie gospodarce ksiezycowej — jednym z najbardziej perspektywicznych segmentéw rynku kosmicznego w
nadchodzgcej dekadzie.

Strategia Creotech Instruments na lata 2026-29

Creotech Instruments opublikowat 7 maja 2026 roku strategie rozwoju na lata 2026-2029. Spétka zamierza systematycznie zwieksza¢ mase
satelitdw w ofercie — do 500 kg w perspektywie 2032 roku, zwiekszy¢ zdolnosci produkcyjne ponad czterokrotnie (z ok. 10 do ponad 40 satelitéw
rocznie) i zbudowad pozycje jednego z czterech najwiekszych integratoréw misji kosmicznych (po Thales, Airbus i OHB) w Europie. Creotech
planuje tez udziat w kluczowych europejskich programach konstelacyjnych, takich jak IRIS? czy EOGS Komisji Europejskiej. Aby sfinansowaé
realizacje strategii, zarzad zwotat Zwyczajne Walne Zgromadzenie, na ktérym akcjonariusze maja gtosowa¢ m.in. nad uchwatg o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego poprzez emisje do 650 000 nowych akcji zwyktych serii M, skierowang do wybranych inwestoréw kwalifikowanych.
Planowane wptywy z emisji majg wynies¢ ok. 100 min EUR i zostatyby przeznaczone na rozbudowe infrastruktury produkcyjnej (nowy zaktad
produkcyjny), prace B+R, w tym rozwdéj nowych platform satelitarnych (SWAN i EMU) oraz potencjalne przejecia dojrzatych firm technologicznych
i partnerstwa strategiczne. Krokiem do realizacji celu ma by¢ m.in. podwojenie obecnego backlogu (587 min zt) do 2028 roku w oparciu o aktualny
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pipeline sprzedazowy szacowany na ok. 8,3 mld zt. W naszej ocenie, zaprezentowana strategia stanowi naturalny i konsekwentny krok w dalszym
rozwoju spotki w kontekscie oczekiwanego wzrostu rynku kosmicznego w Europie.

Gtoéwne zatozenia strategii opieraja sie na pieciu filarach:

—  Rozszerzenie portfolio produktéw: Przejscie od mikrosatelitéw (ponizej 100 kg) do minisatellitéw i matych satelitéw o masie od 100 do
500 kg. Pozwoli to na adresowanie szerszego rynku, w tym systemow telekomunikacyjnych i nawigacyjnych.

—  2Zwiekszenie mocy produkcyjnych (Capacity x 4): Rozbudowa infrastruktury (nowa fabryka typu greenfield) w celu osiggniecia zdolnosci
produkcji minimum 40 satelitéw rocznie do 2029 roku.

—  Konstelacje Unii Europejskiej: Wyjscie poza kontrakty z Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA) w strone duzych programéw Komisji
Europejskiej zwigzanych z bezpieczeristwem i obronnoscig po 2028 roku (np. program IRIS?), ktérych budzety sg znacznie wieksze —
spotka wskazuje, ze czes¢ z 131 mld EUR budzetu na wsparcie inwestycji w obrone, bezpieczenstwo i przestrzer kosmiczng w ramach
Europejskiego Funduszu na rzecz Konkurencyjnosci sfinansuje programy konstelacyjne.

—  Konsolidacja rynku (M&A iJV): Przejscie od wzrostu wytgcznie organicznego do selektywnych przeje¢ dojrzatych firm technologicznych
oraz tworzenia spotek Joint Venture (JV), aby szybciej pozyskiwaé nowe technologie i wzmocni¢ spdtke przed duzymi przetargami.

—  Pozycja rynkowa TOP 4 Prime: Petna odpowiedzialnos¢ systemowa za programy kosmiczne (od projektu po operacje na orbicie i
systemy naziemne), przy zachowaniu 70-80% wtasnej wartosci intelektualnej (IP) w podsystemach.

Kluczowe kroki do osiagniecia celu:

— Inwestycje technologiczne: Wdrozenie nowych platform satelitarnych: Seagull (do 150 kg, lot w 2028/29 wraz z misjg CAMILA), SWAN
(do 250 kg, gotowos¢ w 2029; satelity o duzej rozdzielczosci optycznej oraz systemy telekomunikacyjne) oraz rozpoczecie prac nad
platformg EMU (do 500 kg, lot ok. 2032).

—  Rozbudowa infrastruktury: Budowa nowego zaktadu produkcyjnego z wiekszg powierzchnig clean rooméw oraz internalizacja testow
(wtasne komory termiczno-prézniowe i wytrzgsarki), co ma skrdcic czas i obnizy¢ koszty produkcji.

—  Ekspansja zagraniczna: Otwarcie biur w kluczowych hubach kosmicznych, takich jak Tuluza (Francja) i Niemcy (Brema/Monachium),
aby by¢ blizej klientéw oraz pozyskiwac¢ wysokiej klasy specjalistow z 20-30 letnim doswiadczeniem w duzych europejskich firmach z
branzy kosmicznej.

— Pozyskanie kapitatu: Rekomendacja emisji akcji o wartosci ok. 100 min EUR, skierowanej w gtéwnej mierze do inwestorow
zagranicznych, aby sfinansowac szybki rozwdj infrastruktury, R&D oraz akwizycje.

—  Wozrost portfela zamdwien: Planowane podwojenie backlogu (zamdwierl) do 2028 roku w oparciu o aktualny pipeline sprzedazowy
szacowany na ok. 8,3 mld zt.

Wykorzystanie srodkéw z emisji (100 min EUR)

Zarzad okreslit trzy gtéwne kierunki alokacji pozyskanych funduszy, majace na celu wsparcie nowe;j strategii:
1. CAPEX na zaplecze produkcyjne i badawcze (40% — 60% Srodkow):
o Budowa nowej fabryki typu greenfield na terenie wojewddztwa mazowieckiego z duzg powierzchnig clean roomoéw.
o Internalizacja testow: Zakup wtasnych komér termiczno-prézniowych i wytrzasarek, co ma skrécic¢ czas produkceji i obnizy¢
koszty.
2. R&D irozwadj platform satelitarnych (20% — 30% Srodkow):
o  Prace nad nowymi, ciezszymi platformami: Seagull (do 150 kg), SWAN (do 250 kg) oraz rozpoczecie prac nad platformg EMU
(do 500 kg).
o Nadrobienie dystansu technologicznego do najbardziej rozwinietych krajéow w segmencie matych satelitow.
3. Kapitat obrotowy, M&A i ekspansja zagraniczna (20% — 30% Srodkéw):
o Finansowanie realizacji duzych kontraktow (kapitat obrotowy), ktére wymagajg naktadéw na wczesnym etapie.
o  Akwizycje (M&A): Przejmowanie dojrzatych firm technologicznych (nie startupow) w celu szybkiego pozyskania brakujgcych
technologii.
o  Otwarcie biur zagranicznych w hubach kosmicznych (np. Tuluza we Francji, Brema/Monachium w Niemczech), aby by¢ blizej
klientow i pozyskiwa¢ doswiadczonych specjalistow.

WZA 3 czerwca 2026 roku zadecyduje m.in. o emisji akcji:

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Creotech Instruments zwotane na 3 czerwca 2026 r. ma podjgé decyzje o emisji akcji serii M, ktérej celem jest
pozyskanie kapitatu na realizacje nowe;j strategii na lata 2026—2029. Uchwaty przewiduja prywatng emisje do 650 tys. nowych akcji, skierowana
do inwestorow kwalifikowanych, z zamiarem pozyskania okoto 100 min EUR, przy jednoczesnym wytgczeniu prawa poboru i zachowaniu prawa
pierwszenstwa dla wiekszych dotychczasowych akcjonariuszy (min. 0,5% udziatu w gtosach).
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Program motywacyjny dla Prezesa Zarzadu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie 3 czerwca 2026 roku ma rowniez zdecydowac o uruchomieniu programu motywacyjnego dla Prezesa Zarzadu
Grzegorza Brony, obejmujacego maksymalnie 103.600 imiennych warrantow subskrypcyjnych, zamiennych na takg sama liczbe akcji nowej serii
N. Program podzielono na 7 réwnych transz po 14.800 warrantdéw, ktérych realizacja bedzie mozliwa wytacznie po osiggnieciu kolejnych progéw
wzrostu kursu akcji —od 125% do 275% ceny podstawowej, ktdrg bedzie cena emisyjna akgji serii M. WZA rozstrzygnie takze, ze akcje obejmowane
w ramach programu bedg nabywane po cenie réwnej cenie emisji serii M, przy spetnieniu warunku nieprzerwanego petnienia funkcji Prezesa, a
uprawnienia bedg mogty by¢ wykonywane do 31 marca 2030 ., co ma silnie wigza¢ motywacje zarzagdcza z dtugoterminowym wzrostem wartosci
spotki.

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Opublikowane przez spotke w raporcie rocznym rozbicie zobowigzan kontraktowych na lata 2026-2028 sktania nas do rewizji prognoz finansowych
na lata 2026-28. Zmiana gtdéwnie polega na przesunieciu oczekiwanych przychodéw w 2026 roku na przyszte lata. Dla przypomnienia, po
zakoriczeniu realizacji Mikroglob zaktadalismy, ze spétka pozyska kolejne duze kontrakty do realizacji. By¢ moze jednym z takich kontraktdw bedzie
Misja Twardowski, ktérej warto$¢ moze wynie$é 50-100 min EUR, a termin wyniesienia w kosmos przypada na 2029 rok.

Dodatkowo w zwigzku z ogtoszeniem nowe;j strategii spotki na lata 2026-29 podnosimy prognozy po 2027 roku — w 2028 roku prognozujemy
przychody 400 mIn zt (zamiast poprzednio 350 min zt), a w zwigzku z dynamicznym rozwojem i rozbudowa mocy produkcyjnych i kompetencji w
latach 2026-29 zwiekszamy zaktadang dynamike wzrostu po 2028 roku z +%5 rocznie do +20% w latach 2029-33 i +15% w kolejnych latach.
Podnosimy tez prognozowang marze w segmencie kosmicznym z 30% do 35%.

Podsumowanie zmian prognoz

Nowa

Przychody z dotacjami -23%
Projekty kosmiczne 146 343 278 -19% 326 382 17%
Systemy kwantowe 22 0 -100% 22 0 -100%
Inne 4 5 5 0% 5 5

EBIT 25 68 a4 -36% 69 73 6%

EBITDA 38 83 59 -29% 81 88 8%
Projekty kosmiczne 55 112 92 -18% 110 130 18%
Systemy kwantowe -8 0 -100% -7 0 -100%
Inne i niealokowane -17 -21 -34 62% -21 -42 97%

zysk netto 20 56 37 -35% 56 67 18%

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

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koncentracji przychodéw — szacujemy, ze przychody z tytutu realizacji kontraktu Mikroglob oraz CAMILA beda w latach 2025-2026 tacznie
stanowity ponad 80% przychodéw, co powoduje koncentracje przychodéw na dwdch gtéwnych klientach — Skarb Paristwa Agencjg Uzbrojenia
oraz Europejska Agencja kosmiczna. Zaktadamy, ze po 2027 roku Creotech odnowi portfel zamdwien — np. poprzez podpisanie kontraktu na
realizacje Misji Twardowski, kolejnego kontraktu z Agencja Uzbrojenia albo innych kontraktéw, w tym z Europejska Agencjg Kosmiczng albo w
ramach planowanych do uruchomienia innych programéw europejskich.

Ryzyko niepowodzen realizowanych misji — brak sukcesu realizowanych misji Mikroglob, czy CAMILA moze podwazy¢ zaufanie do spotki.
Czesciowo ryzyko to zmaterializowato sie przy misji EagleEye, co jednak ostatecznie nie zamkneto spétce drogi do nowych duzych kontraktéw.
Przy kolejnej misji PIAST nie byto problemdw. Dlatego traktujemy to ryzyko jako znikome.
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C oo | oo | s | oo | oo 20250

EPS, Adj+ -7,1 -7,5 7,0 12,8 23,4 24,6
Revenue 44 20 150 282 387 405
Gross Margin % -24% -25% 26% 30% 32% 32%
Operating Profit -17 -22 25 44 73 77
EBIT -17 -22 25 44 73 77
EBITDA -9 -16 39 59 88 98
Pre-Tax Profit -17 -22 25 45 83 87
Net Income Adj+ -14 -18 20 37 67 70
Net Debt -73 -32 -115 -528 -519 -511
BPS 45 30 56 209 232 257
CPS 7,6 -7,8 17,4 18,1 32,3 32,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Equity % -39% -20% 28% 23% 11% 11%
Return on Assets % -33% -10% 12% 11% 8% 7%
Depreciation 4,5 5,0 55 5,7 59 6,1
Amortization 3,7 3,0 8,8 9,5 9,5 14,3
Free Cash Flow -7,1 -38,5 22,4 1,7 -7,8 -6,5
CAPEX 22,6 19,9 27,3 50,0 100,0 100,0
Zrédto: Creotech Instruments, Noble Securities

| Rachunek zyskowistrat [ 203 | [ 2005 | 202p | 2027p | _ 2028p |
Przychody 44 20 150 282 387 405
Koszty operacyjne 61 40 125 239 314 328
Zysk netto na sprzedazy -17 -21 25 44 73 77
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0 -2 0 0 0 0
EBIT -17 -22 25 a4 73 77
Koszty i przychody finansowe netto -1 1 0 1 10 9
Zysk przed opodatkowaniem -17 -22 25 45 83 87
Podatek dochodowy -3 -4 5 9 16 16
Zysk netto -14 -18 20 37 67 70
Amortyzacja 8 7 14 15 15 20
EBITDA -9 -16 39 59 88 98

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

siags | 2023 | 202 | 2025 [ _20%p | _2027p 2028P

Aktywa 173 162 333 839 960 1039
Aktywa trwate 77 108 120 155 239 319
Rzeczowe aktywa trwate 33 33 39 73 158 238
Wartosci niematerialne i prawne 36 50 55 55 55 55
Inne aktywa trwate 8 24 26 26 26 26
Aktywa obrotowe 95 55 213 685 721 721
Zapasy 10 9 16 30 40 42
Naleznosci handlowe 11 12 50 95 130 136
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 73 32 115 528 519 511
Inne aktywa obrotowe 1 2 32 32 32 32
Pasywa 173 162 333 839 960 1039
Kapitat wiasny razem 91 71 159 596 662 733
Zobowigzania diugookresowe 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 30 114 195 249 258
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 21 22 89 169 223 233
Inne 4 8 25 25 25 25
Zrédto: Creotech Instruments (2023-2025), Noble Securities (2026P-2028P)
| Rachunek przeptywéw pienigznych | 2023 [ 2004 [ 205 [ _2026p | 20270 |  2028P |

CF operacyjny 15 -19 50 52 92 94
CF inwestycyjny -22 -19 -25 -50 -100 -100
Podwyzszenie kapitatu 57 0 76 400 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 69 399 -1 -1
CF 48 -41 94 401 -9 -7
Stan srodkdw pienieznych na poczatek okresu 26 74 33 127 528 519
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 74 33 127 528 519 511

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

Cena docelowa Cenaprzy nica do Ceny DatawaznoS$ci
Zalecenie Cena biezaca Data wydania (1) orzadzit (3)
wydaniu Dncelnwe]

Unibep Akumuluj 17 50 14,74 14,74 19% 21.04.2026 Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 19,20 8% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 5,68 32% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,50 19% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 770,00 16% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 22,70 8% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,64 -3% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 22300,00 18% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 23,40 84% 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,51 63% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 31,02 51% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 71,90 -26% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 4,20 19% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 678,20 -9% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,10 -42% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,50 32% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 19,95 -2% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 103,38 7% 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 364,00 17% 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 584,00 37% 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 17,34 0% 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 158,00 -1% 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 640,00 -39% 17.12.2025 12M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 10,91 -18% 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 266,00 6% 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,60 60% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 77,30 22% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 32,10 99% 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,50 11% 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 25,00 18% 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 53,00 85% 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 32,35 -21% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,10 54% 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 oM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 15,10 -3% 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 5,68 67% 15.09.2025 9M Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 08.09.2025 oM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 oM Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 oM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 oM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 03.07.2025 oM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 25.06.2025 oM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 9M Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 oM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,04 256% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 99,80 84% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 7,20 108% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 9M Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesigcy 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 powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powigkszonej o diug 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 sa 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, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj — oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj — oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE | StABE 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 wydatkow. 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 MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papier6w 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 sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

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

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg 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 docelowa, 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.
0Ogolny opis instrumentdw 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 sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac 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 poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych Srodkdw, a nawet wigza¢ sie z koniecznoscig 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 spdtkach 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.
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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 08.05.2026 o godz. 08:40. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 08.05.2026 godz. 08:50.

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
Data wydania 2025-09-15 2025-12-17
Kurs z dnia rekomendacji 324 355
Cena docelowa 371 390

WIG w dniu rekomendacji 107484,1 114381,4
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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

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

Handel detaliczny, przemyst

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

piatek, 8 maja 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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