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Mikroglob — kluczowa szansa

Obnizamy nasza 12 miesieczng cene docelowa do poziomu
PLN 155.4 (wczesniej PLN 233.9) zalecajac TRZYMAJ.

Biorgc pod uwage tegoroczng trajektorie wynikow, obnizamy
nasze prognozy na caly ‘24 rok zaktadajgc Zze spodfce nie uda
sie zwiekszy¢ przychodoéw r/r (obecnie spodziewamy sie PLN
32mn vs. 44mn rok wczes$niej). Powyzsze wptynie rowniez na
pogtebienie ujemnej rentowno$ci EBIT do poziomu PLN -23mn.

Kluczowym wydarzeniem dla dziatalnosci i wynikéw
finansowych spotki w krotkim terminie pozostaje
rozstrzygniecie konkursu w projekcie Mikroglob. Zaktadajac,
ze Creotech zostanie wybrany do realizacji kolejnych faz, w '25e
spoétka powinna zwigkszy¢ przychody do poziomu PLN 96mn vs.
142mn ktére zakladaliSmy wczesniej. Obnizenie prognoz
wynika z obecnego statusu projektow prowadzonych na
zlecenie ESA. Zakladamy, ze fazy wykonawcze rozpocznag
sie¢ w nich nie wczesniej niz w '26e roku, a w ‘25e beda
prowadzone jedynie prace we wstepnych etapach o
relatywnie niskim strumieniu przychodéw. Powyzsze
przetozy sie wg nas na kolejny rok ujemnej rentownosci
operacyjnej.

Zwracamy réwniez uwage na sytuacje bilansowag spoéftki,
ktéra bioragc pod uwage planowany przez nas cash-burn w
przysztym roku (PLN 25mn vs. 42mn gotéwki na koniec tego
roku, w tym zaliczki na dotacje w projektach B+R na kwote
PLN 23mn na koniec lll kwartatu b.r.) bedzie wymagajaca.
Zakladamy, ze cze$¢ przysziorocznych potrzeb bedzie
finansowanych z kapitatu dtuznego jednak nie wykluczamy,
ze w przypadku odstepstw od naszych modelowych zalozen
spo6tka bedzie musiata rozwazy¢ emisje akcji.

Podstawowe informacje finansowe:

PLN mn 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Przychody 334 33.6 44.0 323 96.1 2011 317.2
EBITDA 3.1 -4.1 -8.6 -14.8 -3.2 40.3 816
EBIT 1.0 -8.7 -16.9 -22.7 -11.9 311 72.2
Zysk netto -0.2 -7.0 -14.3 -19.7 -11.8 228 56.3
EPS -0.1 -4.4 -6.0 -8.3 -5.0 9.6 23.7
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
P/E -1008.7 neg. neg. neg. neg. 15.7 6.3
EVIEBITDA 132.6 neg. neg. neg. neg. 9.0 4.4
Source: Creotech (21-23), Pekao Equily Research
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Trzymaj (poprzednio:
Kupuyj)

Cena docelowa PLN 155.4
Potencjat wzrostu +3.6%
Cena z 13 grudnia 2024 PLN 150.0

ESG Rating
Punkty ESG

Wykres relatywny akcji vs. WIG
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NAJBLIZSZE WYDARZENIA

Raport za 24 rok 04.25e
INFORMACJE DOT. AKCJI

Bloomberg CRI PW
Free float (%) 29.1
Kapitalizacja (PLNmn) 356.9
Liczba akcji (mn) 2.4
Akcjonariusze ARP 11.4%

Grzegorz Brona 10.2%
OFE Allianz Polska 9.8%
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Ostatnie wydarzenia

Projekt PIAST

12.06.2024 r. Spotka podpisata umowe ze spdtkg Exolaunch GmbH, zapewniajaca
posrednictwo w obstudze kampanii startowej dla satelitow PIAST (Polish ImAging
SaTellites). Warto§¢ umowy wynosi 1 260 000 EUR netto. Rakieta wynoszaca
bedzie Falcon 9 firmy SpaceX. Dnia 13.06.2024 r. Spotka otrzymata potwierdzenie
zakonczenia z sukcesem Etapu 2 projektu, konczgcego sie przeglagdem projektu
tzw. Critical Design i budowy satelitbw, obok tzw. Preliminary Design Review
(PDR) i Flight Acceptance Review (FAR).

Projekt ,,Plasma Observatory”

25.07.24 Spoétka zakonczyta pomysinie negocjacje z Europejskg Agencjg
Kosmiczng w sprawie ustalenia warunkow kontraktu ,DAUGHTER SPACECRAFT
PLATFORMS for PLASMA OBSERVATORYM7 Mission — Phase A/B1”. Celem
projektu jest przystosowanie platformy HyperSat do uczestnictwa w misji ESA o
nazwie Plasma Observatory. Ma ona sktada¢ sie z 6 mniejszych satelitow oraz
jednego wiekszego, a jej celem bedzie badanie srodowiska czgstek natadowanych
elektrycznie w okolicach Ziemi. Koszt catej misji szacowany jest na EUR 0.5mld.
Ostateczna decyzja co do wyboru misji przez ESA nastgpi po obecnej fazie
wstepnej w 2026 roku. Realizacja projektu rozpoczeta sie w Il kwartale 2024 i
potrwa 24 miesigce. Warto$¢ projektu wynosi EUR 3.95mn, a Spoétka jest jedynym
jego wykonawca. 3.09.24 podpisano umowe w tym zakresie.

Misja EagleEye

W dniu 16.08.24 dosztlo udanego wystrzelenia i skutecznej separacji satelity
EagleEye. Dzien pdzniej uzyskano dwukierunkowg tacznosé i uruchomiono
kluczowe podsystemy platformy. Zakonczona réwniez zostata faza LEOP (launch
and early orbit phase), w szczegdlnosci ustabilizowano orientacje przestrzenng
oraz roztozono panele stoneczne. Po okresie stabilnej pracy orbitalnej satelity
zostaly zidentyfikowane istotne problemy z tgcznoscig dwustronng skutkujgce
brakiem mozliwosci odbierania danych telemetrycznych. Problemy te uznano w
wyniku analizy przeprowadzonej 25.08.24 za trwate. Zgodnie z informacjg zarzadu,
z wysokim prawdopodobieAstwem rozwigzano problem zwigzany z
pozycjonowaniem. W zakresie problemu z tgcznoscig, zarzgd uznat, ze w
przypadku korzystnego ustawienia satelity wzgledem stoAca mozliwe bedzie
uruchomienie kanatu komunikacji. W zwigzku z powyzszym spétka uznaje, ze
misja jest obecnie w trudnej sytuacji, ale nie uznaje jej na tym etapie za trwale
utracong. W tym celu podejmuje cykliczne préby nawigzania komunikacji z
wykorzystaniem stacji naziemnych.

Dofinansowanie do projektéw przez PARP

21.09.24 Spotka poinformowata o  projektach  rekomendowanych do
dofinansowania przez Polskg Agencije Rozwoju Przemystu. Dwa z
dofinansowanych projektéw poswiecone sg rozbudowaniu portfolio w obszarze
kosmicznym tj. satelitarnych paneli fotowoltaicznych (warto$¢ projektu = PLN
14mn, dofinansowania = PLN 8mn) oraz systemu radiowej komunikacji (wartos¢
projektu = PLN 10mn, dofinansowania = PLN 5mn). Ostatni projekt to system
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monitowania operacji bezzatogowych w obszarze dronowym (warto$¢ projektu =
PLN 7mn, dofinansowania = PLN 5mn).

Projekt “Space weather nanosatellites system”

31.10.2024 Spotka zakonczyta negocjacje z ESA w sprawie realizacji projektu
+SPACE WEATHER NANOSATELLITES SYSTEM ENHANCEMENT PHASE 0/A”,
w ktérym jest liderem. Projekt obejmuje faze 0-A (wstepna) przygotowania satelity i
misji kosmicznej polegajgcej na pomiarze parametréow pogody kosmicznej za
posrednictwem satelity opartego na platformie HyperSat. Warto$¢ fazy wstepnej
wyniesie ok. EUR 175tys., z czego okoto potowa przypadnie na spotke. Projekt ma
rozpoczgc¢ sie w 4Q’24e i potrwa 9 miesiecy. Po tym etapie planowane sg kolejne
rozmowy z ESA w celu negocjowania kontraktu na budowe satelity pogody
kosmicznej, a nastepnie mozliwej konstelacji satelitarnej. Umowe podpisano
19.11.24.

Projekt "Space Based Observation Mission (SBOM) Feasibility Study”

W dniu 02.10.2024 Spotka zakonczyta negocjacje z Europejskg Agencjg
Kosmiczng w sprawie realizacji projektu ,Space Based Observation Mission
(SBOM) Feasibility Study”, w ktoérym jest gtéwnym wykonawcg. Projekt obejmuje
faze 0-A (wstepng) przygotowania satelity i misji kosmicznej polegajgcej na
wykrywaniu tzw. $mieci kosmicznych na orbicie okotoziemskiej. Emitent bedzie
odpowiedzialny za projektowanie catej misji i satelity opartego na autorskiej
platformie mikrosatelitarnej HyperSat. Warto§¢ Fazy 0-A wyniesie ok. 125 tys.
EUR, z czego ponad 100 tys. EUR przypadnie na Emitenta. Realizacja projektu
rozpocznie sie w 4Q’24 i potrwa 12 miesiecy. Po tym etapie planowane sg kolejne
rozmowy z ESA w celu negocjowania kontraktu na budowe satelity w oparciu o
projekt realizowany w fazie 0-A.

Wyniki za 3Q’24

W 3Q’24 spoétka odnotowata spadek przychoddw r/r o 56% i najnizszy poziom
przychodéw ze sprzedazy od 2Q’'22 na poziomie PLN 5.9mn. Rozpoznane
przychody z dotacji spadty w raportowanym kwartale r/r o 22% do PLN 2.2mn. W
segmencie produkcji elektroniki odnotowano spadek przychodéw ze sprzedazy
produktéw do PLN 1.1mn (vs. 1.6mn rok wczes$niej). O 73% r/r wzrosty przychody
ze sprzedazy produktéw w segmencie systemdéw kwantowych (do PLN 2.6mn).
Koszty wynagrodzen wzrosty r/r do PLN 7.4mn (zakfadaliSmy 7.6mn) vs. 4.4mn rok
wczedniej, co pogtebito strate EBITDA do PLN 6mn. Zakfadalismy PLN 4.5mn
wydatkéw CAPEX vs. 4.7mn zaraportowane przez spotke. Sredni, miesieczny
cash-burn wyniést w 3Q'24 PLN 2.6mn. Poziom s$rodkéw pienieznych i
ekwiwalentéw spadt do PLN 52.0mn vs. 60.0mn na koniec zesztego kwartatu.

4 See last pages for disclaimer.
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Przeprowadzilismy analize scenariuszowg w trzech réznych przypadkach w
zakresie komercjalizacji platformy HyperSat:

Scenariusz bazowy - zakladamy, ze w '26e spétka 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 ok. 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.

Zamowienia z ESA - zakladamy f{gczng sprzedaz na poziomie PLN
88.5mn, rozpoznang w latach '24-27e.

Zamowienia komercyjne — zaktadamy sprzedaz 19 platform satelitarnych
Hypersat w latach '27-'30e. taczne przychody z tego tylu szacujemy na
poziomie PLN 588.0mn.

Scenariusz optymistyczny — zaktadamy, ze w '26e spodtka 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
161.6mn, rozpoznang w latach '24-27e.

Zaméwienia komercyjne — zaktadamy sprzedaz 27 platform satelitarnych
Hypersat w latach '26-'30e. tgczne przychody z tego tytu szacujemy na
poziomie PLN 844.0mn.

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

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
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 - zaktadamy fgczng sprzedaz na poziomie PLN
88.5mn, rozpoznang w latach '24-27e.

Zamoéwienia komercyjne — zaktadamy sprzedaz 10 platform satelitarnych
Hypersat w latach '27-'30e. tgczne przychody z tego tylu szacujemy na
poziomie PLN 316.0mn.

USD/PLN = 4.0, EUR/PLN =4.3.

5 See last pages for disclaimer.
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Wycena

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) WWELENCD)
12M metoda DCF 155.4 100%
12M wycena mnoznikowa 180.3 0%
12M cena docelowa 155.4
Obecna cena 150.0
Potencjat (%) 3.6%

Source: Pekao Equity Research.

Peer comparison

P/S EV/EBITDA
Compay name Ticker 2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e
Thales SA HO FP Equity 13 12 12 9.6 8.8 8.1
Planet Labs PL US Equity 4.8 4.2 34 N/A 55.0 174
Spire Global SPIR US Equi 25 2.1 12 7.4 10.3 4.3
Median total 25 2.1 1.2 8.5 10.3 8.1
Creotech Instruments 3.7 1.8 11 neg. 9.0 4.4
Premium/discount vs. Median 48% -14% -9% N/A -13% -45%
Implied value PLN p.s. 101.5 173.9 164.8 N/A 173.3 288.2

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research

6 See last pages for disclaimer.
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Kluczowe zatozenia uwzglednione w naszym modelu wyceny DCF sg nastepujace:

m Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5.7% od 2025-30e i 4.0% w okresie
rezydualnym.
m Premia za ryzyko kapitalowe w wysokosci 6.0% od 2025-30e 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.
Rating ESG
Capital Goods E S G
Score 0.27 0.60 0.85
Sector weight 20% 40% 40%
Final ESG Score 0.63
ESG Rating C

WACC risk premium

score from: to Rating impact (% of RFR)

1.5 2 -15.00%
- 0,
ESG Score 1 15 B 7.50%
0.5 1 C 0%
0 0.5 D 15.00%

See last pages for disclaimer.
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Kalkulacja WACC

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 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 wiasnego 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 dlugu po opodatkowaniu 8.5% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 5.5%
Waga kapitatu wtasnego 94% 94% 92% 92% 93% 93% 100%
WACC 12.1% 12.0% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 9.5%
Wycena DCF
(PLN mn) 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e Terminal Year
Przychody 96 201 317 167 205 244 248.5
EBIT -11.9 311 72.2 34.4 55.9 72.8 74.2
Podatek 0.0 -5.9 -13.7 -6.5 -10.6 -13.8 -14.1
NOPAT -11.9 25.2 58.5 27.9 45.2 58.9 60.1
Amortyzacja 8.6 9.3 9.3 10.0 9.7 9.7 9.7
Zmiana kapitatu obrotowego -5.9 -19.6 -24.4 22.8 -11.4 1327 -13.2
CAPEX -15.8 -10.4 -11.3 -6.0 -7.3 -8.7 -24.1
FCFF -25.0 45 32.2 54.8 36.3 46.8 325
Wzrost wokresie rezydualnym 2.0%
Warto$¢ rezydualna 443.7
Wspbtczynnik dyskonta 0.89 0.80 0.71 0.64 0.57 0.51 0.46
Zdyskontowane przeptywy -22.3 3.6 22.9 34.9 20.7 23.8 2211
EV 304.6
Aktywo podatkowe 8.0
Dtug netto - Dec 31 2024 -18.2
Inne 0.0
Wartos¢ kapitatu wiansego 31.12.2024 330.7
Liczba akcji (mn) 24
12M cena docelowa (PLN) 155.4
Cena akcji na dzien 13 grudnia (PLN) 150.0
Potencjat wzrostu/spadku 3.6%
Wozrost przychodow 118% 109% 58% -47% 22% 19% 2.0%
Marza EBIT -12.3% 15.4% 22.8% 20.6% 27.3% 29.9% 29.9%
Stawka podatkowa 0.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Capex/przychody 16.5% 5.2% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 9.7%
Capex/amortyzacja 183.3% 111.9% 120.8% 59.6% 74.8% 89.4% 248.3%

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% 162.5 1711 181.0 193.2 206.9 224.2 245.8
8.5% 148.7 155.1 162.5 171.4 181.0 192.8 206.9
9.5% 137.9 142.9 148.7 155.4 162.5 1711 181.0
10.5% 129.2 133.3 137.9 143.1 148.7 155.1 162.5
11.5% 122.2 125.5 129.2 133.5 137.9 142.9 148.7

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

23.9% 25.9% 27.9% 29.9% 31.9% 33.9% 35.9%

7.5% 149.7 164.6 179.1 193.2 207.2 220.9 234.6
8.5% 133.3 146.3 158.9 171.4 183.6 195.7 207.7
9.5% 1216 1331 144.3 155.4 166.3 177.1 187.8
10.5% 112.8 123.1 133.2 143.1 152.9 162.7 172.3
11.5% 106.0 115.3 1244 133.5 142.4 151.2 160.0

Source: Pekao Equity Research
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Analiza scenariuszowa - scenariusz bazowy

Przychéd ze sprzedazy 323 96.1 2011 317.2 167.4 2048 243.7
vy 197.7% 109.2% 57.7% 47 2% 22 4% 19.0%
Dotacje 96 111 58 44 41 3.8 3.6
Produkcja elektroniki 6.2 6.2 6.8 73 7.7 82 8.5
Nauka 7.6 9.0 118 154 19.6 249 31.6
Geoprzestrzen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kosmos 8.8 69.8 176.8 2901 136.0 168.0 200.0
EBIT -22.7 -11.9 311 722 344 559 72.8
Marza EBIT (%) -70.4% -12.3% 15.4% 22.8% 20.6% 27.3% 29.9%
Zysk netto -19.7 -11.8 228 56.3 264 448 59.3
Cena docelowa (upside/downside) 155.4 3.6%

Analiza scenariuszowa - scenariusz optymistyczny

Przychéd ze sprzedazy 323 96.1 2376 353.7 1994 300.8 371.7
yly 197.7% 147 2% 48.8% -43.6% 50.9% 23.5%
Dotacje 9.6 111 58 44 41 3.8 3.6
Produkcija elektroniki 6.2 6.2 6.8 7.3 7.7 8.2 8.5
Nauka 76 9.0 11.8 154 19.6 249 31.6
Geoprzestrzen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kosmos 8.8 69.8 2134 326.7 168.0 264.0 328.0
EBIT -22.7 -11.9 48.2 894 493 103.5 136.0
Marza EBIT (%) -710.4% -12.3% 20.3% 25.3% 24.7% 34.4% 36.6%
Zysk netto -19.7 -11.8 36.7 704 388 84.0 111.4
Cena docelowa (upside/downside) 2842 89.5%

Analiza scenariuszowa - scenariusz pesymistyczny

Przychdd ze sprzedazy 32.3 96.1 1771 261.2 103.4 140.8 179.7
vy 197.7% 84.2% 47 5% 50.4% 36.2% 27 6%
Dotacje 9.6 111 58 44 41 3.8 3.6
Produkcija elekironiki 6.2 6.2 6.8 T3 7.7 8.2 8.5
Nauka 7.6 9.0 11.8 154 19.6 249 31.6
Geoprzestrzen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kosmos 8.8 69.8 152.8 2341 720 104.0 136.0
EBIT -22.7 -11.8 207 47.0 47 244 41.6
Marza EBIT (%) 70.4% -12.3% 11.7% 18.0% 4.5% 17.4% 23.2%
Zysk netto -19.7 -11.8 144 359 20 18.8 33.1
Cena docelowa (upside/downside) 60.0 -60.0%

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

m Ryzyko zwigzane z publicznymi grantami/kontraktami — statg czescig zrodta
przychoddéw Spofki jest dziatalno$¢ zwigzana z 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, rowniez w kontraktach rzagdowych.

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 lub brak wygranej w przetargu na kontrakt
Miroglob, mogg stwarza¢ istotne ryzyko ptynnosci, skutkujgc 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.

m Potencjalne przesuniecia projektow i ich rozliczenia — kazde przesuniecie
terminu realizacji projektow oraz rozliczenia ich kamieni milowych moze miec
istotny wptyw na osiaggniete wyniki finansowe.

Equity Research 10 See last pages for disclaimer.
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Aktualizacja prognoz

Biorgc pod uwage obecng trajektorie wynikéw, obnizamy nasze prognozy na caty
‘24 rok zakladajgc ze spoéice nie uda sie zwiekszyé przychoddw r/r (obecnie
spodziewamy sie PLN 32mn vs. 44mn rok wczesniej). Powyzsze wptynie rowniez
na pogtebienie ujemnej rentownosci EBIT do poziomu PLN -23mn.

Kluczowym wydarzeniem dla dziatalnosci i wynikéw finansowych spétki w krotkim
terminie pozostaje rozstrzygniecie konkursu w projekcie Mikroglob. Zakfadajac, ze
Creotech zostanie wybrany do realizacji kolejnych faz, w ’25e spoétka powinna
zwiekszy¢ przychody do poziomu PLN 96mn vs. 142mn ktére zaktadaliSmy
wczesniej. Obnizenie prognoz wynika z obecnego statusu projektéw
prowadzonych na zlecenie ESA. Zakladamy, ze fazy wykonawcze rozpoczng sie w
nich nie wczesniej niz w '26e roku, a w ‘25e bedg prowadzone jedynie prace we
wstepnych etapach o relatywnie niskim strumieniu przychodow. Powyzsze
przetozy sie wg nas na kolejny rok ujemnej rentownosci operacyjnej. Zwracamy
réwniez uwage na sytuacje bilansowg spoiki, ktéra biorgc pod uwage planowany
przez nas cash-burn w przysztym roku (PLN 25mn vs. 42mn gotéwki na koniec
tego roku, w tym zaliczki na dotacje w projektach B+R na kwote PLN 23mn na
koniec Ill  kwartalu b.r.) bedzie wymagajgca. Zakladamy, ze czes¢
przysztorocznych potrzeb bedzie finansowanych z kapitatu diuznego jednak nie
wykluczamy, ze w przypadku odstepstw od naszych modelowych zatozen spoétka
bedzie musiata rozwazy¢ emisje akcji.

Podsumowanie zmian naszych prognoz vs. poprzedni raport przedstawiamy w
ponizszej tabeli:

2024e

Jest Zmiana Zmiana Zmiana
Przychody 48.6 32.3 -33.6% 141.6 96.1 -32.1% 199.7 201.1 0.7%
EBITDA -11.0 -14.8 34.8% 24.0 -3.2 -113.4% 41.0 40.3 -1.6%
EBIT -22.5 -22.7 1.1% 9.0 -11.9 -231.8% 25.9 31.1 19.9%
Zysk netto -23.1 -19.7 -14.8% 6.8 -11.8 -274.0% 20.5 22.8 11.1%

Source: Pekao Equity Research
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P&L (PLN mn) 2026e
Przychody 33 34 44 32 96 201 317
Koszty operacyjne -41 -42 -61 E55) -108 -170 -245
Pozostate dochody/koszty 9 -1 0 0 0 0 0
EBITDA 3 -4 -9 -15 -3 40 82
EBIT 1 -9 -17 -23 -12 31 72
Dziatalno$¢ finansowa -1 0 -1 -1 =8 =8 =8
Zysk przed opodatkowaniem 0 -9 -17 -23 -15 28 70
Podatek dochodowy 0 2 3 4 3 -5 -13
Zysk netto 0 -7 -14 -20 -12 23 56
Bilans (PLN mn) 2026e
Aktywa obrotowe 24 45 95 61 71 127 209
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 12 26 73 42 25 25 53
Pozostate 13 19 22 19 46 102 156
Aktywa trwate 22 30 77 92 99 100 102
Rzeczowe aktywa trwate 7 7 33 31 33 33 40
Pozostate 14 23 44 61 66 67 63
Aktywa ogotem 46 75 173 53] 170 227 312
Kapitat wiasny 18 48 91 72 60 83 139
Zobowiazania dlugoterminowe 14 14 57 61 59 57 55
Zobowigzania finansowe 1 2 22 22 20 18 16
Pozostate 14 12 35 39 39 39 39
Zobowiazania krétkoterminowe 13 13 24 21 52 88 118
Zobowigzania finansowe 5 1 2 2 12 12 12
Pozostate 9 12 22 19 40 76 106
Pasywa ogélem 46 75 173 153 170 227 312
Diug netto -7 -23 -49 -18 7 5) -25
Cash Flow (PLN m)
Zysk netto 0 -7 -15 -20 -12 23 56
Amortyzacja 2 5 8 8 9 9 9
Inne (w tym KO) -14 -5 23 2 -6 -20 -24
Cash flow operacyjny -11 -7 15 -10 -9 12 41
CAPEX -8 -12 -23 -20 -16 -10 -11
Pozostate 0 3 1 1 0 0 0
Cash flow inwestycyjny -8 -9 -22 -19 -16 -10 -11
Dywidenda 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate 25 31 54 -3 8 -2 -2
Cash flow finansowy 25 31 54 -3 8 -2 -2
Zmiana gotéwki 6 14 48 -32 -17 0 28
Gotoéwka na koniec okresu 12 26 73 42 25 25 53
Dynamika R/R
Przychody 15% 1% 31% -27% 198% 109% 58%
EBITDA -19% -232% 112% 72% -78% -1352% 102%
EBIT -55% -983% 94% 35% -48% -362% 133%
Zysk netto -112% 3259% 105% 37% -40% -292% 147%
Marze
EBITDA 9.2% -12.1% -19.6% -45.9% -3.4% 20.1% 25.7%
EBIT 3.0% -25.9% -38.3% -70.4% -12.3% 15.4% 22.8%
Zysk netto -0.6% -20.9% -32.6% -60.9% -12.3% 11.3% 17.8%
ROE -1.1% -14.4% -15.7% -27.4% -19.8% 27.6% 40.5%
Zrodfo: Spétka — dane za 2020-23, Pekao Equity Research
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Tabela wskaznikowa

Tabela wskaznikowa (PLN) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
EPS, GAAP -0.1 -4.4 -6.0 -8.3 -5.0 9.6 23.7 11.1 18.8 24.9
Revenue 33 34 44 32 96 201 317 167 205 244
EBIT 1.0 -8.7 -16.9 -22.7 -11.9 31.1 72.2 34.4 55.9 72.8
EBITDA 3.1 -4.1 -8.6 -14.8 -3.2 40.3 81.6 445 65.6 82.5
Net Income, GAAP -0.2 -7.0 -14.3 -19.7 -11.8 22.8 56.3 26.4 44.8 59.3
Net Debt -7 -23 -49 -18 7 5 -25 -79 -115 -162
BPS 13.0 30.6 38.4 30.1 25.2 34.7 58.4 69.5 88.4 113.3
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
Return on Equity % -1.1% -14.4% -15.7% -27.4% -19.8% 27.6% 40.5% 16.0% 21.3% 22.0%
Return on Assets % -0.5% -9.3% -8.3% -12.9% -7.0% 10.0% 18.1% 9.4% 13.7% 15.5%
Depreciation 2 5 8 8 9 9 9 10 10 10
Amortization 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow -20 -19 -7 -30 -25 2 30 53 36 47
CAPEX -8 -12 -23 -20 -16 -10 -11 -6 -7 -9

Source: Creotech ('20-23), Pekao Equity Research
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PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 16 GRUDNIA 2024 R. O GODZINIE 07:30 CET.
RAPORT ZOSTAt ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 16 GRUDNIA 2024 R. O GODZINIE 07:35 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 niektérych innych organdw 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 sg 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 ogdlng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng $wiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czes$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 wytgcznie do celdéw 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 rezygnowaé 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 wpltyw 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 rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢ 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 rekomendaciji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

Equity Research 15 See last pages for disclaimer.
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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 wlasciwych przepiséw
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 gtbwnym 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 zaktadowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektorych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréw
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 zatgcznika | 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
optatami i prowizjami, ktore 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 instrumentéw:

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 handlowaé akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spofki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogtly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkag lub mogg mieé 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 przyja¢, 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 dotyczgcg
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 bedgca 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 $wiadczenie
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 przysziosci 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 wchodzgca 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 sa zarzadzane 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$s¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
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 sposrod nastepujgcych: 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). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej 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 inwestorow. 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
moga 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 ciggu 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 spéiki i nie planujemy ich wydawaé 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”, {j. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgciji.
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

Equity Research 18 See last pages for disclaimer.




