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1. Ogolny przeglqgd rynku

Rynek NewConnect jest podzielony na 3 segmenty: NC Focus, NC Base oraz
NC Alert.

Segmenty rynku NewConnect

Segmenty
rynku

NC Alert

Zrédto: newconnect.pl

Kryteria kwalifikaciji

Kwalifikacja do segmentu NC Focus wymaga spetnienia przez spotke szeregu
kryteridw, podzielonych na rynkowe/finansowe oraz inne. Do kryteridw
rynkowo-finansowych zaliczamy:

e Srednia wartos¢ kapitalizacji emitenta przekracza 24 000 000 zi,

e wartos$¢ ksiegowa emitenta, a w przypadku gdy emitent tworzy grupe
kapitatowg, wartos¢ ksiegowa grupy kapitatowej emitenta, wykazana
w ostatnim opublikowanym przez niego raporcie okresowym lub
skonsolidowanym raporcie okresowym przekracza 4 000 000 zi,

e co najmniej 10% akcji emitenta znajduje sie w posiadaniu akcjonariuszy,
z ktorych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu,

e co najmniej 50% wszystkich akcji zwyktych na okaziciela emitenta jest
wprowadzonych do obrotu.

Spotki z tego segmentu powinny charakteryzowaé sie relatywnie
wysokg kapitalizacjag na tle innych podmiotdw z NewConnect. Powyzsze
kryteria, odnoszgce sie do kapitalizacji oraz wartosci ksiegowej, zostaty
zaostrzone poczawszy od IV kwartatu 2025 r. (poprzednio wymagano
12 miIn PLN kapitalizacji oraz 1 mIn PLN wartosci ksiegowej). Wymog 10% akgji
wskazuje na konieczno$¢ utrzymywania pewnego minimalnego free floatu —
podobne kryterium obowigzuje przy indeksach z gtdwnego rynku GPW.

Dodatkowo spétki muszg spetni¢ wszystkie ponizsze przestanki:

e akcje notowane sg na rynku NewConnect od co najmniej 3 miesiecy,

e Sredni kurs akcji wyzszy niz 10 groszy,

e wartos$¢ ksiegowa emitenta, a w przypadku gdy emitent tworzy grupe
kapitatowg, wartos¢ ksiegowa grupy kapitatowej emitenta, wykazana
w ostatnim opublikowanym przez niego raporcie okresowym lub
skonsolidowanym raporcie okresowym nie moze mie¢ wartosci ujemnej,




w stosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe/
uktadowe/ sanacyjne/ likwidacyjne,

e w okresie ostatnich 12 miesiecy na emitenta nie zostat natozony wiecej
niz jeden raz zaden ze S$rodkow dyscyplinujgcych przewidzianych
w Regulaminie ASO,

w okresie ostatnich 3 miesiecy na emitenta nie zostat natozony zaden
ze Srodkoéw dyscyplinujgcych przewidzianych w Regulaminie ASO ani tez
obrét jego akcjami nie podlegat zawieszeniu ze wzgledu na bezpieczenstwo
uczestnikéw obrotu,

opinia biegtego rewidenta dotyczgca sprawozdania finansowego lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawartego w ostatnim
raporcie rocznym lub skonsolidowanym raporcie rocznym emitenta nie
zawiera zastrzezenia, nie jest opinig negatywng, ani tez nie nastgpito
odstgpienie od wyrazenia przez biegtego opiniidotyczacejtych sprawozdan,
e sprawozdanie biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego lub skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego
nie zawiera wzmianki o koniecznosci podjecia uchwaty o dalszym istnieniu
emitenta z uwagi na przestanki, o ktérych mowa w art. 397 Kodeksu spotek
handlowych, ani tez nie zawiera wzmianki o zagrozeniu dla mozliwosci
kontynuowania dziatalnos$ci emitenta.

Wspomniane powyzej przestanki odnoszg sie do technicznych aspektow
obrotu. Pozytywna opinia biegtego rewidenta albo brak zawieszenia
akcji zwieksza bezpieczenstwo inwestoréw. Dodatnia wartos$¢ kapitatu
wiasnego pozwala unikng¢ potencjalnie ryzykownych spétek, natomiast brak
podmiotédw o niskiej nominalnej wartosci akcji sprzyja stabilizacji notowan
(mniejsza zmiennosg¢).

Spotki — obroty i kapitalizacja

Ponizej przedstawiamy ogdlne informacje na temat omawianego segmentu
NewConnect. NC Focus obejmowat 39 podmiotow w IV kwartale ubiegtego
roku (40 w biezgcym kwartale) wybranych na podstawie kwartalnej
kwalifikacji dokonywanej pod koniec marca, czerwca, wrzesnia i grudnia
z uwzglednieniem wyzej oméwionych kryteriéw. Srednia kapitalizacja spotek
wchodzacych w sktad tego segmentu wynosi 62 mlin zt, natomiast obrét za
ostatnie 3 miesigce dla wszystkich podmiotéw wynosi okoto 133 min zt —
wyraznie ponizej wartosci obserwowanych na Gtéwnym Rynku GPW.

0godlny przeglad segmentu NC Focus (min PLN)

Liczba spotek taczne obroty $rednia kapitalizacja Catkowita kapitalizacja*

39 133 62 2436

*na30.12.2025.
Zrédto: Bloomberg, DM BOS

Sktad segmentu NC Focus zmieniat sie na przestrzeni lat. Jedna z wiekszych
zmian nastgpita w zesztym roku, gdy po zaostrzeniu kryteriow kwalifikacji
liczba spotek zmniejszyta sie z 59 w Il kw. 2025 r. do 39 w IV kw. 2025 r.
Obecnie (I kw. 2026 r.) indeks tworzy 40 spotek.




Zmiany obejmowaty kilka spétek — Analizy Online, Ekipa Holding, Forever
Entertainment oraz Sedivio dofgczyty do NC Focus, podczas gdy Lug, mPay,
MPL Verbum opuscity segment. Ponizszy wykres przedstawia jak ksztattowata
sie liczba spotek w omawianym segmencie rynku na przestrzeni ostatnich lat.

Liczba spétek w segmencie NC Focus w latach 2021-2026
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Zrédto: newconnect.pl

Obroty na catym rynku NewConnect wyniosty 440 min zt w IV kwartale
ubiegtego roku (liczba spétek wynosita 357), natomiast sam segment NC Focus
charakteryzowat sie obrotami na poziomie 133 min zt (przy 39 spétkach), co
implikuje 30% catego rynku NewConnect.

Udziat obrotow segmentu Focus w catkowitych obrotach NewConnect
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Zrédto: newconnect.pl

Srednia stopa zwrotu spétek wchodzacych w sktad segmentu NC Focus
wyniosta 0,1% w IV kw. 2025 r. i byta wyraznie nizsza niz w przypadku gtéwnych
indeksow GPW. Niemniej, przebita ona wynik catego rynku NewConnect
(-12%).




Stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych na tle segmentu NC Focus
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Zrédto: newconnect.pl

Debiuty na NewConnect/ Przejscia na Rynek Gtéwny GPW

Trzech sposréod osmiu zesztorocznych debiutantdw na rynku NewConnect
zadebiutowato w IV kwartale — byty to spotki Baseig, CStore oraz Purple Ray
Studio.

Debiuty na NewConnect w 2025

Spotka I‘(ur‘s ) Data d’eb'iutu Rodzaj Cena‘l na za.mkniqcie Stop‘a zwr(?tu Stopa zwrotu
odniesienia spotki oferty w dniu debiutu (PLN) w dniu debiutu w 2025
INSIDE PARK S.A. 11,85 16.01.2025 publiczna 11,65 -2% -95%
KOLEJKOWO S.A. 32 08.04.2025 publiczna 40,73 27% 153%
MAZOP GROUP S.A. 25 14.05.2025 publiczna 21,9 -12% -33%
PRESIDENT STUDIO S.A. 50,73 12.06.2025 publiczna 108 113% 138%
GREEN LANES S.A. 22 16.06.2025 publiczna 19,4 -12% -9%
BASEIG S.A. 7 28.10.2025 publiczna 15,6 123% 557%
CSTORE S.A. 2 05.11.2025 publiczna 2,53 27% -16%
PURPLE RAY STUDIO S.A. 11 11.12.2025 publiczna 9,5 -14% -44%

Zrédto: GPW

Ponizej przedstawiamy krotki opis spoétek, ktére zadebiutowaty w 2025 roku.

Baseig — BASEIG SA prowadzi dziatalnos¢ operacyjng na rynku e-commerce
dostarczajgcswoim partnerombiznesowymautorskie narzedzia Alwspierajgce
procesy sprzedazowe. Dodatkowo Spdtka projektuje, produkuje i sprzedaje
odziez pod wtasnymi markami oraz umozliwia swoim partnerom stworzenie
wiasnej kolekcji odziezowej. Emitent posiada wtasng szwalnie wyposazong we
wszelkie niezbedne maszyny i urzadzenia. W celu zapewnienia kompleksowe;j
obstugi sprzedazowej swoich klientéw (w szczegélnosci influenceréw),
Emitent posiada wtasne oprogramowanie i najetg powierzchnie magazynowa
Swiadczgc ustuge fulfillmentu.




CStore — Przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest sprzedaz autorskiego
oprogramowania do automatycznego przyjmowania zamodwienn online
od klientédw hurtowych. W 2021 r. Emitent zakonczyt sprzedaz licencji
bezterminowych przechodzagc w petni na sprzedaz w postaci SaaS
(abonamentowej) dla klientéw. W ramach optaty abonamentowej klienci maja
dostep do oprogramowania, aktualizacji, serwera oraz pomocy technicznej.

Purple Ray Studio — Emitent jest niezaleznym deweloperem gier wideo. Obecnie
zespdt Emitenta skupia swoje prace na produkcji nowego tytutu o roboczej
nazwie ,Nightmare”, ktérego premiera zaplanowana jest na przetom 2026
i 2027 rok. Celem dywersyfikacji zrédet przychoddw Spétka rozwija dziatalnos¢
dodatkowg w postaci wykonywania prac na zlecenie podmiotow zewnetrznych.
W ramach tych zlecen Spotka m.in. przygotowuje zestawy animacji, elementy 3D
oraz niezalezne fragmenty oprogramowania. Emitent dokonuje udZwiekowiania
animacji, udziela odptatnej licencji na korzystanie z autorskiego modutu do
silnika Unreal Engine oraz dostarcza dzwieki do interfejsu gracza.

President Studio — Spdtka to warszawskie studio deweloperskie i wydawca
gier. Specjalizuje sie w narracyjnych symulatorach i grach strategicznych;
flagowym projektem spotki jest Crime Scene Cleaner, ktérej premiera miata
miejsce w 2024 roku. Rok wczesniej miata miejsce premiera gry | am your
President. W obu przypadkach Spdtka petnita role producenta oraz wydawcy.
W planach sg premiery 3 kolejnych gier. Gtéwnym akcjonariuszem jest
PlayWay (67,5% udziatow w kapitale i gtosach).

Green Lanes — Grupa Emitenta zajmuje sie tworzeniem i wprowadzaniem
na rynek nowych, zaawansowanych technologicznie materiatéw opartych
na wykorzystaniu potencjatu surowca odnawialnego, jakim sg rosliny
jednoroczne. Emitent opracowat nowg kategorie drewna- STRUMBER®, ktéra
adresowana jest do branzy drzewnej i meblowej i stanowi substytut drewna
pozyskiwanego z lasow. Emitent opracowat réwniez prototyp granulatu do
produkcji kompostowalnych polimerowych tworzyw sztucznych (plastikow),
majgcych zastosowanie w produkcji folii i opakowan. Oba produkty zostaty
wytworzone na bazie wysoko dostepnego odnawialnego materiatu — todyg
ro$lin jednorocznych, ktdre stanowig odpad w produkcji rolno-spozywczej.
Misjg Emitenta jest zastgpienie aktualnie funkcjonujgcych materiatow,
opartych o surowce trudno odnawialne lub nieodnawialne, jakimi sg lasy oraz
paliwa kopalne, przez materiaty wykonane z w petni odnawialnych surowcdéw,
pochodzacych z roslin jednorocznych.

MAZOP Group - Spodtka prowadzi swojg dziatalnos¢ operacyjna
w branzy produkcyjnej wytwarzajgc opakowania tekturowe i pianki PE
(pianki polietylenowe). Emitent obstuguje swoich klientéw w sposdb
kompleksowy poprzez projektowanie, wytwarzanie i dostarczanie rozwigzan
opakowaniowych zewnetrznych, jak i zabezpieczen wewnetrznych. Gtéwnym
odbiorcg produktow Spotki jest branza e-commerce.




Kolejkowo — Spoétka prowadzi dziatalno$¢ polegajgcg na organizacji
i prezentacji wystaw makiet w oparciu o miniatury odwzorowujace rzeczywiste
elementy geografii miast. Spétka pod marka , Kolejkowo” prowadzi sieé
zaawansowanych, przedstawionych w nowoczesnej formie, parkdw miniatur,
ktére sg prawdziwym odwzorowaniem gwarnego miasta.

Inside Park — podstawowym przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest
nabywanie i remontowanie kamienic, a nastepnie ich podziat na samodzielne
lokale i sprzedaz tak wyodrebnionych lokali. Emitent specjalizuje sie
w nabywaniu i rewitalizacji kamienic w wyjatkowych lokalizacjach.







2. 0g6iny przeglgd branz/ sektoréw z NC Focus
Spotki

Ponizej prezentujemy podstawowe dane rynkowe dla wszystkich Spotek
wchodzacych w sktad segmentu Focus w IV kw. 2025 r. Rynek NewConnect
jest przeznaczony dla mniejszych emitentdw, co jest widoczne w ponizszych
danych. Obrét w IV kw. 2025 roku dla potowy przedstawionych spétek nie
przekracza 1 min zt, a wartos¢ rynkowa tylko szesciu spétek przekracza
100 min zt.

Spotki z NC Focus (min PLN)

Lp. Nazwa Kapitalizacja Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Obr6t3M  Stopa zwrotu w 2025 Dywidendy Obrét w 2025
1 PROMISE 102,81 -18% 0,19 21% 0,64 1,45
2 ADATEX 83,36 -5% 0,23 7% - 1,89
3 ATCCARGO 99,46 -3% 1,06 4% 2,00 10,08
4 BACT 32,80 -4% 1,34 55% 0,08 8,85
5 BSH 27,14 -15% 4,21 14% = 15,64
6 EKOBOX 44,79 -19% 0,65 103% 0,03 7,17
7 EONET 65,08 23% 0,39 60% = 2,14
8 EXCELLENC 23,86 10% 6,43 15% - 23,76
9 FROZENWAY 40,78 -6% 0,42 9% 3,65 3,61
10 GAMIVO 26,40 2% 0,31 7% - 3,56
11 GEOTRANS 27,70 -1% 1,89 -4% = 9,43
12 GREENLANE 57,03 -7% 1,91 3% - 6,83
13 GREMPCO 27,36 18% 0,33 37% = 3,54
14 GRUPAREC 77,91 -4% 0,66 -12% 1,70 3,30
15 HIPROMINE 127,11 -25% 3,18 -49% = 11,03
16 HORTICO 80,09 8% 3,30 3% 0,35 19,51
17 INTERNITY 67,72 21% 0,82 20% 0,11 1,90
18 KBJ 46,09 -1% 1,01 -10% - 4,58
19 KOLEJKOWO 97,20 2% 1,96 99% 0,55 6,04

20 KORBANK 44,68 2% 0,12 26% - 1,87

21 LICHTHUND 25,65 -4% 0,33 -1% = 1,66

22 LUG 17,28 -31% 0,53 -52% - 1,15

23 MPAY 18,18 -19% 3,93 -15% = 35,14

24  MPLVERBUM 19,19 -21% 0,06 -18% 0,21 0,38

25 NWAI 42,09 1% 1,45 16% 3,00 5,09

26 ONEMORE 149,66 -13% 16,24 75% - 47,75

27 OPTIGIS 29,51 -3% 0,55 -6% = 1,03

28 ORZLOPONY 27,60 -12% 0,20 -35% - 1,30

29 PLATIGE 30,40 -31% 1,21 -37% = 2,75

30 PRESIDENT 125,68 12% 4,46 12% - 21,37

31 S4E 76,78 19% 1,56 94% = 3,20

32 SCANWAY 291,07 8% 61,70 302% - 152,78

33 SEVENET 26,14 9% 1,20 38% 0,20 4,68

34 SFD 133,02 -5% 2,58 53% - 13,74

35 TAMEX 49,79 10% 0,47 22% 0,14 1,43




Spotki z NC Focus (kontynuacja)

Lp. Nazwa Kapitalizacja Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Obrét3M  Stopa zwrotu w 2025 Dywidendy
36 TELESTR 48,29 14% 0,27 24% -
37 FARMS51 33,23 -29% 6,21 -64% =
38 VMAXSA 56,56 13% 0,08 31% -
39 WODKAN 35,83 -7% 0,02 -1% =

Spotki Green Lanes, Kolejkowo oraz President debiutowaty w 2025. Stopa zwrotu w 2025 od momentu debiutu.
Zrédto: Bloomberg, DM BOS

Sektory

Ponizej prezentujemy informacje na temat spotek w podziale na sektory.
Segment NC Focus nalezy uznac za zdywersyfikowany. Wsrod kilkudziesieciu
uczestnikdw znajdujg sie podmioty z takich sektoréw jak finanse, handel
i ustugi, technologie czy szeroko pojety sektor surowcowy. Najliczniejszg
grupe tworzg spotki z obszaru handlu oraz technologii.

Ranking aktywnosci wg sektoréw za IV kwartat 2025 r.

Liczba
Spotek

Obroty w IV kw.
2025 (min PLN)

Obroty w 2025
(min PLN)

Stopa zwrotu

Sektor w IV kw. 2025

spotki

PROMISE
EONET
KBJ
KORBANK
OPTIGIS 9
SAE
SCANWAY
SEVENET

Technologie 67,00 173,05 8%

TELESTR
ADATEX
BSH
FROZENWAY
GAMIVO
KOLEJKOWO
LICHTHUND
Handel i ustugi 12
MPLVERBUM
ONEMORE
PLATIGE
PRESIDENT
SFD
FARM51
EXCELLENCE
HIPROMINE 3
HORTICO
GREMPCO

38,22 162,85 -12%

Dobra

: 12,90
konsumpcyjne

54,31 1%

-12%

Finanse MPAY 3 5,71 43,77

NWAI

Obrét w 2025
1,33
44,45
0,38
0,09

Stopa zwrotu
w 2025

270%

15%

-5%

-7%



Ranking aktywnosci wg branz za ostatni kwartat (kontynuacja)

sektor Sootki Liczba Obroty w IV kw. Obroty w 2025 Stopa zwrotu Stopa zwrotu
P Spotek 2025 (min PLN) (min PLN) w IV kw. 2025 w 2025
ATCCARGO
BACT
Produkcja
EKOBOX
przemystowa 6 4,88 30,57 3% 42%
i budowlano- INTERNITY
montazowa
LUG
TAMEX
GEOTRANS
GREENLANE
Chemia i surowce GRUPAREC 5 4,74 21,24 -4% -4%
ORZLOPONY
VMAXSA
Paliwa i energia WODKAN 1 0,02 0,09 -7% -1%

Zrédto: Bloomberg, DM BOS

Sektor Finanse tworzyty w IV kwartale 2025 roku 3 spotki. Stopa zwrotu
wazona obrotami zaréwno w skali kwartatu jak i catego roku byta ujemna
za sprawg spadku notowan spétki mPay dziatajacej w obszarze cyfrowych
ptatnosci.

Sektor Finanse (min PLN)

Spoétka Branza Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025
GREMPCO Dziatalno$¢ inwestycyjna 27,9 0,3 3,5 18% 37%
MPAY Posrednictwo finansowe 18,2 3,9 35,1 -19% -15%
NWAI Gietdy i biura maklerskie 42,1 1,4 5,1 1% 16%
Sektor 88,1 5,7 43,8 -12% 7%

Zrédto: DM BOS, Bloomberg, GPW

Tylko jedna spétka znajdowata sie w sektorze paliw i energii — Wodkan,
przedsiebiorstwo z obszaru uzytecznosci publicznej (Przedsiebiorstwo
Wodociggdw i Kanalizacji).

Sektor Paliwa i energia (min PLN)

Spoétka Branza Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025
WODKAN Dystrybucja ciepta i wody 35,8 0,0 0,1 -7% -1%
Sektor 35,8 0,0 0,1 -7% -1%

Zrédto: DM BOS, Bloomberg, GPW




Spotki z sektora chemii i surowcédw koncentrujg sie gtdwnie na dziatalnosci
zwigzanej z recyklingiem. Nietypowg spdtkg jest GreenlLanes — producent
materiatéw na bazie roslin jednorocznych moggacych stuzy¢ jako substytut
drewna. Sektor charakteryzuje sie umiarkowang ptynnoscig (4,7 min zt w IV
kwartale).

Sektor Chemia i surowce (min PLN)

Spotka Brania Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025
GEOTRANS Recykling 27,7 19 9,4 -1% -4%
GREENLANE Pozostate 57,0 19 6,8 -7% 3%
GRUPAREC Recykling 77,9 0,7 3,3 -4% -12%
ORZLOPONY Recykling 27,6 0,2 1,3 -12% -35%
VMAXSA Tworzywa sztuczne 56,6 0,1 0,4 13% 31%

Sektor 246,8 4,7 21,2 -4% -4%

Zrédto: DM BOS, Bloomberg, GPW

Sektor produkcji przemystowej i budowlano-montazowej jest wewnetrznie
zdywersyfikowany. W zesztym kwartale znajdowali sie w nim przedstawiciele
branzy logistycznej, ustug dla przedsiebiorstw, jak réwniez materiatéw
budowlanych. Obrét we wspomnianym okresie byt w granicach 5 min zt, przy
nieznaczenie ujemnej stopie zwrotu.

Sektor produkcji przemystowej i budowlano-montazowej (min PLN)

Spoétka Branza Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025

ATCCARGO Logistyka 99,5 1,1 10,1 -3% 4%

BACT Ustugi dia 32,8 13 8,8 4% 55%

przedsiebiorstw

EKOBOX Instalacje budowlane 44,8 06 7,2 -19% 103%
i telekomunikacyjne

INTERNITY Materiaty budowlane 67,7 0,8 1,9 21% 20%

UG IhstaIaCJe buFiowI?ne 173 0,5 1,1 31% 529
i telekomunikacyjne

TAMEX '”Zy”i'a/r;fjfjowa 49,8 0,5 1,4 10% 22%

Sektor 311,8 4,9 30,6 -3% 42%

Zrodto: DM BOS, Bloomberg, GPW

Sektor débr konsumpcyjnych, podobnie jak podmiotdw z obszaru finansow,
sktada sie z trzech przedstawicieli. Pod wzgledem obrotow w IV kwartale
dominowat producent napojéw — Excellence natomiast najwiekszg wartosc
rynkowa na koniec roku miat HiProMine — producent karmy dla zwierzat na
bazie owadow.

Sektor Dobra konsumpcyjne (min PLN)

Spétka Branza Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025

EXCELLENCE Napoje 23,9 6,4 23,8 10% 15%

HIPROMINE Produkdja rolnai 1271 3,2 11,0 -25% -49%
rybotowstwo

HORTICO Pozostate 80,1 3,3 19,5 8% -3%

Sektor 231,1 12,9 54,3 1% -5%

Zrédfo: DM BOS, Bloomberg, GPW




Relatywnie ptynnym sektorem byt w omawianym okresie sektor handlu
i ustug, posiadajacy najliczniejszg reprezentacje sposrdd wszystkich czesci
segmentu Focus, z obrotami na poziomie 38 min zt w IV kwartale oraz ponad
160 min w skali catego ubiegtego roku. Potowa przedstawicieli pochodzi
z branzy gier.

Sektor Handel i ustugi (min PLN)

Spétka Brania Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025
ADATEX Pozostate 83,4 0,2 1,9 -5% -7%
BSH Reklama i marketing 27,1 4,2 15,6 -15% 14%
FROZENWAY Gry 40,8 0,4 3,6 -6% 9%
GAMIVO Gry 26,4 0,3 3,6 2% 7%
KOLEJKOWO Pozostate 97,2 2,0 6,0 2% 99%
LICHTHUND Gry 25,7 0,3 1,7 -4% -1%
MPLVERBUM Pozostate 19,2 0,1 0,4 -21% -18%
ONEMORE Gry 149,7 16,2 47,8 -13% 75%
PLATIGE Pozostate 30,4 1,2 2,7 -31% -37%
PRESIDENT Gry 125,7 4,5 21,4 12% 12%
SFD Handel internetowy 133,0 2,6 13,7 -5% 53%
FARM51 Gry 33,2 6,2 44,4 -29% -64%
Sektor 791,7 38,2 162,9 -12% 15%

Zrédto: DM BOS, Bloomberg, GPW

Sektor ochrony zdrowia nie miat swoich przedstawicieli w segmencie NC
Focus w IV kwartale 2025 roku.

Sektor Technologie byt najbardziej ptynnym sektorem w minionym kwartale,
koncentrujgc potowe obrotu catego segmentu Focus. Wsrdd 9 przedstawicieli
znaczagcym podmiotem pod wzgledem kapitalizacji oraz dominujgcym
w zakresie obrotow byta spdtka Scanway — podmiot z sektora kosmicznego
dostarczajgcy rozwigzania w zakresie obserwacji Ziemi. Wiekszos¢ spotek
z tego sektora zajmuje sie oprogramowaniem oraz telekomunikacjg. Sektor
technologie, jako jeden z nielicznych, pokazat dodatnig stope zwrotu za IV

kwartat 2025.

Sektor Technologie (min PLN)
Spétka Branza Kapitalizacja Obroty w IV kw. 2025 Obroty w 2025 Stopa zwrotu w IV kw. 2025 Stopa zwrotu w 2025
PROMISE Oprogramowanie 102,8 0,2 1,4 -18% 21%
EONET Oprogramowanie 65,1 0,4 2,1 23% 60%
KBJ Oprogramowanie 46,1 1,0 4,6 -1% -10%
KORBANK Telekomunikacja 44,7 0,1 1,9 2% 26%
OPTIGIS Sprzet informatyczny 29,5 0,6 1,0 -3% -6%
S4E Systemy informatyczne 76,8 1,6 3,2 19% 94%
SCANWAY Nowe technologie 291,1 61,7 152,8 8% 302%
SEVENET Systemy informatyczne 26,1 1,2 4,7 9% 38%
TELESTR Telekomunikacja 48,3 0,3 1,3 14% 24%
Sektor 730,4 67,0 173,1 8% 270%

Zrédto: DM BOS, Bloomberg, GPW




} Ptynnosé

Ponizsza tabela przedstawia 10 spdtek o najwyzszych obrotach za ostatni
kwartat 2025 roku.

Top Spotki wg aktywnosci

Spotka Obrét (min PLN)
1 SCANWAY 61,7
2 ONEMORE 16,2
3 EXCELLENC 6,4
4 FARMS51 6,2
5 PRESIDENT 4,5
6 BSH 4,
7 MPAY 239
8 HORTICO 3,3
9 HIPROMINE 3,2
10 SFD 2,6

Zrédto: Bloomberg, DM BOS

Obrdt na dziesieciu najbardziej ptynnych spétkach za ostatnie 3 miesigce
minionego roku przekracza 112 min zt, jest wiec wyraznie nizszy niz na
spotkach z ,duzej” gietdy. Liderem obrotéw okazat sie Scanway, reprezentujgc
46% obrotéw wszystkich spdtek z NC Focus w IV kwartale 2025 oraz ponad
potowe udziatdw w obrotach wyzej wymienionych 10 podmiotow.

} Nadchodzqgce wydarzenia

W ponizszej tabeli przedstawiamy wydarzenia, ktdre w najblizszej przysztosci
bedg miaty miejsce na Warszawskiej Gietdzie.

Nadchodzgce wydarzenia

Podmiot Data Opis
GPW 5 marca 2026 Ogtoszenie zmian w indeksach WIG20/ mWIG40/ sWIG80/ WIG30
GPW 13 marca 2026 Ogtoszenie rankingu NC Index
Scanway I-Il kw. 2026 Przejscie na gtowny rynek GPW
GPW 21-22 kwietnia 2026 Warsaw Passive Investment Conference
Sli 29-31 maja 2026 Konferencja WallStreet w Karpaczu

Zrédto: Scanway, GPW, SII




} Wybrane spoétki z NC Focus




3. Wybrane spoétki z NC Focus R

Adatex .
—WIG —Adatex —NClndex
1,6
. . 14
Podstawowe informacje
; 1.
0
0
Petna nazwa Adatex 0
Siedziba Dabrowa Gornicza Z1s
1000
Rok zatozenia 2013 ;55036 e L
Kapitat zaktadowy 32061 135,00 zt 2282 3 ¢ £ £ £ 4 2 2 8 2
Zarzad Robert Kijak (prezes zarzadu)
) > ) ) Kapitalizacja: 83,4 min zt
Profil dziatalnosci dziatalnos¢ deweloperska (mieszkaniowa oraz ustugowo-
rofil dziatalnosci handlowa) Free float: 25,1%
Kluczowe produkty / ustugi budowa i sprzedaz mieszkan oraz lokali ustugowych Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 3,8 tys. zt
Liczba pracownikow okoto 20 12M przedziat kursowy PLN: 1,15-1,63
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Porozum|len|e Sylwia Kijak i Robert Kijak: 74,92% gtoséw Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 9,1
(pozostali: 25,08%) L
Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 1,0
Strona www / kontakt adatex.pl / biuro@adatex.pl
Stopa dywidendy: 0%
Profil online ADX

Profil Spotkii model biznesowy

Adatex to grupa deweloperska realizujgca projekty mieszkaniowe oraz
ustugowo-handlowe, koncentrujgca dziatalnos¢ gtéwnie w woj. $lgskim
(m.in. Dagbrowa Gornicza, Sosnowiec, Katowice, Gliwice) oraz w woj.
mazowieckim. Model biznesowy opiera sie na przygotowaniu i realizacji
inwestycji budowlanych oraz sprzedazy lokali (w tym finansowaniu czesci
prac srodkami z przedsprzedazy). Grupa prowadzi projekty poprzez spotki
zalezne dedykowane poszczegdlnym inwestycjom. W 2024 r. wskazywano
m.in. portfel inwestycji: Nowa Dgbrowa, Debowy Park, Kaskada, Gwiezdna
oraz Panorama 3 Stawy. Na etapie realizacji kluczowe sg harmonogramy
budéw oraz tempo komercjalizacji lokali, co wptywa na rozpoznawanie
przychodéw i wyniki okresowe. Zrédtami finansowania sg m.in. kredyty
i pozyczkioraz emisje obligacji. Do kluczowych ryzyk operacyjnych nalezg m.in.
cyklicznos$¢ popytu na rynku mieszkaniowym, poziom stdép procentowych,
koszty wykonawstwa i dostepnos¢ finansowania zewnetrznego oraz ryzyka
harmonogramowe inwestycji.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Robert Kijak w porozumieniu z Sylwig Kijak 48 042 833 74,9% 74,9%
Pozostali 16 079 437 25,1% 25,1%
Razem 64 122 270 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



https://adatex.pl/
mailto:biuro%40adatex.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/ADX

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 25785 20584 -20%
EBITDA 4885 879 -82%
Marza EBITDA 18,9% 43% 5
Zysk operacyjny (EBIT) 4612 810 -82%
Marza operacyjna 17,9% 3,9% -
Zysk netto 3785 327 -91%
Marza zysku netto 14,7% 1,6% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 3785 327 -91%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 14,7% 1,6% -
Aktywa razem 197 810 207 439 5%
Kapitat wtasny 75 232 79 802 6%
Zobowigzania i rezerwy 122 578 127 637 4%
Przeptywy operacyjne -6 407 968 -115%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 36 622 85236 93 100 9%
EBITDA 3705 8941 15641 75%
Marza EBITDA 10,1% 10,5% 16,8% -
Zysk operacyjny (EBIT) 3592 7690 15 340 99%
Marza operacyjna 9,8% 9,0% 16,5% =
Zysk netto 2112 33807 12 363 225%
Marza zysku netto 5,8% 4,5% 13,3% =
Aktywa razem 284025 305 684 208 550 -32%
Kapitat wtasny 185514 185 730 75 530 -59%
Zobowigzania i rezerwy 98 511 119954 133020 11%
Przeptywy operacyjne -10 037 7319 4262 -42%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Grupa wykazata przychody ze sprzedazy na poziomie
20,6 min zt (spadek o 20% r/r), EBITDA 0,9 min zt (spadek o 82,0% r/r) oraz
EBIT 0,8 min zt (spadek o 82,0% r/r). Zysk netto za kwartat wyniést 0,3 min zt
(spadek o 91,0% r/r). W ujeciu narastajagcym I-Ill kw. 2025 r. przychody ze
sprzedazy wyniosty 67,5 min zt (spadek o 5,0% r/r), EBIT 8,2 miIn zt, a zysk
netto 5,3 min zt (spadek o 56,4% r/r).

Po stronie bilansu aktywa razem na 30.09.2025 r. wyniosty 207,4 min z,
a kapitat wtasny 79,8 min zt. Zadtuzenie odsetkowe (kredyty/pozyczki,
obligacje, leasing) wzrosto do 85,6 min zt z 66,1 mIn zt na 30.09.2024 r.,
przy jednoczesnej zmianie struktury finansowania (pojawienie sie pozycji
obligacji). Zaliczki na poczet przysztych przychodéw ze sprzedazy lokali
wyniosty 22,8 min zt (wobec 35,6 mIn zt na 30.09.2024 r.). Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej za I-Ill kw. 2025 r. byty ujemne (-6,6 min zt), a Srodki
pieniezne na koniec okresu wyniosty 4,5 min zt.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegbty/ znaczenie
5.09.2025 Zakonczenie procedury scalenia akcji w stosunku 5:1 Zmiana liczby akcji (aspekt techniczny obrotu i poréwnywalnosci danych na akcje)

Zawarcie dwéch umow kredytu obrotowego Wzmocnienie finansowania obrotowego, kredyty zabezpieczone hipotekami na
3.10.2025 ) . .

(11,0 mIn zti 3,4 min zt) gotowych mieszkaniach

Umowa przeniesienia prawa uzytkowania wieczystego Zwiekszenie banku ziemi pod kolejng inwestycje; podany szacunkowy PUM
16.10.2025 ) 2

gruntu w Chorzowie (14,8 mlIn zt netto) ok. 17-18 tys. m

Uchwata Zarzad i isji obligacji serii B (d
29.10.2025 18 mvﬁ ;) arzadu w sprawie emisji obligacji serii B (do Rozszerzenie finansowania dtuznego dla projektéw deweloperskich (obligacje)
21.11.2025 Emisja i rejestracja obligacji serii B w KDPW (10 mln zt)  Finalizacja finansowania obligacyjnego serii B; wysoki popyt w zapisach i redukcja
15.12.2025 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wydarzenie korporacyjne (uchwaty NWZ, informacje po W2)

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Wyniki za lll kw. 2025 — kwartalne wyniki byty znaczaco nizsze r/r, przy
spadku sprzedazy i wyraznym obnizeniu rentownosci (EBITDA, EBIT oraz
zysk netto).

2. Trend narastajgco w 2025 r. — po I-lll kw. 2025 r. utrzymata sie dodatnia
rentownos¢, ale zysk netto byt istotnie nizszy r/r.

3. Finansowanie i zadfuzenie — wzrosto zadtuzenie odsetkowe, a struktura
finansowania przesuneta sie w kierunku obligacji, co zwieksza wrazliwos¢
na warunki rynkowe kosztu dtugu.

4. Zaliczki od klientéw — nizszy poziom zaliczek na 30.09.2025 r. moze
oznaczacinng strukture harmonogramoéw sprzedazy i przekazan wzgledem
2024 r.

5. Plan projektéw — materialne znaczenie dla kolejnych okreséw moga
mieé przekazania w projektach konczonych w 2025 r. oraz uruchamianie
nowych inwestycji i zakupy gruntéw.

Podsumowanie: Profil Adatex pozostaje typowy dla dewelopera
mieszkaniowego, a wyniki okresowe sg wrazliwe na harmonogram przekazan
lokali. W Il kw. 2025 r. widoczna byta presja na rentownos¢ r/r przy
jednoczesnym wzroscie finansowania dtuznego, co zwieksza wage realizacji
planowanych kamieni milowych projektéw i dyscypliny w zarzadzaniu
ptynnoscia.




ATCARGO

ATC Cargo

—WIG —ATCCARGO —NCindex

Podstawowe informacje

Petna nazwa ATC Cargo
Siedziba Gdynia
Rok zatozenia 2006 % ZE
EE 0 ! L Ll ]
Kapitat zaktadowy 663 100,00 zt = § g g ¢ 88 8 ¢ £ 8 ¢ §
Marcin Karczewski (prezes); Wiktor Bak (wiceprezes); Michat
Zarzad S
Kiersnikiewicz (cztonek zarzadu) L
) . . Kapitalizacja: 99,5 min zt
Profil dziatalnogci ustugi TSL: spedycja i organizacja transportu
miedzynarodowego oraz ustugi logistyczne Free float: 15,1%
spedycja morska, lotnicza, drogowa (w tym FTL), kolejowa Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 17,2 tys. zt
Kluczowe produkty / ustugi i intermodalna; obstuga formalna (m.in. celna/ubezpieczeniowa); )
5 v/ ustugiiint = ( /ubezp ) 12M przedziat kursowy PLN: 13,45-18,80
logistyka magazynowa i kontraktowa; obstuga portowa
Liczba pracownikéw okoto 237 Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 8,9
WBW INVEST Ignasiak, Szczegodziriski S.K.A. — 34,28%; Wiktor Cena/wartos¢ ksiggowa (x): 15
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Bak — 25,96%; Marcin Karczewski — 14,85%; PZU FIO — 8,95%; Stopa dywidendy: 13%
Worldwide Supply Chain Holdings Pte. Ltd. — 8,10%
Strona www / kontakt www.atc-cargo.pl / inwestorzy@atc-cargo.pl
Profil online ATA

Profil Spo6tki i model biznesowy

ATC Cargo dziata w sektorze TSL (transport, spedycja i logistyka), Swiadczac
ustugi spedycji i organizacji transportu (morskiego, lotniczego, drogowego,
kolejowego i intermodalnego) oraz ustugi logistyczne, w tym magazynowanie
i logistyke kontraktowa. Model biznesowy opiera sie na kompleksowej
obstudze procesu przewozu: od planowania i doboru $rodka transportu,
przez koordynacje zatadunku i roztadunku, po obstuge formalng zwigzang
z przewozem fadunku. Spétka deklaruje specjalizacje w obstudze tadunkéw
skonteneryzowanych, a wolumen dziatalno$ci operacyjnej raportuje m.in.
w jednostkach TEU. Dziatalnos$¢ realizowana jest w oparciu o sie¢ operacyjng
(m.in. biura w wielu lokalizacjach w Polsce) oraz wspotprace z partnerami
w fancuchu dostaw. Przychody i rentownos¢ sg wrazliwe na warunki rynkowe
w transporcie (w tym poziom stawek frachtowych) oraz czynniki kosztowe
w dziaftalnosci operacyjnej. W raportach okresowych Spétka wskazuje
réwniez ekspozycje wynikow na zmiany kurséw walut (m.in. USD) oraz
zmienno$¢ wolumenodw i stawek w poszczegdlnych gateziach transportu.
Spotka komunikuje prowadzenie dziatan inwestorskich i relacji inwestorskich
poprzez raporty ESPI/EBI oraz wtasng strone IR.

Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
WBW Invest Ignasiak, Szczegodziriski S.K.A. 2051 898 30,9% 34,3%
Wiktor Bak 1250041 18,9% 26,0%
Marcin Karczewski 930 646 14,0% 14,9%
Worldwide Supply Chain Holdings 780 000 11,8% 8,1%
TFI PZU S.A. 620 304 9,4% 6,4%
Pozostali 998 047 15,1% 10,4%
Razem 6 630936 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .



http://www.atc-cargo.pl
mailto:inwestorzy%40atc-cargo.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/ATA

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 148 341 96 823 -35%
EBITDA 6815 618 -91%
Marza EBITDA 4,6% 0,6% 5
Zysk operacyjny (EBIT) 6277 39 -99%
Marza operacyjna 4,2% 0,0% -
Zysk netto 5086 506 -90%
Marza zysku netto 3,4% 0,5% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 5086 506 -90%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 3,4% 0,5% -
Aktywa razem 141 676 111 843 -21%
Kapitat wtasny 70133 68 019 -3%
Zobowigzania i rezerwy 71543 43 824 -39%
Przeptywy operacyjne 4949 -263 b.z.

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 500 273 326 050 475 559 46%
EBITDA 34 344 15350 20 164 31%
Marza EBITDA 6,9% 4,7% 4,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) 32402 13352 18110 36%
Marza operacyjna 6,5% 4,1% 3,8% =
Zysk netto 26 109 11188 16 530 48%
Marza zysku netto 5,2% 3,4% 3,5% =
Aktywa razem 123 456 103 611 119992 16%
Kapitat wtasny 72239 63535 74 428 17%
Zobowigzania i rezerwy 51217 40076 45 564 14%
Przeptywy operacyjne 25558 2253 11199 397%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. ATC Cargo osiggneta przychody 96,8 min zt (spadek r/r
z 148,3 min zt). EBITDA wyniosta 0,6 mIn zt wobec 6,8 min zt przed rokiem,
a EBIT 0,0 min zt wobec 6,3 min zt rok wczesniej. Zysk netto w kwartale
uksztattowat sie na poziomie 0,5 min zt wobec 5,1 min zt rok wczesniej.
Operacyjnie Spotka raportowata 38 512 TEU w Il kw. 2025 r. wobec 38 151
TEU w Il kw. 2024 r., przy jednoczesnym spadku przychodow, co wskazuje na
istotne znaczenie czynnikdéw cenowych i miksu ustug dla wyniku finansowego.

Na poziomie bilansu suma aktywow na 30.09.2025 wyniosta 111,8 min zt
wobec 120,0 min zt na 31.12.2024, kapitaty wtasne 68,0 min zt wobec
74,4 min zt, a zobowigzania i rezerwy 43,8 min zt wobec 45,6 min zi.
W strukturze aktywow widoczny byt spadek inwestycji krétkoterminowych
do 29,4 min zt z 48,6 min zt oraz wzrost inwestycji dtugoterminowych do
14,5 min zt z 1,0 min zt (31.12.2024). Przeptywy operacyjne w Il kw. 2025 r.
wyniosty -0,3 min zt wobec 4,9 min zt w lIl kw. 2024 r.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

28.03.2025 Informacja o porozumieniu akcjonariuszy Informacja mogaca wptywac na uktad sit glosow oraz stabilnos¢ kontroli wtascicielskiej
2.06.2025 Decyzja o wyptacie dywidendy (komunikat Spotki)  Informacja o decyzji wtascicielskiej dotyczacej podziatu zysku

30.06.2025 Tres¢ uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia  Kluczowe rozstrzygniecia wtascicielskie/korporacyjne po ZWZ

12.11.2025 Szacunkowe wyniki za Il kw. 2025 \r/;/;t(?rfzitwrf;;n\jvaecézo skali przychodoéw i rentownosci kwartatu przed publikacja
14.11.2025 Raport kwartalny za Ill kw. 2025 Publikacja szczegétowych danych finansowych i operacyjnych za kwartat

18.11.2025 Korekta raportu kwartalnego za Il kw. 2025 Sprostowanie danych operacyjnych (korekta TEU dla Ill kw. 2024)

Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy

1. Rentownos¢ wyraznie nizsza r/r — przy spadku przychodéw w Il kw.
2025 r. widoczny byt silny spadek EBITDA i wyniku netto r/r.

2. Wolumen TEU stabilny, ale przychody spadty — raportowany poziom TEU
byt zblizony r/r, co podkresla znaczenie warunkéw cenowych i miksu ustug
dla wyniku.

3. Bilans: nizsze zobowigzania i rezerwy r/r — na 30.09.2025 zobowigzania
i rezerwy byty istotnie nizsze niz rok wczesniej, przy jednoczesnym spadku
sumy bilansowe;j.

4. Przesuniecia w strukturze aktywoéw finansowych — spadek inwestycji
krotkoterminowych i wzrost inwestycji dtugoterminowych (vs 31.12.2024)
moze miec¢ znaczenie dla profilu ptynnosci.

5. Koncentracja akcjonariatu — istotny udziat kilku akcjonariuszy (w tym
informacja o porozumieniu akcjonariuszy w raportach) jest wazny dla
oceny tadu wtascicielskiego i decyzji WZ.

Podsumowanie: Dane za Il kw. 2025 r. wskazujg na istotnie stabsza
rentownos¢ r/r przy stabilnym wolumenie TEU, co zwieksza wage obserwacji
czynnikéw rynkowych wptywajgcych na stawki oraz struktury kosztow.
Jednoczesnie bilans pokazuje nizszy poziom zobowigzan i rezerw oraz zmiany
w strukturze aktywow finansowych na przestrzeni 2025 r.
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Petna nazwa Bridge Solutions Hub :iz I |
' v P~
Siedziba Warszawa :ig Vi, =y
Rok zafozenia 2021 z ggi L I |
5% Jps Ll i} - 1 1
Kapitat zaktadowy 1596 529,00 zt = § 88 8§ 88 8 8 ¢ 8§ 8§ ¢
Zarzad Agnieszka Nowicka (prezes), Wojciech Narozny (wiceprezes)
Rozwdj e-commerce i budowa marek wtasnych; sprzedaz Kapitalizacja: 27,1 min zt
Profil dziatalnosci i dystrybucja produktéw z branz: automotive, beauty .
i petfood; dziatalnos¢ software house w ramach projektéw Free float: 28,5%
wiasnych (m.in. wpadaj.pl) Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 67,9 tys. zt
Marki/linie: Clima Set, AC Doctor, A/C FIX, Chemical Tiger, 12M przedziat kursowy PLN: 11.15-22 50
Kluczowe produkty / ustugi  Bionicare, Palu, Lovira; ustugi marketingowe/outdoor; rozwdj .
i monetyzacja aplikacji wpadaj.pl Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 51
Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 2,0

okoto 15

Vithea sp. z 0.0. —37,40%; Violeta Sowa-taszkiewicz —
19,49%; Pawet Cylkowski —9,14% (stan na 30.09.2025)

bshub.pl / biuro@bshub.pl
BSH

Liczba pracownikéw
Gtéwni akcjonariusze (25 %)

Strona www / kontakt

Profil online

Profil Spétkii model biznesowy

Bridge Solutions Hub dziata jako spdtka e-commerce, ktérej celem jest rozwdj
sprzedazy online oraz budowa marek wtasnych w oparciu o doswiadczenie
w sprzedazy w Polsce i za granica. Spotka rozwija i sprzedaje produkty z kilku
branz, w tym automotive, beauty oraz petfood, a takze prowadzi projekty
technologiczne jako software house. W segmencie automotive rozwija marki
i linie produktowe zwigzane m.in. z chemig motoryzacyjng i produktami do
obstugi klimatyzacji. W obszarze beauty spétka rozwija i dystrybuuje produkty
m.in. do pielegnacji oraz stylizacji, a takze posiada marke Bionicare. W Il kw.
2025 r. spoétka uruchomita sprzedaz marki Lovira (segment premium) jako
nowy kanat biznesowy Premium Petfood oraz wskazata plan skalowania tego
kanatu na rynku polskim i europejskim. W dziatalnosci mediowej/outdoor
spotka kontynuowata wspdtprace ze statym portfolio klientéw. W obszarze
technologicznym spoétka rozwija i monetyzuje aplikacje wpadaj.pl (oraz
wpadaj.pl Biz). W raportowanych ryzykach spétka wskazuje m.in. czynniki
zwigzane z konkurencjg na rynku e-commerce, powodzeniem rynkowym
nowych projektdéw oraz zaleznoscig od kluczowego personelu i technologii.

Stopa dywidendy:

0%

Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Vithea sp. z 0.0. 597 150 37,4% 37,4%
Violeta Sowa-taszkiewicz 311 250 19,5% 19,5%
Pawet Cylkowski 146 000 9,1% 9,1%
Tomasz Filipiak 87 694 5,5% 5,5%
Pozostali 454 435 28,5% 28,5%
Razem 1596529 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 9260 11 665 26%
EBITDA 2985 3632 22%
Marza EBITDA 32,2% 31,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 2786 3447 24%
Marza operacyjna 30,1% 29,5% -
Zysk netto 1949 2459 26%
Marza zysku netto 21,0% 21,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 1949 2459 26%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 21,0% 21,1% -
Aktywa razem 10883 15611 43%
Kapitat wtasny 8083 13414 66%
Zobowigzania i rezerwy 2 800 2197 -22%
Przeptywy operacyjne 1661 3262 96%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 3801 7 356 20478 178%
EBITDA -815 866 4409 409%
Marza EBITDA -21,4% 11,8% 21,5% -
Zysk operacyjny (EBIT) -1053 696 3948 467%
Marza operacyjna -27,7% 9,5% 19,3% -
Zysk netto -940 555 3106 460%
Marza zysku netto -24,7% 7,5% 15,2% -
Aktywa razem 3864 5092 7 950 56%
Kapitat wtasny 3364 3919 7 026 79%
Zobowigzania i rezerwy 500 1173 924 -21%
Przeptywy operacyjne -678 552 1945 252%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe.

W Il kw. 2025 r. Bridge Solutions Hub osiggneta przychody 11,7 min zt
(+26,0% r/r; -9,7% kw./kw.) oraz zysk netto 2,5 min zt (+26,1% r/r). EBITDA
wyniosta 3,6 min zt (marza 31,1% vs 32,2% rok wczesniej), a EBIT 3,4 min zt
(marza 29,5% vs 30,1% rok wczesniej). Narastajgco za I-1ll kw. 2025 r. spotka
wykazata przychody 27,0 min zt zt oraz zysk netto 6,4 min zt (+53,4% r/r).

Na 30.09.2025 r. suma bilansowa wyniosta 15,6 min zt (vs 10,9 min zt rok
wczesniej), kapitaty wtasne 13,4 min zt, a zobowigzania i rezerwy 2,2 min zt
(spadek wobec 2,8 min zt na 30.09.2024). Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej w Il kw. 2025 r. wyniosty 3,3 min zt (vs 1,7 min zt
rok wczesniej), a Srodki pieniezne na koniec okresu 7,4 min zt (vs 3,1 min zt na
30.09.2024).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

Dopuszczenie akgji serii F-H do obrotu na

11.02.2025 NewConnect Finalizacja procesu wejscia na rynek kapitatowy

Uruchomienie sprzedazy marki Lovira (segment Rozszerzenie dziatalnosci o nowy kanat biznesowy i deklaracja skalowania w Polsce i na
Il kw. 2025 r. ) : .

premium) — Premium Petfood rynkach europejskich

) — ) . . Tomasz Filipiak zakupit 8 574 akcje Bridge Solutions Hub, zwiekszajgc zaangazowanie
19.11.2025 Z d b kietu ak
awladomienie o NAbyclu znacznego paxiety akdl -, 4 960 4o 5,49% (2 79 120 do 87 694 akdji/gtosow)

Inf j isani fi

11.12.2025 nformacja o podpisaniu umowy z firma audytorska Wydarzenie korporacyjne zwigzane z procesem badania sprawozdan finansowych

dot. badania sprawozdan finansowych

Zarzad bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy do 70
proc. zysku netto z poprzedniego roku, z zastrzezeniem potrzeb inwestycyjnych,
planéw akwizycyjnych, ptynnosci i zadtuzenia spotki. W szczegdlnych, sprzyjajacych

15.12.2025 Przyjecie polityki dywidendowej warunkach zarzad moze zaproponowac wyzsza dywidende. Jesli spotka utworzy
grupe kapitatowa, zamierza dazy¢ do wyptaty 100 proc. zysku netto w podmiotach
zaleznych, w ktérych posiada ponad 50 proc. udziatéw. Polityka bedzie stosowana do
zysku za rok obrotowy 2025

I-1l kw. 2026 . ) ) ) Zapowiedziane modyfikacje produktowe w platformie (wskazany horyzont czasowy
(plan) Planowane zmiany rozwojowe platformy wpadaj.pl realizacji)

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Wazrost r/r — Il kw. 2025 przynidst wzrost przychoddw i zysku netto r/r,
przy jednoczesnym spadku przychoddéw kw./kw. wskazanym w raporcie.

2. Rentownos$¢ operacyjna — spotka utrzymata wysokie marze (EBITDA
i EBIT), cho¢ nieco nizsze r/r wedtug danych kwartalnych.

3. Bilansizadtuzenie—na30.09.2025r. zobowigzaniairezerwy byty nizsze r/r,
przy jednoczesnym wzroscie sumy bilansowej i kapitatéw wtasnych.

4. Ptynnosc¢icash flow — przeptywy operacyjne w lll kw. 2025 byty wyzsze r/r,
a $rodki pieniezne na koniec okresu istotnie wzrosty r/r.

5. Kierunki rozwoju i ryzyka — w Ill kw. 2025 uruchomiono nowy kanat
Premium Petfood (Lovira) oraz kontynuowano rozwdj wpadaj.pl;
w dokumentach spétka wskazuje m.in. ryzyka konkurencyjne rynku
e-commerce, powodzenia nowych projektow oraz ryzyka kadrowo-
technologiczne.

Podsumowanie: Bridge Solutions Hub t3czy model e-commerce
(wielobranzowy, z markami wtasnymi) z projektami technologicznymi, przy
rosngcej skali wynikow r/r w 2025 r., wysokiej rentownosci oraz zwiekszonej
ptynnosci raportowanej na 30.09.2025 r.
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Petna nazwa Ekobox 0 r v
08 ——— . —
Siedziba Wignidwka o
_ 08
Rok zatozenia 1990 ?Zgéh I
5 o il : .
Kapitat zaktadowy 882 600,00 zt S f g8 ¢ 8 ¢ ¢ ¢ 8 ¢ 8 ¢ 8
Zarzad Tomasz Biaty (prezes), Szymon Jarzyna (wiceprezes)
Profil dziatalnosci !'oboty budgwlanle zwigzane z budowa linii energetycznych Kapitalizacja: 44,8 min zt
i telekomunikacyjnych
) . o Free float: 20,3%
projektowanie i wykonawstwo sieci elektroenergetycznych i
Kluczowe produkty / ustugi i telekomunikacyjnych, ustugi sprzetem specjalistycznym, Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 10,5 tys. zt
przeciskii przewierty sterowane 12M przedziat kursowy PLN: 0,50-1,79
Liczba pracownikow okoto 46 (Ekobox) oraz okoto 16 (KASJE) Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 12,8
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Fundacja Rodzinna Ad Bonum Familiae, Jerzy Suchanski Cena/wartosé ksiegowa (x): 26
Strona www / kontakt www.ekobox.pl / ekobox@ekobox.pl Stopa dywidendy: 39%

Profil online EBX

Profil Spo6tki i model biznesowy

Ekobox dziata jako wykonawca i integrator robdét w obszarze infrastruktury
elektroenergetycznej oraz telekomunikacyjnej, realizujgc zlecenia obejmujgce
m.in. projektowanie i wykonawstwo, a takze prace budowlano-montazowe.
Spotka sSwiadczy ustugi na rzecz klientéw instytucjonalnych (w tym
operatoréow sieci dystrybucyjnych) oraz innych podmiotéw realizujgcych
inwestycje infrastrukturalne. Model biznesowy opiera sie na pozyskiwaniu
kontraktow (czesto w trybie przetargowym), a nastepnie na realizacji prac
w okreslonych harmonogramach i budzetach. Oferta obejmuje réwniez
wykorzystanie sprzetu specjalistycznego oraz technologie bezwykopowe
(przeciski i przewierty sterowane), co wspiera realizacje prac w trudniejszych
warunkach terenowych. W ramach grupy kapitatowej konsolidowana jest
spotka zalezna KASJE (100% udziatow), prowadzgca roboty budowlane. Spétka
jest notowana na rynku NewConnect od 2011 r. Na wyniki mogg istotnie
wptywac: cyklicznos¢ i sezonowos¢ robodt, ryzyka kontraktowe (terminy,
ceny materiatdw/ustug, kary umowne), a takze konkurencja w przetargach
i dostepnosc¢ kadr inzynierskich.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Fundacja Rodzinna Ad Bonum Familiae 28 016 998 63,5% 69,5%
Jerzy Suchanski 7 155710 16,2% 17,6%
Pozostali 8957292 20,3% 13,0%
Razem 44130000 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 14 541 16 361 13%
EBITDA 510 812 59%
Marza EBITDA 3,5% 5,0% 5
Zysk operacyjny (EBIT) 194 529 173%
Marza operacyjna 1,3% 3,2% -
Zysk netto 72 473 557%
Marza zysku netto 0,5% 2,9% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 72 473 557%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 0,5% 2,9% -
Aktywa razem 25843 34592 34%
Kapitat wtasny 15 965 18 134 14%
Zobowigzania i rezerwy 9878 16 458 67%
Przeptywy operacyjne 3524 2954 -16%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 53 265 53754 47 633 -11%
EBITDA 2430 5693 5320 -7%
Marza EBITDA 4,6% 10,6% 11,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1595 4 666 4160 -11%
Marza operacyjna 3,0% 8,7% 8,7% -
Zysk netto 1178 3609 3058 -15%
Marza zysku netto 2,2% 6,7% 6,4% -
Aktywa razem 30174 36 859 25363 -31%
Kapitat wtasny 13 842 16 603 18 337 10%
Zobowigzania i rezerwy 16 332 20256 7026 -65%
Przeptywy operacyjne 654 -785 8743 -1214%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. (skonsolidowanie) przychody wyniosty 16,4 min zt (+12,5% r/r).
EBITDA wzrosta do 0,8 min zt (marza 5,0% vs 3,5% rok wczesniej), EBIT do
0,5 min zt (marza 3,2% vs 1,3%), a zysk netto do 0,5 min zt (marza 2,9% vs
0,5%). Przeptywy operacyjne w kwartale byty dodatnie i wyniosty 3,0 min zt
(spadek r/r).

Narastajgco za | — Il kw. 2025 r. przychody wyniosty 30,4 min zt (-26,9% r/r),
a zysk netto 1,1 min zt (+63,4% r/r), przy wyzszym wyniku operacyjnym
(EBIT 1,3 mIn zt vs 1,2 mIn zt rok wczesniej). Na 30.09.2025 suma bilansowa
(skonsolidowanie) wyniosta 34,6 min zt, kapitat wtasny 18,1 min zf,
a zobowigzania i rezerwy 16,5 min zt; srodki pieniezne wykazane na ten dzien
wynosity 0,0 min zt (tj. 0,04 min zt po zaokraggleniu do 1 miejsca).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie
16.07.2025 Otrzymanie istotnej umowy (TAURON Dystrybucja) Kontrakt o wartosci 4,35 mlIn zt brutto; termin realizacji wg komunikatu: 6 miesiecy od
o — 24 punkty roztgcznikowe podpisania
Otrzymanie istotnej umowy (TAURON Dystrybucja)  Kontrakt o wartosci 3,50 min zt brutto; termin realizacji wg komunikatu: 6 miesiecy od
16.07.2025 , ) .
— 18 punktéw roztacznikowych podpisania
Kontrakt tosci 3,92 min zt brutto; termi lizacji wg k ikatu: 50 t i
18.07.2025 s e Wiy (EER O aeaien) on rla 9war osci 3,92 min zt brutto; termin realizacji wg komunikatu: 50 tygodni od
podpisania
Otrzymanie istotnej umowy (TAURON Dystrybucja)  Kontrakt o wartosci 1,77 min zt brutto; termin realizacji wg komunikatu: do 6 miesiecy
31.07.2025 Rk S
— zadanie 116/2025 od podpisania
Kontrakt tosci 2,40 min zt brutto; termi lizacji wg k ikatu: 7 miesi d
5.09.2025 Otrzymanie istotnej umowy (TAURON Dystrybucja) on rla ?war osci mln zt brutto; termin realizacji wg komunikatu: 7 miesiecy o
podpisania
14.11.2025 Publikacja raportu kwartalnego za Il kw. 2025 Aktualizacja danych finansowych i operacyjnych za I-11l kw. 2025

Potwierdzenie struktury gtosow na NWZA (Fundacja Rodzinna Ad Bonum Familiae oraz

) ) S
28.11.2025 Wykaz akcjonariuszy 25% na NWZA [ ——

Kontrakt o wartosci 8,84 mln zt brutto; termin realizacji wg komunikatu: 18 miesiecy

8.12.2025 Ot ie istotnej ENEA O t
rzymanie istotnej umowy ( perator) od podpisania; wptyw na cele finansowe 2026-2027 wg spotki

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Rentownos$¢ w Il kw. 2025 wzrosta — przy umiarkowanym wzroscie
przychoddw r/r wyraznie poprawity sie EBITDA, EBIT i zysk netto oraz
odpowiadajgce im marze.

2. Przychody narastajaco byty nizsze r/r — po I-lll kw. 2025 sprzedaz byta
istotnie nizsza niz rok wczesniej, mimo wzrostu wyniku netto.

3. Zobowigzania utrzymywaty sie na podwyzszonym poziomie — w danych
na 30.09.2025 (skonsolidowanie) zobowigzania i rezerwy byty wyzsze r/r,
a w ujeciu jednostkowym widoczny byt wzrost zobowigzan kw./kw.

4. Portfel kontraktéw pozostaje kluczowym czynnikiem — w 2025 r. spétka
raportowata kolejne istotne umowy, w tym kontrakt z grudnia 2025
z horyzontem realizacji 2026—2027.

Podsumowanie: Ekobox zakonczyt Il kw. 2025 poprawg wynikéw
kwartalnych i marz, przy jednoczesnie stabszych przychodach narastajgco r/r
oraz podwyzszonych zobowigzaniach. Krétkoterminowo istotne pozostajg
ryzyka wykonawcze i ptynnosciowe typowe dla spotek kontraktowych,
a Srednioterminowo — skutecznos¢ realizacji i monetyzacji portfela nowych
umow.




eo Networks!'

Podstawowe informacje

Petna nazwa
Siedziba
Rok zatozenia

Kapitat zaktadowy

Zarzad

Profil dziatalnosci

Kluczowe produkty / ustugi

Liczba pracownikéw
Gtéwni akcjonariusze (25 %)

Strona www / kontakt

eo Networks

Warszawa (w trakcie zmiany na Gliwice)
2009

205 900,00 zt

Wojciech Wolny (prezes zarzadu), Tomasz Kwiatkowski
(wiceprezes zarzadu), tukasz Czernecki (wiceprezes zarzadu),
Wojciech Kosinski (wiceprezes zarzadu)

Ustugi i rozwigzania IT dla klientéw biznesowych (software
house, infrastruktura IT, dostawy sprzetu i ustugi serwisowe),
w tym kompetencje cyber security w Grupie

Tworzenie i rozwdj oprogramowania; ustugi chmurowe

i outsourcing IT; dostawy sprzetu komputerowego

i rozwigzar do druku/zarzadzania dokumentami; serwis IT;
rozwigzania cyber security (w Grupie)

okoto 160

Euvic — 59,74%; LG Nexera Business Solutions AG — 15,22%;
eo Networks (akcje wtasne) — 10,74%; pozostali — 14,30%

www.eo.pl / inwestor@eo.pl
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Kapitalizacja: 65,1 min zt
Free float: 14,3%
Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 6,3 tys. zt
12M przedziat kursowy PLN: 16,00-31,80
Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 2,4

Stopa dywidendy:

0%

Profil online EON

Profil Spo6tki i model biznesowy

eo Networks dziata w obszarze ustugi produktéw IT dla klientow biznesowych,
taczac kompetencje software house oraz wdrozeniowo-serwisowe
w infrastrukturze IT. Model przychoddéw obejmuje realizacje projektow (w tym
wdrozenia i rozwdj oprogramowania) oraz Swiadczenie ustug utrzymaniowych
i serwisowych, a takze sprzedaz/dostawy sprzetu i rozwigzan powigzanych
(m.in. Srodowiska druku i zarzgdzania dokumentami). Spétka raportuje takze
dziatalnos¢ w obszarze ustug hardware’owych oraz ustug infrastrukturalnych,
gdzie istotne sg koszty zasobow i podwykonawcéw. W Grupie Kapitatowej
znajduje sie podmiot zalezny Sensi Labs z siedzibg w UK (udziat 98,2%), ktory
prowadzi dziatalno$¢ m.in. w zakresie rozwigzan informatycznych i cyber
security. Spoétka jest zalezna od Euvic (udziat wiekszosciowy), a w 2025 r.
rozpoczeto formalny proces pofaczenia z Euvic. W komentarzach do
wynikow wskazywano na presje kosztowg (wynagrodzenia, podwykonawcy,
materiaty i energia) oraz wptyw rentownosci projektow infrastrukturalnych/
hardware’owych na wyniki. Istotnym elementem otoczenia finansowego
w 2025 r. byty takze zdarzenia jednorazowe raportowane w ESPI, w tym
transakcja sprzedazy pakietu akcji Univio.

LW dn. 2 stycznia 2026 r. zarejestrowano w KRS potgczenie i zmiane nazwy sp6tki na EUVIC. Od 16 stycznia nastgpita zmiana
skrétu/nazwy notowan na rynku NewConnect na EUV/Euvic. Wszystkie dane w naszym opracowaniu dotyczg poprzednika
eo Networks.
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mailto:inwestor%40eo.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/EON

) Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Euvic S.A. 1230209 59,7% 59,7%
LG Nexera Business Solutions AG 313 501 15,2% 15,2%
eo Networks S.A. 221165 10,7% 0,0%
Pozostali 294 504 14,3% 25,0%
Razem 2059 379 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 1.
) Danefinansowe
(tys. PLN) 1l kw. 24 Il kw. 25 r/r
Przychody 24781 17093 -31%
EBITDA 1813 1218 -33%
Marza EBITDA 7,3% 7,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1387 773 -44%
Marza operacyjna 5,6% 4,5% -
Zysk netto 998 2637 164%
Marza zysku netto 4,0% 15,4% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 983 2624 167%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 4,0% 15,4% -
Aktywa razem 43169 37018 -14%
Kapitat wtasny 32 450 29 941 -8%
Zobowigzania i rezerwy 10719 7077 -34%
Przeptywy operacyjne 3205 -3285 -202%
Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 56 138 62 380 87315 40%
EBITDA 1664 1615 5490 240%
Marza EBITDA 3,0% 2,6% 6,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) 704 -97 3698 b.z.
Marza operacyjna 1,3% -0,2% 4,2% -
Zysk netto 822 -1887 1991 b.z.
Marza zysku netto 1,5% -3,0% 2,3% -
Aktywa razem 39717 44 566 42 111 -6%
Kapitat wtasny 28 362 26 586 28 491 7%
Zobowigzania i rezerwy 11355 17 980 13620 -24%
Przeptywy operacyjne 263 3030 4533 50%

Zrodto: Spdtka, DM BOS




Wyniki finansowe.

W Il kw. 2025 r. Grupa osiggneta 17,1 min zt przychoddw (spadek o ok. 31% r/r),
1,2 min zt EBITDA oraz 0,8 mIn zt wyniku operacyjnego. Wynik brutto wynidst
3,2 min zt, a wynik netto 2,6 min zt (wobec 1,0 min zt rok wczesniej). Wynik
brutto byt wsparty zyskiem ze sprzedazy udziatéw w Univio (okoto 2,5 min zt).
W komentarzu Zarzad wskazywat m.in. na kontynuacje projektow w obszarze
ustug hardware’owych (po okresie podwyzszonych kosztéw uruchomienia)
oraz utrzymujgcy sie presje kosztowaq, szczegdlnie w wynagrodzeniach,
podwykonawstwie oraz zuzyciu materiatow i energii.

Narastajaco po I-lll kw. 2025 r. przychody wyniosty 49,8 min zt, przy
wyniku operacyjnym -2,4 min zt i wyniku netto -1,0 min zt. Na 30.09.2025 .
zobowigzania wynosity facznie 8,4 min zt (1,0 min zt dtugoterminowe oraz
74 min zt krétkoterminowe) wobec 12,3 min zt rok wczesniej, a Srodki
pieniezne 6,1 min zt (wobec 8,6 min zt rok wczesniej). Kapitat wtasny na
30.09.2025 r. wynidst 29,9 min zt.

Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegoty/ znaczenie

Decyzja o rozpoczeciu procesu potaczenia z Euvic i

31.07.2025 o )
podpisanie planu potaczenia

Rozpoczecie formalnego procesu potgczenia z podmiotem dominujacym Euvic

Sprzedaz catego posiadanego pakietu akcji Univio (4,90% kapitatu) za 1,3 min EUR,
31.07.2025 Zawarcie umowy sprzedazy pakietu akcji Univio czyli ok. 19,04 zt za akcje. Pakiet ten Spoétka kupita 23 listopada 2022 r. po 10,02 zt za

akcje.
16.10.2025 Powotanie Zarzadu na wspdlng kadencje (prezesi  Rada Nadzorcza eo Networks S.A. powotata dwéch nowych cztonkdw zarzadu:
T wiceprezes) Wojciecha Wolnego (prezes zarzadu) oraz Wojciecha Kosinskiego (wiceprezes zarzadu).
16.10.2025 NWZA Euvic podjeto uchwaty dot. potgczeniazeo  Kolejny etap zatwierdzania procesu potgczenia po stronie akcjonariuszy spétki
o Networks dominujacej
Publikacja sk lid tu kwartal
14.11.2025 ublikacja skonsolidowanego raportu kwartainego Aktualizacja wynikéw i sytuacji bilansowej Grupy

za Il kw. 2025

Zrédto: Spdtka, DM BOS

Whioski i komentarz koncowy.

1. Spadek przychodéw r/r — w Il kw. 2025 r. przychody byty wyraznie
nizsze r/r, przy jednoczesnie dodatnim wyniku operacyjnym w kwartale.

2. Odwrotny trend na wynikach kwartalnych niz narastajgco — mimo
dodatnich wynikdw w samym Il kw. (wspartych sprzedazg udziatéw
w Univio), po |-l kw. 2025 r. Grupa raportowata strate operacyjng i strate
netto.

3. Poprawa poziomu zobowigzan r/r — na 30.09.2025 r. tgczne zobowigzania
byty nizsze r/r, przy jednoczesnie nizszych srodkach pienieznych.

4. Czynniki kosztowe i miks projektéw — komentarz Zarzgdu akcentowat

presje kosztowg orazznaczenierentownosciprojektéwinfrastrukturalnych/
hardware’owych dla marz.




5. Proces potaczenia z Euvic — w 2025 r. rozpoczeto formalne dziatania
w kierunku potaczenia z podmiotem dominujgcym, co moze istotnie
determinowac kolejne komunikaty korporacyjne.

Podsumowanie: eo Networks w Il kw. 2025 r. pokazat dodatni wynik
operacyjny i netto przy nizszej sprzedazy r/r, ale narastajgco po 9M 2025 r.
wyniki pozostawaty ujemne. Rownolegle toczyty sie istotne procesy
korporacyjne (potaczenie z Euvic) oraz zdarzenia finansowe (sprzedaz pakietu
akcji Univio), ktére nalezy uwzglednia¢ przy ocenie zmiennosci wynikéw
i profilu ryzyka.
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Zarzad Dariusz Polinceusz (prezes), Dariusz Borowski, Radostaw Maziarz
Profil dziatalnosci Produkcja i sprzedaz syropdw oraz suplementow diety (Grupa) Kapitalizacja: 23,9 min zt
Produkcja marek wtasnych sieci handlowych, syropy Free float: 49,7%
B R e i suplementy pod markami wtasnymi (m.in. Excellence, . L ;
P Y g Monzini, Polskie Smaki, Na Co Dzier), produkty kolagenowe Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 103,6 tys. zt
B2B, koncentraty do napojow Ya&Soda 12M przedziat kursowy PLN: 0,18-0,32
Liczba pracownikéw okoto 90 oséb Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 2,6
Gtowni akcjonariusze (25 %) Marcin Ciecierski (31,33%), Dariusz Polinceusz (21,41%) Cena/warto$¢é ksiegowa (x): 0,6
Strona www / kontakt excellence-sa.com / inwestorzy @syropy.eu Stopa dywidendy: 0%

Profil online EXC

Profil Spo6tki i model biznesowy

Grupa Excellence dziata w segmencie produkcji i sprzedazy syropow oraz
suplementéw diety. Kluczowym elementem modelu biznesowego jest
produkcja marek wtasnych dla sieci handlowych w Polsce, uzupetniana
sprzedazg do kanatu tradycyjnego oraz internetowego. Sprzedaz produktow
pod markami witasnymi Grupy (m.in. Excellence, Monzini, Polskie Smaki,
Na Co Dzien) oraz produktow kolagenowych do odbiorcow B2B ma
charakter uzupetniajgcy wobec dziatalnosci private label. W 2024 roku
Grupa wprowadzita do oferty koncentraty do sporzgdzania napojéw pod
markg Ya&Soda. Dziatalno$é koncentruje sie na rynku polskim i wspdétpracy
z sieciami handlowymi. Istotne ryzyka obejmujg presje kosztowg surowcow
i materiatdow oraz koncentracje sprzedazy i presje cenowg charakterystyczna
dla segmentu private label.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Marcin i Bozena Ciecierscy 52 163 362 29,3% 36,6%
Dariusz i Katarzyna Polinceusz 37290 243 21,0% 29,0%
Pozostali 88276 395 49,7% 34,4%
Razem 177 730 000 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1l kw. 24 1l kw. 25 r/r
Przychody 20858 22394 7%
EBITDA 3930 4369 11%
Marza EBITDA 18,8% 19,5% -
Zysk operacyjny (EBIT) 3595 3920 9%
Marza operacyjna 17,2% 17,5% -
Zysk netto 2833 3170 12%
Marza zysku netto 13,6% 14,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 2641 3009 14%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 12,7% 13,4% -
Aktywa razem 43092 52039 21%
Kapitat wtasny 31 806 43928 38%
Zobowigzania i rezerwy 11 286 8111 -28%
Przeptywy operacyjne 3804 4 856 28%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 72 898 80 585 78 639 -2%
EBITDA 3811 8812 12 058 37%
Marza EBITDA 5,2% 10,9% 15,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1901 7411 10 648 44%
Marza operacyjna 2,6% 9,2% 13,5% -
Zysk netto 730 4892 8 644 77%
Marza zysku netto 1,0% 6,1% 11,0% -
Aktywa razem 41023 40230 43 224 7%
Kapitat wtasny 20734 25575 34220 34%
Zobowigzania i rezerwy 20289 14 655 9004 -39%
Przeptywy operacyjne 1674 8845 11063 25%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. przychody netto ze sprzedazy Grupy wyniosty 22,4 min zt
wobec 20,9 min zt w lll kw. 2024 r. (+7,4% r/r). Zysk na sprzedazy wzrést do
4,2 min zt (z 3,4 min zt rok wczesniej), natomiast zysk operacyjny osiggnat
3,9 min zt wobec 3,6 min zt rok wczesniej. Zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynidst 3,0 min zt wobec 2,6 min zt
w Il kw. 2024 r. (+13,9% r/r). Amortyzacja uksztattowata sie na poziomie
0,4 min zt, co implikuje EBITDA na poziomie ok. 4,4 min zt.

Po stronie bilansu (30.09.2025) suma aktywow wyniosta 52,0 min zt wobec
43,1 min zt rok wczesniej, w tym $rodki pieniezne 5,8 min zt (3,1 mIn zt przed
rokiem). Zobowigzania dtugoterminowe spadty do 0,7 min zt (z 1,6 min zt),
a zobowigzania krétkoterminowe do 6,5 min zt (z 8,8 min zt), przy kapitale
wtasnym na poziomie 43,9 min zt (31,8 miIn zt rok wczesniej).




W analizowanym kwartale przeptywy pieniezne z dziatalnosSci operacyjnej
byty dodatnie i wyniosty 4,9 min zf, przy ujemnych przeptywach
inwestycyjnych na poziomie -0,9 min zt oraz ujemnych przeptywach
finansowych w wysokosci -0,1 min zt. Stan Srodkéw pienieznych na koniec
okresu wzrést do 5,8 min zt.

Ostatnie wydarzenia
Data Wydarzenie Szczegoty/ znaczenie
14.02.2025 Publikacja raportu okresowego za IV kw. 2024 r. Realizacja obowigzkéw informacyjnych, zamkniecie raportowania za 2024 r. w ujeciu
(wg kalendarium IR) kwartalnym
28.05.2025 Publikacja raportu rocznego za 2024 r. Udostepnienie wynikow rocznych oraz informacji o dziatalnosci Grupy
14.08.2025 Publikacja raportu okresowego za Il kw. 2025 . Aktualizacja wynikéw i danych finansowych w trakcie roku

Publikacja skonsolidowanego raportu kwartalnego  Najnowszy raport okresowy stanowigcy podstawe aktualnej oceny dynamiki wynikéw
za Il kw. 2025 . i bilansu
Spotka otrzymata decyzje o wsparciu w ramach PSI (tddzka SSE), uprawniajaca do
zwolnienia z CIT do 9,58 min zt do 10.12.2039. Maksymalne koszty kwalifikowane
11.12.2025 Decyzja o wsparciu — Polska Strefa Inwestycji inwestycji wynosza 19,17 mln zt i majg zostac poniesione do 31.03.2027. Inwestycja
dotyczy rozbudowy zdolnosci produkcyjnych. Potencjalne obnizenie efektywnej stopy
podatkowej oraz wsparcie finansowania planowanych inwestycji

14.09.2025

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Wzrost sprzedazy r/r — w Il kw. 2025 r. przychody skonsolidowane
wzrosty do 22 394,0 tys. zt, co potwierdza dodatnig dynamike r/r pomimo
utrzymujgcej sie presji kosztowej typowej dla segmentu FMCG i private
label.

2. Poprawa wynikéw r/r — zysk operacyjny oraz zysk netto byty wyzsze niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego, co wskazuje na poprawe
rentownosci, przy czym wzrost zysku netto byt czeSciowo wspierany
czynnikami pozostatymi poza dziatalnoscig operacyjna.

3. Zmiana struktury pasywow — w ujeciu r/r obnizyty sie zaréwno
zobowigzania dtugoterminowe, jak i krétkoterminowe, a poziom srodkow
pienieznych wzrést, co poprawia obraz ptynnosci bilansowej Grupy.

4. Kontynuacja inwestycji — w analizowanym kwartale utrzymywaty sie
ujemne przeptywy z dziatalnosciinwestycyjnej, wskazujgce na kontynuacje
naktadow inwestycyjnych (CAPEX), przy jednoczesnym utrzymaniu
dodatnich, cho¢ nizszych r/r, przeptywow operacyjnych.

Podsumowanie: Dane za Ill kw. 2025 r. potwierdzajg wzrost skali dziatalnosci
oraz poprawe wynikéw r/r, przy jednoczesnym spadku zobowigzan i wzroscie
gotéwki. Kluczowe dla dalszej oceny pozostaje utrzymanie marz w kanale
sieciowym i private label oraz relacja tempa realizacji inwestycji do zdolnosci
generowania przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j.
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Wojciech Pazdur (prezes), Artur Fojcik (wiceprezes), Robert
Zarzad L )
Siejka (wiceprezes) L
. L ) Kapitalizacja: 33,2 min zt
Profil dziatalnogci produkcja i wydawanie gier komputerowych; projekty VR
i rozwdj technologii Free float: 91,5%
Kluczowe produkty / ustugi g/;zvoel;y//te, Chernobylite 2: Exclusion Zone, World War 3, Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 100,2 tys. zt
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Liczba pracownikéw cywilnoprawne) Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 15,9
Gtéwni akcjonariusze (25 %) brak Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 1,4
Strona www / kontakt thefarm51.com / ir@thefarm51.com Stopa dywidendy: 0%
Profil online F51

Profil Spo6tki i model biznesowy

The Farm 51 Group to producent i wydawca gier wideo z siedzibg w Gliwicach,
dziatajgcy od 2005 r. Spotka rozwija tytuty na PC i konsole, obejmujgce
zaréwno projekty singleplayer, jak i multiplayer, a réwnolegle prowadzi
prace w obszarze VR i technologii wspierajgcych tworzenie produktéw
interaktywnych. Model biznesowy opiera sie przede wszystkim na sprzedazy
gier (w tym dystrybucji cyfrowej), a takze na monetyzacji katalogu (sprzedaz
long-tail, promocje) oraz dziataniach wydawniczych i dystrybucyjnych
na rynkach zagranicznych. Istotnym elementem portfela projektéw jest
rozwdj marki Chernobylite, w tym Chernobylite 2: Exclusion Zone, ktdre
w 2025 r. zadebiutowato w formule wczesnego dostepu na Steam. Spoétka
rozwija takze projekt Wardevil (nazwa kodowa), a w komunikowanych
zatozeniach strategicznych wskazuje rowniez rozwdj technologii podwdjnego
zastosowania (militarne i gamingowe). Gtéwne ryzyka operacyjne s3g
typowe dla branzy gier: niepewnos$¢ odbioru rynkowego, ryzyka techniczne
i harmonogramowe, zalezno$¢é od platform dystrybucyjnych oraz zmiennosc
sprzedazy miedzy kwartatami.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Radostaw Kalisz 314 274 4,5% 4,5%
Robert Siejka 272 500 3,9% 3,9%
Pozostali 6336 704 91,5% 91,5%
Razem 6923478 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
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Dane finansowe

(tys. PLN) 11 kw. 24 1l kw. 25 r/r
Przychody 5395 3722 -31%
EBITDA 1731 1025 -41%
Marza EBITDA 32,1% 27,5% -
Zysk operacyjny (EBIT) 412 -294 b.z.
Marza operacyjna 7,6% -7,9% =
Zysk netto 90 -398 b.z.
Marza zysku netto 1,7% -10,7% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej 90 -398 b.z.
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 1,7% -10,7% -
Aktywa razem 25914 33251 28%
Kapitat wtasny 19 061 23 401 23%
Zobowigzania i rezerwy 6853 9850 44%
Przeptywy operacyjne -1662 -1533 -8%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 19 637 21543 22 625 5%
EBITDA 3079 1519 6791 347%
Marza EBITDA 15,7% 7,1% 30,0% -
Zysk operacyjny (EBIT) 2976 272 3348 1131%
Marza operacyjna 15,2% 1,3% 14,8% -
Zysk netto 3421 -516 2420 b.z.
Marza zysku netto 17,4% -2,4% 10,7% -
Aktywa razem 19584 18 869 28 637 52%
Kapitat wtasny 18 027 17 526 19 932 14%
Zobowigzania i rezerwy 1557 1343 8705 548%
Przeptywy operacyjne 371 -6 664 3306 b.z.

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. spotka wykazata przychody na poziomie 3,7 min zt wobec
54 min zt rok wczesniej (spadek +31% r/r). W ramach raportowanych
przychodéw 0,7 min zt odpowiadato za faktyczng sprzedaz gier. Z kolei
ponad 3 min zt to zmiana stanu produktow (inwestycje w nowe gry). Wynik
EBITDA wyniést 1,0 min zt wobec 2,8 min zt w Il kw. 2024 r., a wynik netto
uksztattowat sie na poziomie -0,4 min zt wobec 0,1 miIn zt rok wczesniej; wynik
operacyjny wynidst -0,3 min zt wobec 0,4 min zt w analogicznym kwartale. Na
30 wrzesnia 2025 r. $rodki pieniezne wynosity 0,2 min zt (ptasko r/r).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

Debiut Chernobylite 2 we wczesnym dostepie

6.03.2025
na Steam

Kluczowe wydarzenie dla przysztych wynikow finansowych Spétki.

Spotka poinformowata, ze do 31 marca 2025 sprzedaz brutto gry Chernobylite 2: Exclusion
Zone wyniosta 155 995 USD. Spétka zaznaczyta, ze monetyzacja byta nizsza od oczekiwan
7.05.2025 Podsumowanie sprzedazy Chernobylite 2 m.in. przez negatywny odbior gtosow Al i ttumaczert maszynowych, ale po duzej aktualizacji
z 18 kwietnia 2025 odbidr gry sie poprawit; planowanych jest tacznie pie¢ duzych
aktualizacji do konca roku oraz prace nad wersjami konsolowymi.
Powotanie Zarzadu na nowa kadencje (2025-

9.09.2025 2028)

Brak zmian w sktadzie Zarzadu

Wspotpraca nad projektem systemu szkoleniowo-badawczego dla bezzatogowych pojazdow

5-11.2025 List intencyjny  Best Driver lgdowych sterowanych z wykorzystaniem Al; zaktadane wspdlne wnioski o dofinansowanie

Spotka ogtosita plan emisji akgji serii L, w celu zebrania do 11,5 min zt na projekty zwigzane

14.11.2025 Ogtoszenie harmonogramu emisji nowych akcji  z produkcjg wideo i technologig drondéw. Firma oferuje 1 153 913 nowych akgji (16,8%
obecnego kapitatu) po cenie emisyjnej 10 zt za sztuke.

Wspdtpraca przy wdrozeniu projektu symulacyjnego (UE5) dot. drondw bojowych

20.11.2025 List intencyjny z Best Driver z Prodron w warunkach walki radioelektroniczne]
8.12.2025 Odwotanie oferty akgcji Spotka odstgpita od przeprowadzenia oferty publicznej akcji serii L.

Zawarcie uméw zastawu na prawach Umowy zostaty zawarte w celu zabezpieczenia istniejacych wierzytelnosci Spotki
29.12.2025 P wobec podmiotéw Fingames Fund | oraz Fingames Lending. Warto$¢ zastawdw wynosi

autorskich do gier Chernobylite 1 oraz 2 1,55 min EUR.

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Wyniki za Il kw. 2025 pogorszyty sie r/r — spadek przychoddw i przejscie
z dodatniej EBITDA oraz zysku netto rok wczesniej do ujemnych poziomdw
w Il kw. 2025 .

2. Chernobylite 2 pozostaje kluczowym projektem — w 2025 r. projekt
wszedt w faze wczesnego dostepu na Steam, a spotka komunikowata
potrzebe priorytetyzacji dziatan naprawczych po starcie.

3. Trudnosci finansowe pod koniec 2025 r. — Spodtce nie udato sie
przeprowadzi¢ emisji nowych akcji serii L. Istniejgce pozyczki zostaty
zabezpieczone gtéwnymi IP firmy.

4. Nowe szanse zwigzane z dronami — spotka podpisata dwa listy intencyjne
zwigzane z produkcjg dronowych systemdw symulacyjnych.

Podsumowanie: Profil spétki pozostaje skoncentrowany na rozwoju
i monetyzacji portfela gier (w szczegdlnosci Chernobylite/ Chernobylite 2)
przy jednoczesnym rozwoju technologii. Najnowsze dane kwartalne wskazujg
na stabszy kwartat r/r i trudng sytuacje finansowa.
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Podstawowe informacje

Petna nazwa Frozen Way

Siedziba Krakow

Rok zafozenia 2017 é ?\\ [ el Ly R
Kapitat zaktadowy 105 367,50 zt = § § § § § § é § § § § § §

Mateusz Jelen (prezes zarzadu), Mateusz Furmanik

Zarzad .
(wiceprezes zarzadu) L
Kapitalizacja: 40,8 min zt
Profil dziatalnosci deweloper i wydawca gier wideo
o - ) o ) Free float: 24,1%
produkcja i wydawanie gier (m.in. tytuty z pipeline: Builders i
Kluczowe produkty / ustugi  of Egypt, Honeycomb: The World Beyond, House Flipper: Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 6,8 tys. zt
Remastered Collection, Farmatic) 12M przedziat kursowy PLN: 33,80-43,80
. o okoto 21 0s6b + ponad 50 wspoétpracownikéw (umow
Liczba pracownikéw ) . — ! (u i Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 8,9
cywilnoprawne)
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Frozen District — 75,95% Cena/wartos¢ ksiggowa (x): 23
Strona www / kontakt frozenway.games; investors@frozenway.games Stopa dywidendy: 9%
Profil online FRW

Profil Spo6tki i model biznesowy

Frozen Way dziata jako niezalezne studio deweloperskie oraz wydawca gier,
skoncentrowany na projektach mid-budget. Spétka rozwija i monetyzuje
wtasne tytuty oraz wspotpracuje z partnerami przy projektach wydawniczych,
a sprzedaz opiera przede wszystkim o dystrybucje cyfrowa. Dziatalnos¢ ma
charakter projektowy, z cyklami produkcyjnymi liczonymi w latach, a wyniki
w poszczegdlnych kwartatach zaleza od momentu premier i monetyzacji
katalogu gier. Na rynku NewConnect Spotka jest notowana od 30 marca
2023 roku. W raporcie za lll kw. 2025 Spétka wskazywata na biezgce dziatania
operacyjne, w tym doprecyzowanie zasad rozliczania tantiem z partnerami
w celu ograniczenia przesunie¢ wynikowych miedzy okresami. Pipeline
obejmuje zaréwno projekty z okreslonym horyzontem wydania (np. IV kw.
2025), jak i tytuty, ktérych termin zalezy od decyzji partnera wydawniczego.
Do kluczowych ryzyk operacyjnych nalezg opdznienia premier i zmiennosc
monetyzacji poszczegdlnych tytutéw oraz wrazliwo$é wynikéw na warunki
wspotpracy i rozliczenia z partnerami.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Frozen District sp. z 0.0. 800 250 75,9% 75,9%
Pozostali 253425 24,1% 24,1%
Razem 1053675 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://frozenway.games
mailto:investors%40frozenway.games?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/FRW

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 3533 4566 29%
EBITDA 1032 1000 -3%
Marza EBITDA 29,2% 21,9% -
Zysk operacyjny (EBIT) 946 939 -1%
Marza operacyjna 26,8% 20,6% -
Zysk netto 703 754 7%
Marza zysku netto 19,9% 16,5% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 703 754 7%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 19,9% 16,5% -
Aktywa razem 18 701 21861 17%
Kapitat wtasny 16 659 17 403 4%
Zobowigzania i rezerwy 2042 4 458 118%
Przeptywy operacyjne 311 -154 -150%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 12 159 19 835 18 211 -8%
EBITDA 7 045 10 600 5076 -52%
Marza EBITDA 57,9% 53,4% 27,9% -
Zysk operacyjny (EBIT) 6908 10 405 4733 -55%
Marza operacyjna 56,8% 52,5% 26,0% =
Zysk netto 6831 9626 4858 -50%
Marza zysku netto 56,2% 48,5% 26,7% -
Aktywa razem 10 648 17 879 21675 21%
Kapitat wtasny 9908 16 373 17 702 8%
Zobowigzania i rezerwy 740 1506 3973 164%
Przeptywy operacyjne 3352 7 300 2560 -65%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 Frozen Way wykazata przychody 4,6 min zt (+29% r/r) oraz
zysk netto 0,8 min zt (+7% r/r). Sama sprzedaz produktéw (bez zmiany stanu
zapasow) wzrosta 0 22% r/r do 2,8 min zi, dzieki rozszerzeniu portfolio (18
tytutéw w poréwnaniu z 13 rok temu), lepszym wynikom serii House Flipper
oraz obecnosci na wielu platformach (PC, PlayStation, Xbox, Switch, VR).
Zmiana stanu zapaséw wzrosta do 1,8 min PLN (+50% r/r), odzwierciedlajac
intensyfikacje prac nad Honeycomb: The World Beyond, Farmbotic, Campus
Life, House Flipper Remastered Collection oraz House Flipper 2 — Pets DLC.
Wynik operacyjny wynidst 0,9 min zt (-0,7% r/r), a EBITDA 1,0 mIn zt (ptasko r/r).
Narastajgco za I-Ill kw. 2025 przychody wyniosty 14,7 min zt (+11,5% r/r), przy
zysku netto 3,5 min zt (-7,0% r/r).




Frozen Way zakonczyto lll kwartat 2025 r. z kwotg 5,1 min zt srodkéw
pienieznych w porédwnaniu z 4,7 min zt rok wczesniej, pomimo wyptaty
3,8 min zt dywidendy w ciggu kwartatu. W samym IIl kw. 2025 stan gotowki
spadt kw./kw. o 4,0 min zt, co byto zbieine z ujemnymi przeptywami
z dziatalnosci finansowej (-3,8 min zt) w tym okresie.

Obecny harmonogram przewiduje premiere Salvage Shop Simulator w IV
kwartale 2025 r. lub | kwartale 2026 r., Honeycomb i House Flipper Remastered
Collection w | kwartale 2026 r., Train Yard Builder i House Flipper 2 — Pets DLC
oraz Farmboticw Il lub lll kwartale 2026 r., a Builder Simulator 2 w pdzniejszym,
nieokreslonym terminie. Co wazne, firma przesuneta premiere Honeycomb
z 6 listopada 2025 r. na | kw. 2026, aby spetni¢ wyzsze oczekiwania wydawcy
Snail Games dotyczgce jakosci.

Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegbty/ znaczenie

Premiera konsolowa House Flipper 2 (PS5,

8.08.2025 Rozszerzenie dystrybucji tytutu na konsole; potencjalny wptyw na sprzedaz katalogu

Xbox Series)

Aneks do umowy wydawniczej dot. Pgdpisanie aneksu z wydawca Snalil Games zmieniajagcego warunki wyptaty kamigni
28.10.2025 milowych oraz podnoszacego budzet gry z 8 min zt do 10 min zt. Data dostarczenia

Honeycomb: The World Beyond . A -

gotowej do wydania wersji: 2.02.2026

Publikacj tu ok 11l kw. 2025
14.11.2025 (I;BI)I aCJa rapOrtu OKTesowego za il kw Aktualizacja rynku o wynikach i zdarzeniach operacyjnych

Zaniechanie dalszych prac oraz odpis na ) s s oL )
29.12.2025 Campus Life Kluczowe wydarzenie dla portfela projektow projektéw w krétkim horyzoncie

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Wzrost wynikéw — w IIl kw. 2025 Spétka osiggneta zauwazalne wzrosty
przychoddw oraz nieznaczne wzrosty pozycji wynikowych r/r.

2. Zmienno$¢ przeptywow i wyptaty do akcjonariuszy — w Il kw. widoczny
byt silny spadek gotowki kw./kw. zwigzany gtéwnie z wyptatg dywidendy.

3. Portfel projektow jako gtowny driver krotkiego horyzontu — kluczowe
znaczenie dla kolejnych kwartatdw majg realizacja premiery Builders
of Egypt 2 oraz faktyczna data wydania Honeycomb, zalezna od decyzji
partnera.

Podsumowanie: Frozen Way pozostaje spotkg o projektowym profilu
wynikéw, z utrzymang rentownosciag w ujeciu kwartalnym, ale z istotng
wrazliwoscig przeptywow pienieznych na harmonogram premier.
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Podstawowe informacje @ e T
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Petna nazwa Gamivo SA 14 Y
Siedziba Szczecin :z
Rok zatozenia 2017 % %%1 |
5% L L
Kapitat zaktadowy 174 845,20 zt =g § § § g 88 8 ¢ 8 8 8 ¢

Mateusz Smiezewski (prezes), Tomasz Lewandowski,

Zarzad Barttomiej Skarbiriski, Marek Sutryk o
. . , . Kapitalizacja: 26,4 min zt
Profil dziatalnogci platforma e-commerce w segmencie gaming (obrét dobrami
O Zaiainoscl cyfrowym]) Free float: 31,0%
GAMIVO.com (rynek dobr cyfrowych), dotadowania w grach, Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 5 tys. zf
Kluczowe produkty / ustugi  zakupy hurtowe; optaty licencyjne za korzystanie z platform
5 v/ ustugi - zakupy T ety eI Y . i 12M przedziat kursowy PLN: 13,80-17,60
i aktywow
Liczba pracownikéw okoto 6 0séb + okoto 70 0séb wspdtpracujacych Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 48
L THC Pathfinder MT Limited — 63,35%; Gamivo — 5,67% (akcje Cena/wartos¢ ksiggowa (x): 43
Gtéwni akcjonariusze (25 %)
wiasne) Stopa dywidendy: 0%
Strona www / kontakt WWW.gamivo.co / biuro@gamivo.co
Profil online GMV

Profil Spé6tki i model biznesowy

Gamivo dziata w branzy gamingowej, koncentrujac sie na obrocie dobrami
cyfrowymi oraz rozwoju i komercjalizacji platformy GAMIVO.com, ktdra
taczy dostawcéw z klientami koncowymi na rynkach miedzynarodowych.
Spotka jest wtascicielem praw wifasnosci intelektualnej do platformy
i utrzymuje kompetencje w obszarze technologii, marki oraz organizacji
procesu sprzedazowego i obstugowego. W ramach modelu, po zmianach
strategicznych, przychody Grupy sg w wiekszym stopniu oparte o optaty
licencyjne od operatora platformy, przy jednoczesnym utrzymaniu wspoétpracy
operacyjnej z partnerami. Gamivo rozwija funkcjonalnosci platformy (m.in.
podejscie mobile-first) oraz narzedzia wspierajgce obstuge klienta, w tym
rozwigzania oparte o Al. W IIl kw. 2025 spétka raportowata m.in. wzrost
liczby klientow oraz dziatania aktywizujgce uzytkownikéw (np. promocje
okresowe). Kluczowe ryzyka wynikajg z charakteru dziatalnosci e-commerce
w gamingu (w tym zalezno$ci od partneréw/kontrahentéw, technologii,
popytu i otoczenia konkurencyjnego) oraz z ekspozycji na rynki zagraniczne.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
THC Pathfinder MT Limited 1107676 63,4% 63,4%
Gamivo S.A. 99 142 5,7% 0,0%
Pozostali 541634 31,0% 36,6%
Razem 1748 452 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .



http://www.gamivo.co
mailto:biuro%40gamivo.co?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/GMV

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 4007 4137 3%
EBITDA 1568 1577 1%
Marza EBITDA 39,1% 38,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1231 1325 8%
Marza operacyjna 30,7% 32,0% -
Zysk netto 964 1069 11%
Marza zysku netto 24,1% 25,8% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 964 1069 11%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 24,1% 25,8% -
Aktywa razem 14 185 10339 -27%
Kapitat wtasny 13 459 9 700 -28%
Zobowigzania i rezerwy 726 639 -12%
Przeptywy operacyjne 957 1140 19%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 44 246 40510 17 228 -57%
EBITDA 10099 6114 7460 22%
Marza EBITDA 22,8% 15,1% 43,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) 7 805 3779 6452 71%
Marza operacyjna 17,6% 9,3% 37,5% =
Zysk netto 9579 8763 5492 -37%
Marza zysku netto 21,6% 21,6% 31,9% -
Aktywa razem 28476 26 615 16 814 -37%
Kapitat wtasny 17 342 25738 16 230 -37%
Zobowigzania i rezerwy 11134 877 584 -33%
Przeptywy operacyjne 9975 13174 4501 -66%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 Grupa Gamivo wypracowata 4,1 min zt przychodéw (+3% r/r;
+5% kw./kw.), 1,6 min zt EBITDA (+1% r/r; +14% kw./kw.) oraz 1,1 min zt zysku
netto (+11% r/r; +8% kw./kw.). Zarzad wskazywat na pozytywny efekt wdrozen
z koncowki Il kw. 2025 r.,, w tym nowej strony produktowej w podejsciu
mobile-first, gdzie konwersja na urzagdzeniach mobilnych i tabletach wzrosta
o prawie 18% vs. Il kw. 2025, oraz na dziatania promocyjne (PennyPlay)
w okresie lipiec-sierpien.

Po stronie bilansu na 30 wrzesnia 2025 r. srodki pieniezne wynosity 4,1 min zt
(vs. 2,6 min zt na 30 wrzesnia 2024 r.). Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
wynosity 0,6 min zt (vs. 0,7 min zt r/r), przy braku zadtuzenia finansowego.
W komentarzu operacyjnym raportowano takze prace nad wykorzystaniem
Al w obstudze klienta z celem wdrozenia przed koricem 2025 roku.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

) " ) Zarzad zdecydowat o rozpoczeciu skupu akcji wiasnych w trybie zaproszenia
9.06.2025 eSS e SeEE PO e A obejmujgcego 99 142 akcji (ok. 5,32% kapitatu i gtoséw) po cenie 35,00 zt za akcje.
06-07.2025 Promocja PennyPlay Aktywizacja uzytkownikdéw w sezonowo stabszym okresie rynkowym
14.11.2025 Publikacja raportu kwartalnego za Il kw. 2025 Aktualizacja wynikéw i informacji operacyjnych dla rynku

Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy

1. Skala wynikéw w 3Q 2025 — przychody 4,1 min zt oraz zysk netto 1,1 min zt
potwierdzajg utrzymanie rentownosci rok do roku i poprawe kw./kw.

2. Kontrybucja zmian produktowych — raportowane wdrozenia mobile-
first przetozyty sie na wzrost konwersji na urzgdzeniach mobilnych
i tabletach o prawie 18% vs. Il kw. 2025.

3. Ptynnos¢ i zobowigzania — na 30 wrzesnia 2025 r. poziom S$rodkdéw
pienieznych wzrést r/r, a tgczne zobowigzania i rezerwy spadty r/r.

4. Dalsza automatyzacja procesdw — spotka raportowata prace nad
zastosowaniem Al w obstudze klienta, z deklarowanym celem wdrozenia
przed koncem 2025 .

5. Struktura akcjonariatu i dziatania kapitatowe - istotny udziat
akcjonariusza wiekszo$ciowego oraz obecnos¢ akcji wtasnych po skupie
(z zapowiedzig rekomendacji umorzenia) pozostajg waznym elementem
kontekstu inwestycyjnego.

Podsumowanie: Gamivo w Il kw. 2025 utrzymato dodatnig dynamike
wynikdw r/r i poprawe vs. poprzedni kwartat, jednoczesnie raportujgc
konkretne czynniki operacyjne wspierajgce sprzedaz (produkt, promocje)
oraz inicjatywy efektywnosciowe (Al). Bilans wskazuje na wysoki poziom
gotéwki oraz brak zadtuzenia finansowego, co obniza ryzyko ptynnosciowe
Spotki.
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Podstawowe informacje

Petna nazwa Green Lanes W
Siedziba Tarnawatka-Tartak 1:
Rok zatozenia 2017 ?é% 1‘ ‘ “
3 0l L
Kapitat zaktadowy 315 151,10 zt = g § g g g § g g
] Piotr Pietras (prezes zarzadu), Jacek Kramarz (wiceprezes
zarzadu) .
L. o . L , Kapitalizacja: 57 min zt
Rozwdj i komercjalizacja technologii materiatéw z surowcow
Profil dziatalnosci odnawialnych (rosliny jednoroczne), w ramach grupy Free float: 30,6%
kapitatowej. Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 30,8 tys. zt
STRUMBER® (materiat ,,Nowe Drewno”); projekty/linie . .
Kluczowe produkty / ustugi w obszarach biopolimeréw/biogranulatu oraz alternatyw AR LR A 19,00-22,65
zywnosciowych (czes¢ dziatan w wygaszaniu). Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Liczba pracownikow okoto 10 osdéb Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 6,8
Total FIZ 19,51%; Piotr Pietras 12,99%,; Krzysztof Kusiak 8,45%; Stopa dywidendy: 0%

Invens LLC 6,79%; Fundacja Zbigniewa Juroszka Fundacja
Rodzinna 5,81%; SHT Fundacja rodzinna 5,49%; JR Holding
Alternatywna Spotka Inwestycyjna 5,11%; Jacek Kramarz 5,08%

Gtoéwni akcjonariusze (25 %)

Strona www / kontakt greenlanes.pl / biuro@greenlanes.pl

Profil online GRL

Profil Spo6tki i model biznesowy

Green Lanes rozwija rozwigzania materiatowe oparte o surowce w petni
odnawialne (rosliny jednoroczne), ktdérych celem jest zastepowanie
materiatéw bazujacych m.in. na drewnie z laséw oraz surowcach
kopalnych. Kluczowym projektem Grupy jest STRUMBER® (,,Nowe
Drewno”) — materiat adresowany m.in. do branzy drzewnej, meblarskiej
i materiatéw wykoniczeniowych, a biezgcy etap rozwoju obejmuje
przygotowanie do petnej komercjalizacji oraz uruchomienie zaktadu
produkcyjnego. Model dziatania opiera sie na rozwijaniu technologii
w ramach wyspecjalizowanych podmiotéw zaleznych, przy roli Green
Lanes jako koordynatora strategicznego. W 2025 r. Grupa zadeklarowata
koncentracje na uruchomieniu produkcji STRUMBER® oraz wygaszanie
pozostatych, wczesnych linii biznesowych. Réwnolegle komunikowano
dziatania reorganizacyjne (m.in. plan tgczenia wybranych spétek zaleznych).
Finansowanie rozwoju obejmowato m.in. dziatania kapitatowe (emisje akcji)
oraz zobowigzania finansowe. Istotne ryzyka dla inwestoréw wynikajg
z wczesnego etapu komercjalizacji technologii, potrzeb finansowania
inwestycji, ryzyka realizacji i zwiekszania skali produkcji oraz zmiennosci
wynikéw w okresie budowy skali operacyjne;j.



http://greenlanes.pl
mailto:biuro%40greenlanes.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/GRL

) Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Total FIZ 643 977 20,4% 20,4%
Piotr Pietras 409 498 13,0% 13,0%
Krzysztof Kusiak 266 235 8,4% 8,4%
Invens LLC 214 000 6,8% 6,8%
S5HT Fundacja Rodzinna 173 000 5,5% 5,5%
JR Holding ASI S.A. 161 000 5,1% 5,1%
Jacek Kramarz 160 100 5,1% 5,1%
Zbigniew Juroszka Fundacja Rodzinna 159 091 5,0% 5,0%
Pozostali 964 610 30,6% 30,6%
Razem 3151511 100,0% 100,0%
Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
) Danefinansowe
(tys. PLN) 1l kw. 24 1l kw. 25 r/r
Przychody 25 93 272%
EBITDA -943 -1149 22%
Marza EBITDA -3772,0% -1248,9% -
Zysk operacyjny (EBIT) -1111 -1292 16%
Marza operacyjna -4 444,0% -1404,3% -
Zysk netto -1143 -1323 16%
Marza zysku netto -4 572,0% -1438,0% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -1094 -1210 11%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -4 376,0% -1315,2% -
Aktywa razem 5433 17 653 225%
Kapitat wtasny 2 657 9248 248%
Zobowigzania i rezerwy 2776 8 405 203%
Przeptywy operacyjne -854 55 b.z.
Zrodto: Spdtka, DM BOS
(tys. PLN) 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 1515 222 -85%
EBITDA -3956 -4.925 24%
Marza EBITDA -261,1% -2 218,5% -
Zysk operacyjny (EBIT) -4 160 -5 568 34%
Marza operacyjna -274,6% -2 508,1% -
Zysk netto -3867 -7217 87%
Marza zysku netto -255,2% -3250,9% -
Aktywa razem 5678 15873 180%
Kapitat wtasny 516 13 261 2470%
Zobowigzania i rezerwy 5162 2612 -49%
Przeptywy operacyjne -3819 -4216 10%

Zrodto: Spdtka, DM BOS




Wyniki finansowe

W I kw. 2025 r. (skons.) Grupa Green Lanes wygenerowata przychody netto
ze sprzedazy na poziomie 0,1 min zt, wobec braku istotnych przychodow
operacyjnych wanalogicznym okresie roku poprzedniego. Poziom przychodéw
nie miat istotnego znaczenia dla wyniku Grupy i nie byt zwigzany z komercyjna
sprzedazg produktu STRUMBER®. Koszty dziatalnosci operacyjnej w kwartale
wyniosty 1,5 min zt, co przetozyto sie na strate operacyjng (EBIT) w wysokosci
-1,3 min zt. Strata netto przypadajaca akcjonariuszom jednostki dominujace;j
wyniosta -1,2 min zt.

W ujeciu narastajacym za okres I-lll kw. 2025 r. Grupa osiggneta przychody na
poziomie 0,2 min zt oraz strate netto przypadajgcg akcjonariuszom jednostki
dominujgcej w wysokosci -8,2 min zt, co odzwierciedla faze inwestycyjna
dziatalnosci oraz ponoszenie kosztéw zwigzanych z reorganizacjg Grupy
i przygotowaniem zaplecza produkcyjnego.

Na dziert 30.09.2025 r. suma aktywéw Grupy wyniosta 17,7 min zi, kapitaty
wiasne 9,2 min zt, natomiast zobowigzania i rezerwy 8,4 min zt.

W Il kw. 2025 r. przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej byty
dodatnie i wyniosty 0,1 min zf, przy ujemnych przeptywach z dziatalnosci
inwestycyjnej oraz finansowej. W ujeciu narastajgcym przeptywy operacyjne
pozostawaty ujemne, co potwierdza zalezno$¢ Grupy od finansowania
zewnetrznego na etapie realizacji inwestycji.

Ostatnie wydarzenia
Data Wydarzenie Szczegoty/ znaczenie
Przyjecie pl izacji G ke tracj
20.02.2025 rzyjecie planu reorganizacji Grupy (koncentracja Ukierunkowanie zasobow na jeden kluczowy projekt i porzadkowanie struktury grupy.
na STRUMBER®)
Zmiany w Radzie Nadzorczej (powotanie nowego o )
30.04.2025 Aktualizacja nadzoru korporacyjnego po WZ.
sktadu)
15.10.2025 XTI I [ E SN N IS I Dziatania formalno-korporacyjne w ramach realizacji Planu Reorganizaciji.
Green Lanes Foods
510.2025 Decyzje dotyczace emisji akcji serii E (cena Pozyskanie kapitatu na finansowanie inwestycji i dalszego przygotowania projektu
o emisyjna 20,50 zt) STRUMBER®.
Podsumowanie subskrypcji/objecie akcji serii E L . ) P .
3.10.2025 , . Wzmocnienie finansowania projektu STRUMBER® i dziatari operacyjnych.
(pozyskane srodki brutto)
Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego ) ) ) ) -
12.11.2025 o Formalne zwiekszenie kapitatu oraz dostosowanie statutu po emisji.
i zmian statutu
2.12.2025 Pierwsze notowanie na NC akgji serii E Zwiekszenie liczby akcji dopuszczonych do obrotu na rynku NewConnect.
18.12.2025 NWZA (termin w kalendarium) Potencjalne dalsze decyzje strategiczne/korporacyjne (zakres wg ogtoszenia WZ).

Zrodto: Spdtka, DM BOS




Whnioski i komentarz koncowy

1. Skala sprzedazy — Il kw. 2025 r. przychody Grupy pozostawaty niskie
(92,9 tys. zt) wobec poziomu kosztéw, co jest spdjne z fazg inwestyc;ji
i przygotowan do komercjalizacji STRUMBER®.

2. Rentownos¢ — Strata netto w Il kw. 2025 r. (-1 209,7 tys. zt) oraz w ujeciu
I-1I kw. 2025 (-8 193,5 tys. zt) wskazuje na utrzymywanie sie istotnego
obcigzenia wyniku kosztami rozwoju i reorganizacji.

3. Finansowanie i bilans — W 2025 r. odnotowano wzrost zobowigzan
i rezerw (8 405,1 tys. zt na 30.09.2025 vs 2 553,8 tys. zt na 31.12.2024),
a réwnolegle realizowano dziatania kapitatowe (emisja serii E i rejestracja
podwyzszenia kapitatu).

4. Strategia i organizacja — Komunikowana koncentracja na STRUMBER®
oraz dziatania reorganizacyjne (tgczenia podmiotdéw) sugerujg zmiane
priorytetéw na rzecz jednego produktu i upraszczanie struktury.

5. Ryzyka wykonawcze — Kluczowe czynniki ryzyka dotyczg terminowego
uruchomienia zaktadu STRUMBER®, pozyskania odbiorcéw i osiggniecia
powtarzalnej sprzedazy, przy jednoczesnej kontroli bazy kosztowe;j.

Podsumowanie: Green Lanes pozostaje w fazie budowy i porzadkowania
modelu biznesowego wokdét STRUMBER®, a wyniki za [l kw. 2025 r.
odzwierciedlajg etap inwestycyjny (niska sprzedaz przy wysokich kosztach)
oraz rosngce wykorzystanie finansowania zewnetrznego i kapitatowego.
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Grupa Recykl

—WIG —GRUPAREC —NCIndex

Podstawowe informacje

Petna nazwa Grupa Recykl
Siedziba Srem
Rok zatozenia 2010 § % ‘
% 0 I L Il L L
Kapitat zaktadowy 1703 048,00 zt 8 88 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 &%
5 g 8 2 8 8 5 8 3 S = o s
] Maciej Jasiewicz (prezes zarzadu), Joanna Zalwert (cztonek
zarzadu) .
. . . o Kapitalizacja: 77,9 min zt
kompleksowe gospodarowanie zuzytymi oponami (zbiorka,
Profil dziatalnosci recykling, odzysk), produkcja i sprzedaz produktéw z przerobu Free float: 20,6%
opon; ustugi transportowe; rozliczenia optaty produktowej $redni dzienny obrét w IV kw. 2025: 10,7 tys. zt
granulat ,chips” (paliwo alternatywne dla przemystu), czysty 12M przedziat kursowy PLN: 62,50-83,50

granulat gumowy, puder gumowy, ztom stalowy, SMAPOL
(dodatek do MMA), ustugi odzysku i recyklingu opon, Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 7,8
zbidrka/odbidr/przyjecie opon, transport

Kluczowe produkty / ustugi

Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 1,0

Liczba pracownikow ponad 300 oséb S 2%

Roman Stachowiak (posrednio przez Magerol) — 51,32%;
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Maciej Jasiewicz (posrednio przez Calley) — 9,36%,;
Rafat Gateski — 18,72%

Strona www / kontakt www.recykl.pl / recykl@recykl.pl

Profil online GRC

Profil Spo6tki i model biznesowy

Grupa Recykl to grupa z obszaru gospodarki obiegu zamknietego
skoncentrowana na zagospodarowaniu zuzytych opon. Dziata w czterech
gtéwnych strumieniach przychoddéw: sprzedaz produktéw z przerobu opon,
ustugi odzysku i recyklingu, zbidrka/odbidr/przyjecie opon oraz ustugi
transportowe. Model biznesowy opiera sie na logistyce pozyskania surowca
(sie¢ zbidrki + wtasna flota), mechaniczno-technologicznym przerobie opon
oraz sprzedazy wytworzonych frakcji do réznych branz (m.in. cement,
hutnictwo, infrastruktura sportowa, przetwdérstwo gumy, drogownictwo).

W portfolio produktow kluczowe sg m.in. czyste granulaty i pudry gumowe,
frakcja stalowa oraz dodatek SMAPOL do mieszanek mineralno-asfaltowych.
W 2025 r. Grupa raportowata dziatania integracyjne po akwizycji podmiotu
na Litwie (APG) oraz wskazywata plan wejscia na rynek niemiecki poprzez
transakcje nabycia 100% udziatéw w HRV. Do istotnych ryzyk operacyjnych
nalezg m.in. wahania cen czesci produktow (np. stal) oraz zaleznosé wolumendw
od aktywnosci inwestycyjnej odbiorcow.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % glosow
Roman Stachowiak z podmiotem zaleznym 874 023 51,3% 62,1%
Piotr Gateski 318 792 18,7% 14,6%
Maciej Jasiewicz z podmiotem zaleznym 159 371 9,4% 7,3%
Pozostali 350 862 20,6% 16,0%
Razem 1703 048 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .



http://www.recykl.pl
mailto:recykl%40recykl.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/GRC

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 36118 37097 3%
EBITDA 7381 8538 16%
Marza EBITDA 20,4% 23,0% -
Zysk operacyjny (EBIT) 5146 6134 19%
Marza operacyjna 14,2% 16,5% -
Zysk netto 3385 3954 17%
Marza zysku netto 9,4% 10,7% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 3385 3954 17%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 9,4% 10,7% -
Aktywa razem 201736 239944 19%
Kapitat wtasny 71306 78 661 10%
Zobowigzania i rezerwy 130430 161 283 24%
Przeptywy operacyjne 10937 7351 -33%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 108 810 128 590 133743 4%
EBITDA 25539 30 286 27 275 -10%
Marza EBITDA 23,5% 23,6% 20,4% -
Zysk operacyjny (EBIT) 15416 16 624 18229 10%
Marza operacyjna 14,2% 12,9% 13,6% -
Zysk netto 8523 11103 10 860 2%
Marza zysku netto 7,8% 8,6% 8,1% -
Aktywa razem 181897 192 685 202 759 5%
Kapitat wtasny 52 450 62 402 71323 14%
Zobowigzania i rezerwy 129 447 130283 131436 1%
Przeptywy operacyjne 22 868 25730 25214 -2%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Grupa osiggneta przychody 37,1 min zt (+2,9% r/r) oraz
EBITDA 8,5 miIn zt (+16% r/r). Zysk operacyjny wynidst 6,1 min zt (+19,2% r/r),
a zysk netto 4,0 min zt (+16,8% r/r). W komentarzu do struktury sprzedazy
Spoétka wskazywata m.in. wzrost wolumenu granulatow i pudrow kw./kw.,
przy jednoczesnym spadku cen sprzedazy (w szczegdlnosci ztomu stalowego),
oraz wyzsze przychody ustugowe zwigzane z konsolidacjg wynikow przejetej
spotki APG.

Bilansowo aktywa razem wyniosty 239,9 min zt (vs 201,7 min zt rok wczesniej),
kapitaty wtasne 78,7 min zt, a srodki pieniezne 3,0 min zt. Zobowigzania
dtugoterminowe wzrosty do 75,6 min zt (z 56,0 min zit), w tym kredyty
i pozyczki 56,5 mIn zt; zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 49,0 min zt
(z 36,9 min zt), w tym kredyty i pozyczki 2,2 mIn zt. W raportowanym okresie
Spoétka akcentowata wydarzenia produktowo-rynkowe (m.in. wykorzystanie
SMAPOL w duzym kontrakcie drogowym) oraz kontynuacje dziatan
akwizycyjnych.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie
26.06.2025 Uchwata o dywidendzie za 2024 r. (1,70 zt/akcje) Transfer do akcjonariuszy oraz informacja o polityce podziatu zysku
Wykorzystanie SMAPOL w realizacji odcinka trasy

I kw. 25 56 (Pomorskie) Referencja komercyjna w segmencie drogownictwa i walidacja zastosowania produktu
Ustalenie istotnych kow t kcji nabyci

11 kw. 25 1(s)oa;le:|sv|s(’\c‘>ien¥1ccy)warun oW transakcyi nabycia Przygotowanie wejscia na rynek niemiecki; skala i dywersyfikacja dziatalnosci

I kw. 25 Kwalifikacja akcji do indeksu NC Focus Poprawa widocznosci rynkowej (segment najwyzszy na NewConnect)

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Rentownos¢ wzrosta —w Il kw. 2025 r. EBITDA i zysk netto byty wyzsze r/r,
przy umiarkowanym wzroscie przychoddéw, co wskazuje na poprawe
marzowosci w ujeciu kwartalnym.

2. Miks sprzedazy sie przesuwa — Spdtka raportowata wzrost przychodéw
ustugowych (recykling/odzysk, zbiérka) oraz czynniki cenowe obnizajgce
przychody w segmencie produktow z przerobu opon (m.in. stal).

3. Zadtuzenie rosnie wraz ze skalg — zobowigzania (w tym kredyty/leasing)
byty istotnie wyzsze r/r, przy jednoczesnym wzroscie aktywow i kapitatow
wiasnych.

4. Ekspansja zagraniczna przyspiesza — akwizycja APG oraz proces nabycia
HRV to dziatania mogace zwiekszyc skale i zasieg geograficzny Grupy.

5. SMAPOL buduje referencje — udziat produktu w duzym kontrakcie
drogowym moze wspieraé dalszg komercjalizacje w segmencie
infrastruktury.

Podsumowanie: Grupa Recykl w Il kw. 2025 r. pokazata wzrost wynikéw
i poprawe rentownosci, rownolegle prowadzac integracje po akwizycji na
Litwie oraz przygotowujgc wejscie na rynek niemiecki. Kluczowymi tematami
dlainwestoréw pozostajgtempo skalowania (w tymfinansowanie), utrzymanie
marz w warunkach zmiennosci cen wybranych frakcji oraz komercjalizacja
produktéw innowacyjnych (SMAPOL).
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Petna nazwa HiProMine 5 \N\L‘f*\\_/\,‘ .
I W) "-\\Nr\\«"

PLN

Siedziba Robakowo (ul. Poznanska 12F, 62-023) s

ROk za'Oienia 2015 \g 21 | I \‘ Joul ‘ L ‘ Lot ‘
20 bl o, b by L

Kapitat zaktadowy 1352 261,00 zt g g8 888 8888 8 8 &8

Rafat Prendke (prezes), Damian Jozefiak (cztonek zarzadu),

Zarzad Marcin Wielgus (cztonek zarzadu) L
) , , Kapitalizacja: 127,1 min zt
Produkcja komponentéw paszowych / karm oraz produktow
Profil dziatalnosci nawozowych na bazie przemystowej hodowli owadéw Free float: 26,7%
(Hermetia illucens) Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 51,3 tys. zt
Kluczowe produkty / ustugi  HiProMeal, HiProMeat, Umami Boost, HiProFrass / HiProSoil 12M przedziat kursowy PLN: 93,00-234,00
Liczba pracownikow okoto 120 osdb Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
FIDIASZ ASI (24,98%), Krzysztof Domarecki (9,54%), Wigar T LTy e 27
Gtowni akcjonariusze (25 %) s.a.r.l (9,50%), TFI PZU (9,25%), Czestaw Domarecki (8,67%), w iegowa (x): !
Damian Jozefiak (5,59%) Stopa dywidendy: 0%
Strona www / kontakt www.hipromine.com / info@hipromine.com
Profil online HPM

Profil Spé6tki i model biznesowy

HiProMine dziataw obszarze alternatywnych surowcow biatkowych, rozwijajac
przemystowa hodowle owaddéw (Hermetia illucens) oraz przetworstwo
uzyskanej biomasy na komponenty dla pasz i karm. Model biznesowy opiera
sie na produkcji i sprzedazy wyspecjalizowanych produktéw, w tym m.in.
wysokobiatkowej maczki (HiProMeal), komponentu do karm (HiProMeat),
funkcjonalnego dodatku paszowego dla prosigt (Umami Boost) oraz
materiatdw/nawozéw organicznych na bazie frassu (HiProFrass/HiProSoil).
Spoétka prowadzi dziatalnos¢ w ramach wtasnych aktywow produkcyjnych
i infrastruktury wspierajgcej (m.in. prace B+R i rozwdj produktow).
W strukturze sprzedazy istotny udziat stanowig rynki zagraniczne, a rozliczenia
walutowe (w szczegdlnosci EUR) stanowig element profilu ryzyka. W Il kw.
2025 r. Spotka raportowata zakonczenie etapu technologicznego rozruchu
instalacji oraz koncentracje na stabilizacji proceséw i komercjalizacji. Kluczowe
ryzyka operacyjne obejmujg m.in. skalowanie i powtarzalno$¢ procesu
produkcyjnego, warunki popytowe na rynku pasz/karm oraz ekspozycje na
czynniki kosztowe i finansowe (w tym koszty odsetkowe).



http://www.hipromine.com
mailto:info%40hipromine.com?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/HPM

) Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Fidiasz ASl sp. z 0. 0. 337 740 25,0% 25,0%
Krzysztof Domarecki 129 000 9,5% 9,5%
Wigar S.a.r.l. 128 498 9,5% 9,5%
TFI PZU S.A. 125 062 9,2% 9,2%
Czestaw Domarecki 117 223 8,7% 8,7%
Damian Jozefiak 75 585 5,6% 5,6%
Norges Bank (Government of Norway) 58 417 4,3% 4,3%
TFI Esaliens S.A. 19931 1,5% 1,5%
Pozostali 360 805 26,7% 26,7%
Razem 1352261 100,0% 100,0%
Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
) Danefinansowe
(tys. PLN) 11 kw. 24 1l kw. 25 r/r
Przychody 10 126 4487 -56%
EBITDA -5389 -3702 -31%
Marza EBITDA -53,2% -82,5% =
Zysk operacyjny (EBIT) -8 039 -7 869 -2%
Marza operacyjna -79,4% -175,4% -
Zysk netto -10 225 -11 841 16%
Marza zysku netto -101,0% -263,9% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej -10 225 -11 841 16%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -101,0% -263,9% -
Aktywa razem 247 392 263 360 6%
Kapitat wtasny 37 620 46 838 25%
Zobowigzania i rezerwy 209772 216522 3%
Przeptywy operacyjne -8 648 -5 663 -35%
Zrodto: Spdtka, DM BOS
(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 1829 1722 10 681 520%
EBITDA -8904 -18 337 -31978 74%
Marza EBITDA -486,8% -1064,9% -299,4% -
Zysk operacyjny (EBIT) -11397 -21791 -42 343 94%
Marza operacyjna -623,1% -1265,4% -396,4% -
Zysk netto -11 197 -21434 -48 639 127%
Marza zysku netto -612,2% -1244,7% -455,4% -
Aktywa razem 44 906 213 469 254 905 19%
Kapitat wtasny 38 698 67 828 47 087 -31%
Zobowigzania i rezerwy 6208 145 641 207 818 43%
Przeptywy operacyjne -15 152 -28 017 -27 715 -1%

Zrédto: Spétka, DM BOS




Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. HiProMine wykazata przychody 4,5 min zt (wobec 10,1 min zt
w Il kw. 2024 r.), przy kosztach dziatalnosci operacyjnej 13,1 min zt
(14,6 miIn zt rok wczesniej). Strata operacyjna (EBIT) wyniosta -7,9 min zt (vs
-8,0 min zt rok wczesniej), a strata netto -11,8 min zt (vs -10,2 min zt przed
rokiem). W strukturze kosztéw widoczna byta amortyzacja 4,2 min zt
(2,6 mIn zt rok wczesniej) oraz koszty finansowe 4,3 min zt (2,7 min zt rok
wczesniej).

Na 30 wrzesnia 2025 r. suma bilansowa wyniosta 263,4 min zt, a kapitaty
witasne 46,8 min zt. W zadtuzeniu finansowym raportowano kredyty/pozyczki
dtugoterminowe 127,5 min zt oraz obligacje dtugoterminowe 17,4 min zi,
a kredyty/pozyczki krétkoterminowe 31,6 min zt. Srodki pieniezne na koniec
okresu wyniosty 42,6 min zt (wzrost z 17,7 min zt na poczatek kwartatu), przy
przy operacyjnych/ inwestycyjnych/ finansowych przeptywach netto w wys.
-5,7 min zt/ -0,7 min zt/ 31,2 min zt.

Ostatnie wydarzenia
Data Wydarzenie Szczegoty/ znaczenie
Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego do , ) ) L . )
27.07.2025 Formalne zakoriczenie procesu rejestracji emisji i aktualizacja kapitatu zaktadowego

1352 261 zt (akcje serii R)
Zakonczenie technologicznego rozruchu instalacji

09.2025 i osiagniecie pefnej gotowosci Przejscie z fazy rozruchu do fazy stabilizacji i komercjalizacji pracy zaktadu
23.10.2025 ggrg:jfzk(iﬁ\g\gz;’égi?/zog S T 40 Decyzja organizatora rynku dotyczaca wprowadzenia kolejnych serii akcji do ASO
14.11.2025 Publikacja raportu okresowego za Il kw. 2025 . Aktualizacja danych finansowych i operacyjnych za Il kw. 2025 r.

20.11.2025 Ogtoszenie o zwotaniu NWZ na 18 grudnia 2025 r. ~ Zapowiedz decyzji korporacyjnych (zgodnie z porzadkiem obrad NWZz)
18.12.2025 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (termin) Nadchodzace wydarzenie korporacyjne

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Skala przychodoéw — w Il kw. 2025 r. przychody wyniosty 4,5 min zt i byty
istotnie nizsze r/r, co przetozyto sie na utrzymanie straty na sprzedazy
i ujemnego EBIT.

2. Rentownosc¢ operacyjna—strata operacyjna pozostata wysoka (-7,9 min zt),
przy jednoczesnym wzros$cie amortyzacji oraz istotnym poziomie kosztéw
statych dziatalnosci.

3. Koszty finansowe — koszty finansowe wzrosty r/r (4,3 min zt w Il kw.
2025 r.), co byto spdjne z wysokim poziomem zadtuzenia finansowego.

4. Bilans i zadtuzenie — na 30 wrzes$nia 2025 r. kapitaty wtasne wynosity

46,8 min zt przy sumie bilansowej 263,4 min zt, a raportowane kredyty/
pozyczki i obligacje stanowity istotng pozycje pasywow.




5. Ptynnos¢ i finansowanie — saldo srodkéw pienieznych wzrosto do
42,6 min zt, a dodatnie przeptywy finansowe (31,2 min zf) byty kluczowe
dla tacznej zmiany gotéwki w kwartale.

Podsumowanie: Dane za Ill kw. 2025 r. wskazujg na utrzymanie istotnej
straty netto przy nizszej sprzedazy r/r oraz rosngcych kosztach finansowych,
jednoczesnie przy wzroscie gotowki w kwartale dzieki dodatnim przeptywom
z dziatalnosci finansowej i dziataniach kapitatowych.
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Podstawowe informacje

Petna nazwa Hortico ool

Siedziba Wroctaw i

Rok zatozenia 1991 ?gg y o L

Kapitat zaktadowy 6 458 699,50 zt = § § é § § é § é é § é é é

Pawet Kolasa (prezes zarzadu), Andrzej Guszat (wiceprezes

Zarzad zarzadu), Kinga Kazubowska-Talaga (cztonek zarzadu) .
. . . Kapitalizacja: 80,1 min zt
Grupa kapitatowa z obszaru ogrodnictwa: hurt i detal
Profil dziatalnosci artykutéw do produkcji ogrodniczej oraz dziatalnoéé Free float: 24,8%
w segmencie nasiennym i folii ogrodniczych Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 53,2 tys. zt
Srodki ochrony roslin, nawozy, nasiona, rosliny i artykuty 12M przedziat kursowy PLN: 5.70-8,98

ogrodnicze; sprzedaz wysytkowa / internet; urzgdzanie
i utrzymanie terendw zielonych; nasiona (PNOS); folie Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 6,9
ogrodnicze pod markg wtasng (OGROFOL)

Kluczowe produkty / ustugi

Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 1,1
Liczba pracownikow okoto 240 os6b

Pawet Kolasa 40,67%; Andrzej Guszat 18,19%; Robert Bender
16,39%,; pozostali akcjonariusze 24,07%

Stopa dywidendy: 6%
Gtoéwni akcjonariusze (25 %)
Strona www / kontakt www.hortico.pl / sekretariat@hortico.pl

Profil online HOR

Profil Spétkii model biznesowy

Hortico dziata jako grupa kapitatowa obstugujgca rynek ogrodniczy w Polsce,
taczac dystrybucje (hurt i detal) produktéw do upraw i pielegnacji roslin
z dziatalno$cig w segmencie nasiennym oraz produktami dla ogrodnictwa.
Jednostka dominujgca prowadzi sprzedaz m.in. Srodkdéw ochrony roslin,
nawozéw, nasion, roslin i innych towarow dla ogrodnictwa oraz realizuje
sprzedaz wysytkowg i internetowg, a takze ustugi zwigzane z terenami
zielonymi. W Grupie istotng role petni PNOS, ktdry prowadzi reprodukcje
i konfekcjonowanie nasion oraz sprzedaz produktdw hobbystycznych
i profesjonalnych (w tym dystrybucje wybranych marek zagranicznych)
w kanatach tradycyjnych, nowoczesnych i online. OGROFOL koncentruje sie
na sprzedazy folii ogrodniczych pod markg wtasng i prowadzi wtasne centrum
ogrodnicze, przy dominujgcym udziale sprzedazy w obszarze profesjonalnym.
Model operacyjny opiera sie na sezonowym popycie w branzy ogrodniczej,
aw czescinasiennejtakze narozliczeniach zwrotow posezonowych. Wsréd ryzyk
wskazywanych przez Grupe pojawiajg sie m.in. wahania cen i dostepnosci nasion
oraz opakowan, zmiany preferencji konsumentoéw, konkurencja i ryzyko spadku
popularnosci odmian PNOS, a takze czynniki kadrowe i makroekonomiczne.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % glosow
Pawet Kolasa 5248 890 40,6% 40,6%
Andrzej Guszat 2350000 18,2% 18,2%
Robert Bender 2117544 16,4% 16,4%
Pozostali 3200 965 24,8% 24,8%
Razem 12917 399 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.hortico.pl
mailto:sekretariat%40hortico.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/HOR

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 29 067 30899 6%
EBITDA -4.310 -5042 17%
Marza EBITDA -14,8% -16,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) -5000 -5 680 14%
Marza operacyjna -17,2% -18,4% -
Zysk netto -3777 -4 326 15%
Marza zysku netto -13,0% -14,0% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -3777 -4326 15%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -13,0% -14,0% -
Aktywa razem 107 396 111480 4%
Kapitat wtasny 65 877 72 496 10%
Zobowigzania i rezerwy 41519 38984 -6%
Przeptywy operacyjne -9940 366 -104%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 158 092 155516 197 099 27%
EBITDA 23781 16 207 20 084 24%
Marza EBITDA 15,0% 10,4% 10,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) 21736 14 068 17 188 22%
Marza operacyjna 13,7% 9,0% 8,7% -
Zysk netto 17068 10 632 13673 29%
Marza zysku netto 10,8% 6,8% 6,9% -
Aktywa razem 104 119 113019 130 445 15%
Kapitat wtasny 55 620 62018 69 645 12%
Zobowigzania i rezerwy 48 499 51001 60 800 19%
Przeptywy operacyjne 1424 9712 2162 -78%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Grupa osiggneta przychody 30,9 min zt (Il kw. 2024:
29,1 min zt), przy jednoczesnej stracie EBITDA -5,0 min zt (lll kw. 2024:
-4,3 min zt), stracie EBIT -5,7 min zt (Ill kw. 2024: -5,0 mIn zf) oraz stracie netto
-4,3 min zt (Il kw. 2024: -3,8 min zt). Zarzad wigze ujemny wynik Il kwartatu
m.in. z sezonowoscig dziatalnos$ci ogrodniczej oraz rozliczeniami zwrotow
posezonowych w PNOS.

Narastajgco I-Ill kw. 2025 r. przychody wyniosty 148,3 min zt (+3,3% r/r),
EBITDA 12,0 min zt (-15,6% r/r), EBIT 9,9 min zt (-18,0% r/r), a zysk netto
7,9 min zt (-20,3% r/r). Na 30.09.2025 aktywa Grupy wyniosty 111,5 min zi,
kapitat wiasny 72,5 min zt, a zobowigzania i rezerwy 39,0 min zt; przeptywy
operacyjne w Il kw. 2025 r. byty dodatnie i wyniosty 0,4 min zt (Il kw. 2024:
-9,9 min zt). W sprawozdaniu jednostkowym kredyty i pozyczki na 30.09.2025
wyniosty 2,1 min zt wobec 6,5 min zt rok wczesniej.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

29.05.2025 Publikacja raportu rocznego za 2024 r. Publikacja petnych danych rocznych i sprawozdania z dziatalnosci
Uchwata w sprawie wyptaty dywidendy (0,35 zt/

30.06.2025 akcje; dzien dywidendy 7.07.2025; wyptata Realizacja polityki dywidendowej i przeptyw gotowki do akcjonariuszy
11.07.2025)

13.08.2025 Publikacja raportu okresowego za Il kw. 2025 Aktualizacja wynikéw i danych finansowych po | pétroczu 2025

24.09.2025 Uchwata Zarzadu GPW nr 1227/2025 dot. Zwiekszenie liczby akcji w obrocie (wprowadzenie akcji serii F)

wprowadzenia akgji serii F do ASO NewConnect
Aktualizacja wynikéw kwartalnych i komentarza zarzadu (sezonowosc¢, zwroty

14.11.2025 Publikacja raportu okresowego za Il kw. 2025
posezonowe)
Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy
1. Sezonowos¢ wynikow — Il kw. 2025 zakonczyt sie strata operacyjna

i netto mimo wzrostu przychoddw r/r; w raporcie podkreslono wptyw
sezonowosci oraz zwrotéw posezonowych w segmencie nasiennym.

2. Rentownos¢ narastajgco — w -1l kw. 2025 Grupa wypracowata 7,9 min zt
zysku netto, jednak wynik narastajgco byt nizszy r/r przy spadku EBITDA
i EBIT.

3. Pozycja bilansowa — na 30.09.2025 kapitat wtasny wynosit 72,5 min zt
przy aktywach 111,5 min zt, a zobowigzania i rezerwy byty nizsze r/r.

4. Zadtuzenie kredytowe — w ujeciu jednostkowym kredyty i pozyczki
spadty r/r do 2,1 mIn z; w raporcie wskazano brak kredytéw
dtugoterminowych.

5. Ryzyka operacyjne — wsrdd czynnikéw ryzyka wskazywane sg m.in.
ceny i dostepnos¢ nasion oraz opakowan, zmiany popytu i preferencji
konsumentéw, pozycja marek/odmian PNOS oraz czynniki makro (w tym
wptyw wojny w Ukrainie na dziatalnos¢).

Podsumowanie: Hortico pozostaje grupg o profilu dystrybucyjno-
produkcyjnym w ogrodnictwie, z widoczng sezonowoscig wynikow
kwartalnych i dodatnig rentownoscig narastajgco w 2025 r.; w raportowanych
danych wyréznia sie relatywnie wysoki poziom kapitatéw wtasnych oraz
spadek zadtuzenia kredytowego r/r w ujeciu jednostkowym, przy
jednoczesnym obcigzeniu Il kwartatu czynnikami sezonowymi i rozliczeniami
zwrotéw.
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Podstawowe informacje T
Petna nazwa Internity 4
Siedziba Warszawa o
Rok zatozenia 2008 (data rejestracji w KRS) ??ﬂ ‘

I e e e S e e ey I
Kapitat zaktadowy 787 434,30 zt = § §8 § 8§ §8 § § 8 § &8 §8 8§ § &8
Zarzad Piotr Grupiriski (prezes), Piotr Kozirski (wiceprezes)

sprzedaz materiatow wykoriczeniowych i wyposazenia Kapitalizacja: 67,7 min zt

wnetrz (m.in. tazienki), wsparcie projektowe i wykonawcze

izl CElE e dla klientéw oraz architektéw; rownolegle dziatalnosé Free float: 19,6%
inwestycyjno-deweloperska w nieruchomosciach Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 13,2 tys. zt
e e ptytki, armatura', ceramika', podtogi, os’wi'etlenie, zab”udowy,' 12M przedziat kursowy PLN: 6,55-8,70
doradztwo/ projekt; ustugi wykonawcze i ,pod klucz
i o 5 Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 7,6
Liczba pracownikéw ponad 90 oséb
Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 2,1

Piotr Grupinski (tacznie poprzez podmioty powigzane:

51,35%), Piotr Kozinski (12,83%), Karol, Monika, Filip Stopa dywidendy: 1%
Borkowscy (11,18%), Kinga, Krzysztof Grabczak (5,02%),

pozostali akcjonariusze (19,62%)

Gtéwni akcjonariusze (25 %)

Strona www / kontakt www.internity.pl / biuro@internity.pl

Profil online INT

Profil Spétkii model biznesowy

Internity dziata jako dostawca kompleksowych rozwigzan do wykonczenia
i wyposazenia wnetrz, koncentrujgc sie na segmencie ,premium” oraz
obstudze architektdw iklientéw indywidualnych. Spétka sprzedaje asortyment
obejmujgcy m.in. ptytki, armature i ceramike, podtogi, oswietlenie oraz
zabudowy, uzupetniajgc oferte o doradztwo, projekt oraz ustugi wykonawcze.
Model sprzedazy opiera sie na sieci salonéw oraz obstudze kontraktowe;j,
przy jednoczesnym rozwoju narzedzi IT wspierajacych ofertowanie
i logistyke. W raportowanych wynikach spétka wskazuje zmiane miksu
w kierunku sprzedazy detalicznej i wyzszych marz oraz stabszg sprzedaz
w kanale online r/r. Rdwnolegle Grupa rozwija segment nieruchomosciowy
(inwestycje mieszkaniowe), ktdry ma stanowi¢ dodatkowe zrddto wyniku. Na
koniec Ill kw. 2025 Grupa raportowata portfel inwestycyjny nieruchomosci
o wartosci bilansowej 36,9 min zt. W Il kw. 2025 r. sp6tka raportowata m.in.
postep w projekcie mieszkaniowym T17 oraz przygotowania do kolejnej
inwestycji w Krakowie. Kluczowe ryzyka dla modelu obejmujg koniunkture
mieszkaniowg, presje kosztowg (w tym wynagrodzenia), popyt w kanale
online oraz cyklicznos¢ i ryzyka realizacyjne w segmencie deweloperskim.

Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Piotr Grupinski z podmiotami powigzanymi 4043 780 51,4% 51,4%
Piotr Kozinski 1010400 12,8% 12,8%
Karol Borkowski, Monika Borkowska, Filip Borkowski 880 000 11,2% 11,2%
Krzysztof Grabczak w porozumieniu 395195 5,0% 5,0%
Pozostali 1544 968 19,6% 19,6%
Razem 7 874 343 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 45016 45 338 1%
EBITDA 6283 2434 -61%
Marza EBITDA 14,0% 5,4% 5
Zysk operacyjny (EBIT) 5441 1566 -71%
Marza operacyjna 12,1% 3,5% -
Zysk netto 4149 967 -77%
Marza zysku netto 9,2% 2,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 2883 757 -74%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 6,4% 1,7% -
Aktywa razem 88737 98 018 10%
Kapitat wtasny 31449 40 061 27%
Zobowigzania i rezerwy 57 288 57957 1%
Przeptywy operacyjne 2422 3728 54%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 177 894 169 785 180 584 6%
EBITDA 11351 11283 15494 37%
Marza EBITDA 6,4% 6,6% 8,6% =
Zysk operacyjny (EBIT) 8975 8667 12 099 40%
Marza operacyjna 5,0% 5,1% 6,7% -
Zysk netto 6396 6298 8672 38%
Marza zysku netto 3,6% 3,7% 4,8% -
Aktywa razem 73248 78 694 88 143 12%
Kapitat wtasny 25972 29792 34 449 16%
Zobowigzania i rezerwy 47 276 48 902 53 694 10%
Przeptywy operacyjne 8312 9115 4731 -48%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Internity wypracowata skonsolidowane przychody 45,3 min zt
(+0,7% r/r) oraz EBITDA 2,4 min zt (-61,3% r/r). Zysk operacyjny wynidst
1,6 min zt (-71,2% r/r), a zysk netto akcjonariuszy dominujgcych 757 tys. zt
(-73,7% r/r). Spotka wskazata, ze wzrosty wspierata m.in. zmiana miksu
w kierunku sprzedazy detalicznej i wzrostu rentownosci, przy jednoczesnej
presji kosztowej (wynagrodzenia, promocja oraz koszty rozwoju).

Po 9 miesigcach 2025 r. przychody wyniosty 136,1 min zt, EBITDA 11,9 min zt,
a zysk netto akcjonariuszy dominujgcych 5,9 min zt. Na 30.09.2025 r. kapitaty
wtasne wyniosty 32,6 min zt (vs 24,6 min zt na 30.09.2024), zobowigzania
dtugoterminowe 1,0 min zt (spadek r/r), a krétkoterminowe 51,1 min zt
(nieznaczny spadek r/r); sSrodki pieniezne na koniec okresu wyniosty 7,5 min zt
(vs 6,2 min zt na 30.09.2024).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

Prawomocna decyzja o warunkach zabudowy dla

3.06.2025 . L )
nieruchomosci w Catowaniu

Postep formalny dla projektu nieruchomosciowego

WZA: uchwaty oraz informacja o wyptacie

27.06.2025 dywidendy za 2024 1. Decyzje wtascicielskie (m.in. dywidenda) i sprawy korporacyjne
12.08.2025 Publikacja raportu za Il kw. 2025 Aktualizacja wynikéw $rédrocznych
Przedsi iecied | kie T17 —
13.11.2025 ree sewyc—;ue ewe Qpers ,Ie umowa Finansowanie i etap realizacji projektu deweloperskiego
kredytowa i rozpoczecie robot
Umowa z firma audytorska na badanie sprawozdan L .
14.11.2025 2320251 2026 1 Zapewnienie audytu na kolejne lata obrotowe
Publikacj t 11l kw. 2025 (jednostk
14.11.2025 ublikacja raportu za W (jednostkowy Aktualizacja wynikéw i sytuacji finansowej po Il kw. 2025

i skonsolidowany)

Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy

1. Rentownos¢ operacyjna wzrosta — w Il kw. 2025 r. spétka pokazata
wyzszy r/r zysk na sprzedazy (1,9 min zt w Il kw. 2025 vs 1,6 mIn zt w lIl kw.
2024); natomiast EBITDA, zysk operacyjny i netto spadty r/r. Wynikato to
z 3,9 min zt przychoddw z aktualizacji wartosci aktywow niefinansowych
w Il kw. 2024, podczas gdy w IIl kw. 2025 byto to zaledwie 0,2 min zt.

2. Wynik netto spadt r/r — zysk netto akcjonariuszy dominujgcych w Il kw.
2025 r. adekwatnie spadt r/r. Natomiast po 9 miesigcach 2025 r. byt istotnie
wyzszy niz rok wczesniej (5,9 min zt w I-11l kw. 2025 vs 3,9 min zt w I-1II kw.
2024), co byto stymulowane w duzej czesci aktualizacjg wartosci aktywow
niefinansowych wynoszacg 6,1 min zt w I-lll kw. 2025 vs 3,9 min zt w I-lll
kw. 2024.

3. Bilans wskazuje na wyzszg dZwignie obrotowa — przy niewielkim wzroscie
gotowki r/r utrzymuje sie wysoki poziom zobowigzan kréotkoterminowych,
co zwieksza znaczenie zarzgdzania kapitatem obrotowym.

4. Segment nieruchomosci pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka i szans —
spotka raportuje rozwaj projektéw deweloperskich (w tym finansowanie),
ktére mogg wptywaé na zmiennos¢ wynikéw w kolejnych okresach.

Podsumowanie: Internity tgczy dziatalnos¢  handlowo-ustugowa
W wyposazeniu wnetrz z projektami nieruchomosciowymi. Ostatni
raport kwartalny pokazuje poprawe zysku na sprzedazy r/r i wzrost
kapitatow wtasnych, przy jednoczesnym utrzymaniu wysokich zobowigzan
krétkoterminowych, co czyni ptynnos¢ oraz rotacje kapitatu obrotowego
waznymi obszarami do monitorowania.
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Siedziba Warszawa 0
Rok zafozenia 2011 ?a ‘ ‘ | | L
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Kapitat zaktadowy 2 057 459,00 zt = § § § §8 § §8 8 § § § 8§ § &8

Artur Jedynak (prezes), Marcin Jasiriski (wiceprezes), Robert

Zarzad Rymarczyk (cztonek zarzadu) .
) ) o Kapitalizacja: 46,1 min zt

Profil dziatalnosci Dostawca ustug i oprogramowania IT wspierajacych cyfrowa

transformacje (B2B), w duzej mierze w ekosystemie SAP Free float: 18,5%

Projekty wdrozeniowe i rozwojowe SAP (w tym ERP/S/4HANA), Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 16,2 tys. zt
Kluczowe produkty / ustugi Busines§ Ir]tellige‘nce,- HCM, ustugi utrzymania i rozwoju, ; 12M przedziat kursowy PLN: 20,00-26,80

sprzedaz licencji i maintenance (w tym wtasnych produktéw)
Liczba pracownikéw ponad 180 oséb Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 48
Gtéwni akcjonariusze (25 %) SOA People Group — 81,49% Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 12
Strona www / kontakt www.kbj.com.pl / info@kbj.com.pl Stopa dywidendy: 0%
Profil online KBJ

Profil Spo6tki i model biznesowy

KBJ dziata na rynku ustug IT dla srednich i duzych organizacji, dostarczajgc
rozwigzania wspierajgce procesy cyfrowej transformacji, w tym obszary
Business Intelligence, ERP oraz HCM. Oferta obejmuje petny cykl zycia
rozwigzan: od koncepcji i wdrozenia, przez utrzymanie, po rozwdj, przy
istotnym oparciu o technologie SAP. Model przychodowy taczy projekty
wdrozeniowe oraz ustugi utrzymaniowe/rozwojowe z elementami bardziej
powtarzalnymi, takimi jak sprzedaz licencji i ustugi maintenance (miesieczne
lub kwartalne rozliczenia). Spdtka rozwija réwniez oprogramowanie wtasne
(0d2014r.), a niecate 10% sredniorocznych przychodéw pochodzi ze sprzedazy
licencji wtasnych w modelu on-premise oraz subskrypcyjnym (Cloud/SaaS).
Wedtug raportéw spétki, portfel relacji biznesowych obejmuje ponad 250
podmiotédw, a wartos¢ backlogu na dzied publikacji raportu rocznego za
2024 r. przekraczata 200 min zt.

W 2024 r. doszto do istotnych zmian wtascicielskich — SOA People Group
przekroczyta 50% udziatu w kapitale, a na 30.09.2025 r. posiadata 81,49%
akcji. Spotka raportuje ryzyka typowe dla dziatalnosci projektowej (m.in.
uzaleznienie od kluczowych klientdéw i specjalistéw, cykl realizacji i rozliczen
kontraktow oraz ptynnos¢ w warunkach dtugich terminéw ptatnosci).

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
SOA People Group Sarl 1676 627 81,5% 81,5%
Pozostali 380 832 18,5% 18,5%
Razem 2 057 459 100,0% 100,0%

Zrddto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 21815 24 583 13%
EBITDA -2 552 -99 -96%
Marza EBITDA -11,7% -0,4% 5
Zysk operacyjny (EBIT) -2949 -619 -79%
Marza operacyjna -13,5% -2,5% -
Zysk netto -2938 -497 -83%
Marza zysku netto -13,5% -2,0% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -2938 -338 -88%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -13,5% -1,4% -
Aktywa razem 54 452 63 298 16%
Kapitat wtasny 29 692 39151 32%
Zobowigzania i rezerwy 24760 24 147 -2%
Przeptywy operacyjne -2 460 513 -121%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 80 760 109 391 117 681 8%
EBITDA 3806 6631 8782 32%
Marza EBITDA 4,7% 6,1% 7,5% -
Zysk operacyjny (EBIT) 2254 4944 7078 43%
Marza operacyjna 2,8% 4,5% 6,0% =
Zysk netto 2976 5193 6911 33%
Marza zysku netto 3,7% 4,7% 5,9% -
Aktywa razem 41 439 62 506 74 024 18%
Kapitat wtasny 20057 29 800 38374 29%
Zobowigzania i rezerwy 21382 32706 35650 9%
Przeptywy operacyjne -11 268 3576 -155 -104%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. KBJ wykazata przychody 24,6 min zt (vs 21,8 min zt w Il
kw. 2024 r.), przy EBITDA -0,1 min zt (vs -2,6 min zt), EBIT -0,6 min zt (vs
-2,9 mlIn zt) oraz wyniku netto -0,5 min zt (vs -2,9 min zt). W ujeciu bilansowym
na 30.09.2025 r. aktywa wyniosty 63,3 min zt, kapitat wtasny 39,2 min z,
a zobowigzania i rezerwy 24,1 min zt.

W -1l kw. 2025 r. przychody wyniosty 68,9 min zt (vs 61,0 min zt r/r), EBITDA
3,7 min zt (vs 3,0 min zt), EBIT 3,1 mIn zf (vs 2,5 min z1), a zysk netto 1,9 min zt
(vs 1,8 min zt). Spotka wskazuje na typowga sezonowos¢ rozliczen projektéw
(istotna czes$¢ rozliczern zwykle przypada na IV kwartat). Na 30.09.2025 r.
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wynosity 32,2 min zt (vs 24,8 min zt
na 31.12.2024 r.), a zobowigzania i rezerwy 24,1 min zt (vs 26,7 min zt na
31.12.2024 r.).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegdty/ znaczenie
13.11.2025 Publikacja raportu okresowego za Il kw. 2025 Aktualizacja rynku o wynikach i zdarzeniach operacyjnych

Spotka zbyta wszystkie posiadane udziaty w jednostkach stowarzyszonych: 49% Softy
Labs oraz 45% Roemer Szczepkowski Group za facznie 1,8 min zt; wartos¢ ksiegowa

19.12.2025 Zbycie udziatéw w jednostkach stowarzyszonych pakietéw wynosita tagcznie 7,0 min zt, wiec spotka wykaze jednorazowy, ksiegowy
(niegotowkowy) negatywny wptyw na wynik ok. 5,2 min zt; po transakcjach KBJ nie ma
juz podmiotéw stowarzyszonych.

Zrodto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Sezonowos¢ wynikow — IIl kw. 2025 r. byt stratny na poziomie netto, przy

jednoczesnym dodatnim wyniku netto w ujeciu I-Ill kw. 2025 r.; spdtka
wskazuje, ze istotne rozliczenia projektowe czesto przypadajg na IV
kwartat.

2. Wazrost skali r/r — w |-IIl kw. 2025 r. przychody wzrosty r/r, a EBITDA i EBIT
poprawity sie w ujeciu nominalnym.

w

Struktura przychoddéw i powtarzalno$é¢ — spdétka rozwija komponent
powtarzalny (licencje i maintenance), przy utrzymaniu dziatalnosci
projektowej opartej o SAP; wtasne oprogramowanie ma istotny udziat
w modelu (sprzedaz on-premise i Saas).

4. Bilans i ptynnos¢ — raportowane $rodki pieniezne na 30.09.2025 r. byty
wyzsze niz na koniec 2024 r., przy nizszym poziomie zobowigzan i rezerw.

5. Wtasciciel strategiczny — dominujacy akcjonariusz (SOA People Group)
moze zwiekszac dostep do miedzynarodowego know-how i projektow, ale
jednoczesnie oznacza wysoki poziom koncentracji akcjonariatu.

Podsumowanie: KBJ prezentuje profil spotki ustugowo-produktowej
w segmencie SAP, z rosngcg skalg dziatalnosci w ujeciu narastajgcym 2025 r.
i jednoczesng zmiennoscig kwartalng typowa dla rozliczenn projektowych.
W tle istotne sg: budowa strumieni powtarzalnych (licencje/maintenance),
integracja przejetych kompetencji oraz wptyw koncentracji akcjonariatu po
wejsciu inwestora branzowego.
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] Jakub Paczynski (prezes), Katarzyna Paczynska (cztonek
zarzadu) L
. ) ) , o Kapitalizacja: 97,2 min zt
Organizacja i prowadzenie wystaw makiet/parkéw miniatur
Profil dziatalnosci prezentujacych sceny miejskie i regionalne, wraz z obstuga Free float: 15,8%
ruchu turystycznego Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 31,6 tys. zt
Sprzedaz biletdw, ustugi gastronomiczne, sprzedaz . .
Kluczowe produkty / ustugi  gadzetow, wydarzenia/ekspozycje specjalne; rozwoj makiet AR LR A 37,68-90,00
i elementéw interaktywnych Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 19,4
Liczba pracownikow ponad 110 oséb Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 5,7
P . JFP Fundacja Rodzinna: 42,50%; Familyval Fundacja Stopa dywidendy: 1%
SE O pa dywidendy: A
Sl A B B0 VA] o i 5 gsnes il 15,5552
Strona www / kontakt www.kolejkowo.pl / biuro@kolejkowo.pl
Profil online KLK

Profil Spétkii model biznesowy

Kolejkowo prowadzi dziatalnos¢ polegajacg na organizacji i prezentacji
wystaw makiet opartych na miniaturach odwzorowujgcych elementy miast
i regiondw, oferujgc odwiedzajagcym ekspozycje z ruchomymi modelami
(m.in. pociggdéw, samochoddw i tramwajow). Spétka dziata pod marka
Kolejkowo i zarzgdza siecig statych lokalizacji we Wroctawiu, Gliwicach
i Warszawie, a takze prowadzi modelarnie w Jeleniej Gorze. Gtéwnym Zrodtem
przychoddéw jest sprzedaz biletdw, uzupetniana sprzedazg gadzetéw oraz
ustugami gastronomicznymi, a wyniki finansowe sg wspierane sezonowoscig
(ferie, okresy wakacyjne) oraz wydarzeniami specjalnymi. Model rozwoju
opiera sie na rozbudowie istniejgcych ekspozycji, zwiekszaniu elementdéw
interaktywnych oraz uruchamianiu kolejnych lokalizacji. W 2025 r. spotka
zakonczyta inwestycje i uruchomita nowg wystawe w Warszawie. W planach
komunikowanych przez emitenta znajduje sie m.in. projekt ,Kolejkowo Park
Miniatur Kolei” w Jeleniej Gorze (I potrocze 2026) oraz kolejna stata wystawa
w Il poétroczu 2026 (wskazywane kierunki: Gdansk, Krakéw lub Praga). Do
kluczowych ryzyk operacyjnych nalezg wahania frekwencji (sezonowos,
czynniki pogodowe i turystyczne), presja kosztowa oraz ryzyko realizacyjne
nowych projektéw inwestycyjnych.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
JFP Fundacja Rodzinna 510 000 42,5% 42,5%
Familyval Fundacja Rodzinna 500 000 41,7% 41,7%
Pozostali 190 000 15,8% 15,8%
Razem 1200 000 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.kolejkowo.pl
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 3762 7 169 91%
EBITDA 1134 3153 178%
Marza EBITDA 30,1% 44,0% 5
Zysk operacyjny (EBIT) 883 2550 189%
Marza operacyjna 23,5% 35,6% -
Zysk netto 627 2015 221%
Marza zysku netto 16,7% 28,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 627 2015 221%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 16,7% 28,1% -
Aktywa razem 19 694 24 832 26%
Kapitat wtasny 12 702 17 046 34%
Zobowigzania i rezerwy 6992 7786 11%
Przeptywy operacyjne 682 1451 113%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 9487 12 095 15 049 24%
EBITDA 4140 3645 4543 25%
Marza EBITDA 43,6% 30,1% 30,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) 3840 3198 3599 13%
Marza operacyjna 40,5% 26,4% 23,9% -
Zysk netto 3432 2467 2613 6%
Marza zysku netto 36,2% 20,4% 17,4% -
Aktywa razem 8541 14 132 20803 47%
Kapitat wtasny 6427 8 408 13583 62%
Zobowigzania i rezerwy 2114 5724 7220 26%
Przeptywy operacyjne 2226 3102 4293 38%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W 1l kw. 2025 r. Kolejkowo wykazato przychody netto ze sprzedazy na
poziomie 7,2 min zt (+91% r/r). EBITDA wyniosta 3,2 min zt (+178% r/r), a zysk
netto 2,0 min zt (+221% r/r). Wynik operacyjny i skala poprawy s3 spdjne
z dynamikg sprzedazy w okresie wysokiego sezonu i z efektami rozwoju sieci
lokalizacji.

Narastajgco za I-lll kw. 2025 r. przychody wyniosty 17,9 min zt (+82% r/r), EBITDA
6,7 min zt (+211% r/r), a zysk netto 4,1 min zt (+225% r/r). Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej w Il kw. 2025 r. wyniosty 1,4 min zt (narastajgco
5,5 min zi). Na 30.09.2025 r. suma bilansowa wynosita 24,8 min zt, kapitaty
wtasne 17,0 min zf, a zobowigzania i rezerwy 7,8 min zf; w strukturze pasywoéw
zobowigzania dtugoterminowe wynosity 3,5 min zt, a krétkoterminowe 2,4 min zt
(dla poréwnania na 30 IX 2024 r. odpowiednio 3,6 min zt oraz 2,6 min zt).

Na 2025 rok Kolejkowo prognozuje przychody/ zysk netto w wysokosci 23/
5 min zt, oraz 27/ 7 min zt na 2026 rok.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegdbty/ znaczenie
7.08.2025 / Dzieri dywidendy / wyptata dywidendy za 2024 r. L ; ) . ) ; L
78.08.2025 (055 2 [ 2Tl Transfer czesci zysku do akcjonariuszy; zdarzenie wptywajace na przeptywy pieniezne

Projekt , Kolejkowo Park Miniatur Kolei”

| pét. 26 (pl
po (plan) w Jeleniej Gorze

Nowy format/produkt w portfelu; potencjalna dywersyfikacja oferty

Potencjalne otwarcie kolejnej statej wystawy

gt 245 (et (Gdarnisk / Krakéw / Praga)

Kontynuacja strategii rozbudowy sieci i ekspansji geograficznej

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Skok skali sprzedazy — Il kw. 2025 r. przynidst silny wzrost przychodow r/r,
a narastajgco po I-lll kw. 2025 r. spétka utrzymata wysokg dynamike
przychoddéw w poréwnaniu z 2024 .

2. Poprawa rentownosci —wzrost EBITDA i zysku netto wyraznie przewyzszat
tempo wzrostu sprzedazy, co przetozyto sie na wyzszg marze w Il kw.
2025r.

3. Pozytywne przeptywy operacyjne — spdtka wykazata dodatnie przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej zaréwno w samym Il kw. 2025 r., jak i narastajgco
za |-l kw. 2025 r.

4. Bilans i zadtuzenie pod kontrolg — przy wzroscie kapitatéow wtasnych
struktura zobowigzan na 30 IX 2025 r. pozostawata z dominujgca
czescig zobowigzan dftugoterminowych i bez skokowego wzrostu
krotkoterminowego dtugu r/r.

5. Strategia rozwoju oparta o nowe lokalizacje — kluczowym czynnikiem
wzrostu jest rozbudowa sieci (Warszawa w 2025 r.) oraz zapowiadane
projekty na 2026 r., przy istotnym ryzyku realizacyjnym i sezonowosci
frekwenciji.

Podsumowanie: Wyniki za Ill kw. 2025 r. pokazujg istotne zwiekszenie skali
dziaftalnosci i poprawe rentownosci, wspierane przez sezonowo$¢ oraz
rozwoj sieci ekspozycji. Jednoczesnie profil pozostaje wrazliwy na czynniki
frekwencyjne (turystyka, pogoda) i skutecznos$é realizacji kolejnych projektéw
inwestycyjnych.
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Operator Telekomunikacyjny
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] Tymoteusz Bityk (prezes zarzadu), Danuta Kiernicka-Bityk
(wiceprezes zarzadu) .
) ) . . Kapitalizacja: 44,7 min zt
ustugi telekomunikacyjne (internet, facza), telewizja (AVIOS),
Profil dziatalnosci ustugi data center (kolokacja, ustugi chmurowe) oraz Free float: 18,2%
wybrane ustugi IT Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 2 tys. zt
internet Swiattowodowy i radiowy, telewizja AVIOS + . .
Kluczowe produkty / ustugi  urzadzenia KORBOX, ustugi data center (kolokacja/chmura), AR LR A 6,35-11,20
ustugi k.pl (domeny/hosting/VPS/serwery) Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 10,9
Liczba pracownikow ponad 60 0séb Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 1,0
It — 0, It . | — 0, . .
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Tymoteusz Bityk — 81,85% kapitatu; pozostali —18,15% Stopa dywidendy: 0%
kapitatu
Strona www / kontakt www.korbank.pl / inwestor@korbank.pl
Profil online KOR

Profil Spétkii model biznesowy

Korbank to grupa kapitatowa skoncentrowana na ustugach
telekomunikacyjnych oraz ustugach data center, rozwijajgca dziatalnos¢
gtédwnie regionalnie, z bazg operacyjng we Wroctawiu. Model biznesowy
obejmuje segment B2C (pozyskiwanie i obstuga klientow indywidualnych
m.in. przez spotke zalezng Korbank-Media Cyfrowe) oraz segment B2B/B2A
(tacza, ustugi dla instytucji i firm). Waznym filarem jest telewizja AVIOS,
rozwijana w modelu dystrybucji ustug TV oraz sprzetu dla operatoréow ISP,
wspierana rozwojem oferty i aktywnosci sprzedazowo-marketingowych.
Spétka rozwija takze wtasne projekty data center, w tym sprzedaz ustug
kolokacji i ustug chmurowych, oraz stopniowe udostepnianie kolejnych
powierzchni w budynku Data Center. Uzupetnieniem jest dziatalnosc
internetowa k.pl (domeny/ hosting/ VPS/ serwery) oraz sprzedaz sprzetu
i rozwigzan towarzyszacych (m.in. urzadzenia KORBOX). W Il kw. 2025 r.
raportowano réwniez elementy strategii w obszarze rozwigzan IT (np.
EZD RP) oraz prace w obszarze HOMS (system inteligentnego domu)
wykorzystywane w infrastrukturze Spdétki. Wsrdd ryzyk wskazywanych
w materiatach Spotki pojawiajg sie m.in. presja kosztowa (wynagrodzenia,
ustugi obce), konsolidacja rynku ISP oraz potencjalny wzrost kosztéow
licencyjnych zwigzanych z dystrybucjg tresci telewizyjnych. Jednoczesnie
Spotka wskazuje na rozwdj infrastruktury (w tym sSwiattowodowej)
oraz ustug data center jako kluczowe kierunki budowania przychodow
w dtuzszym horyzoncie.



http://www.korbank.pl
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) Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Tymoteusz Bityk 4040578 81,8% 88,7%
Pozostali 896 042 18,2% 11,3%
Razem 4936 620 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
) Danefinansowe
(tys. PLN) 1l kw. 24 Il kw. 25 r/r
Przychody 10290 11 057 7%
EBITDA 1888 2858 51%
Marza EBITDA 18,3% 25,8% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1306 2200 68%
Marza operacyjna 12,7% 19,9% -
Zysk netto 887 1774 100%
Marza zysku netto 8,6% 16,0% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 887 1774 100%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 8,6% 16,0% -
Aktywa razem 65 288 71335 9%
Kapitat wtasny 37753 44 771 19%
Zobowigzania i rezerwy 27 535 26 564 -4%
Przeptywy operacyjne 2031 1864 -8%
Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 36 989 37750 41479 10%
EBITDA 7291 8894 8393 -6%
Marza EBITDA 19,7% 23,6% 20,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) 5635 6488 6041 -7%
Marza operacyjna 15,2% 17,2% 14,6% -
Zysk netto 4362 4587 3877 -15%
Marza zysku netto 11,8% 12,2% 9,3% -
Aktywa razem 63553 63 596 66 438 4%
Kapitat wtasny 29 166 33503 37148 11%
Zobowigzania i rezerwy 34 387 30093 29290 -3%
Przeptywy operacyjne 4105 4172 7927 90%

Zrédto: Spétka, DM BOS




Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Grupa Korbank wykazata wzrost skonsolidowanych
przychoddéw netto do 11,1 min zt (+7,5% r/r), przy wyraznej poprawie wynikow
operacyjnych i netto: EBITDA 2,9 min zt (+51% r/r), EBIT 2,2 min zt (+68% r/r),
zysk netto 1,8 min zt (+100% r/r). Marza EBITDA wzrosta do 25,8% (z 18,3% r/r).
W komentarzu do wynikéw wskazano m.in. wptyw dziatalnosci spétek zaleznych
zwigzanych z dystrybucjg telewizji AVIOS oraz fakt, ze od Il kw. 2025 r. w danych
skonsolidowanych ujmowane sg takze wyniki Cyfroner.

Po stronie bilansu (30.09.2025 vs 30.09.2024) wzrosty m.in. kapitaty wtasne do
44,8 min zt (+19% r/r) oraz aktywa trwate do 53,1 min zt (+4,2% r/r). Jednoczesnie
odnotowano spadek zobowigzan dtugoterminowych do 15,4 min zt (-10,6% r/r)
przy wzroscie zobowigzan krétkoterminowych do 8,3 min zt (+8,8% r/r). Spotka
wskazywata, ze projekt Data Center wptywa na poziom s$rodkéw trwatych,
koszty obstugi i poziom zobowigzan (zwtaszcza dtugoterminowych), przy
horyzoncie zwrotu planowanym na kilka lat.

Ostatnie wydarzenia
Data Wydarzenie Szczegbty/ znaczenie
111 kw. 25 Organizacja konferencji OKTEL 12 (Szklarska Poreba) aktywno$¢ branzowa i wsparcie sprzedazy/partnerstw
I kw. 25 Udziat w konferencji PIKE obecnos¢ w srodowisku branzowym, ekspozycja oferty
08.2025 Podpisanie umowy o dofinansowanie w ramach KPO (4 nabdr) wsparcie inwestycji w sie¢ (projekt ,biate plamy”)
22.09.2025. Pozytywny wynik oceny wniosku: Kredyt Ekologiczny (FENG 3.01) potencjalne wsparcie modernizacji uktadu zasilania/energii
11 kw. 25 Premiera dekodera KORBOX SOIAV PRO rozwdj ekosystemu TV AVIOS i oferty urzadzen
1 kw. 25 Nowaosci w k.pl (VPS premium na Epyc, dystrybucja licencji DirectAdmin)  rozwaj oferty ustug IT i upsell

Plan: rozbud ieci $wiattowod h bud ferty AVIOS 5j
IV kw. 25 an: rozbudowa siect swiatiowodowych, rozoudowa oerty b ] deklarowane priorytety rozwoju na kolejny kwartat

Data Center i panelu k.pl

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Poprawa rentownosci — w Il kw. 2025 r. Grupa istotnie zwiekszyta EBITDA
i wynik netto, przy wzroscie marzy EBITDA do 25,8%.

2. Mieszanka wzrostu i inwestycji — wzrost aktywow trwatych i kontynuacja
projektu Data Center wskazujg na utrzymanie profilu inwestycyjnego przy
jednoczesnym wzroscie skali dziatalnosci.

3. Zmiana struktury finansowania — spadek zobowigzan dtugoterminowych
przy wzroscie krétkoterminowych sugeruje przesuniecia w pasywach
i biezgcym finansowaniu dziatalnosci.

4. Rozszerzanie dziatalno$ci Grupy — wigczenie wynikdow Cyfroner do

konsolidacji od Il kw. 2025 r. zwieksza ,petnos¢” obrazu wynikéw Grupy
i ekspozycje na sprzedaz sprzetu (KORBOX).




5. Ryzyka kosztowe i rynkowe — w materiatach Spotki przewijajg sie ryzyka
wzrostu kosztow (wynagrodzenia/ustugi obce, opftaty licencyjne TV) oraz
wptyw konsolidacji rynku ISP.

Podsumowanie: Korbank raportuje stabilny wzrost przychodéw przy
jednoczesnej, ponadproporcjonalnej poprawie rentownosci w Il kw. 2025 r.;
w krétkim terminie kluczowe bedzie utrzymanie dynamiki marz przy rosngce;j
bazie kosztowej oraz realizacja inwestycji infrastrukturalnych (sie¢ i Data
Center) wspieranych m.in. projektami dotacyjnymi.
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Petna nazwa Lichthund "
Siedziba Warszawa o0
Rok zatozenia 2014 ?‘ééj e
200 L
Kapitat zaktadowy 583 000 zt ‘EEEEEREEREEREREEREEE
Rafat Zaremba (prezes), Bartosz Pieczonka (wiceprezes),
Zarzad .
Dariusz Zaremba (cztonek zarzadu) .
Kapitalizacja: 25,7 min zt
Profil dziatalnosci Tworzenie gier wideo (segment Indie Premium)
. . . . Free float: 26,4%
K dukt tugi Lichtspeer; Food Truck Empire; Rockbeasts; projekty Husky i i
uczowe produkty / ustugi Labrador Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 5,3 tys. zt
Liczba pracownikéw brak danych 12M przedziat kursowy PLN: 27,60-63,00
R 0, 0, i ' . i
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Bartosz Pieczonka (30,07%), Rafat Zaremba (29,85%), Dariusz Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Zaremba (10,01%) o
Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 4,2
Strona www / kontakt lichthund.com / contact@lichthund.com
Stopa dywidendy: 0%

Profil online LHD

Profil Spétki i model biznesowy

Lichthund to niezalezne studio tworzgce gry wideo w segmencie Indie
Premium. Model dziatalnosci opiera sie na rozwijaniu wtasnych projektéw
(wtym wtasnego IP) iich komercjalizacji po premierze, a takze na pozyskiwaniu
finansowania poprzez wspdtprace wydawniczg, jesli jest dostepna. Spotka
rozwija réwnolegle kilka tytutéw, w tym Food Truck Empire oraz Rockbeasts.
W wynikach finansowych istotng role mogg odgrywac rozliczenia
etapow produkcyjnych (milestone) oraz ujecie kosztow produkcji w toku.
Dziaftalno$¢ jest typowa dla studidow produktowych: naktady ponoszone
sg z wyprzedzeniem, a przychody sg wrazliwe na harmonogram premier,
skutecznos¢ marketingu i warunki dystrybucji/wydawnictwa.

Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Bartosz Pieczonka 175318 30,1% 30,1%
Rafat Zaremba 174 030 29,9% 29,9%
Dariusz Zaremba 58 368 10,0% 10,0%
TFI Esaliens S.A. 21300 3,7% 3,7%
Pozostali 153984 26,4% 26,4%
Razem 583 000 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .



https://lichthund.com
mailto:contact%40lichthund.com?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/LHD

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 1285 686 -47%
EBITDA -296 -199 -33%
Marza EBITDA -23,0% -29,0% -
Zysk operacyjny (EBIT) -296 -200 -32%
Marza operacyjna -23,0% -29,2% -
Zysk netto -275 -180 -35%
Marza zysku netto -21,4% -26,2% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -275 -180 -35%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -21,4% -26,2% -
Aktywa razem 7510 6831 -9%
Kapitat wtasny 6 802 6134 -10%
Zobowigzania i rezerwy 708 697 -2%
Przeptywy operacyjne -1688 -702 -58%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 744 2 887 3516 22%
EBITDA -709 -560 -854 53%
Marza EBITDA -95,3% -19,4% -24,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) -720 -610 -892 46%
Marza operacyjna -96,8% -21,1% -25,4% -
Zysk netto -593 -566 -908 60%
Marza zysku netto -79,7% -19,6% -25,8% =
Aktywa razem 1896 3464 7184 107%
Kapitat wtasny 1727 3132 6514 108%
Zobowigzania i rezerwy 169 332 670 102%
Przeptywy operacyjne -1259 -944 -2878 205%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. spotka wykazata 0,7 min zt przychoddw (w tym istotny udziat
»Zmiany stanu produktow”), wobec 1,3 min zt rok wczesniej. EBITDA wyniosta
-0,2 miIn zt (poprawa vs -0,3 miIn zt rok wczesniej), a wynik netto -0,2 min zt
(vs -0,3 min zt w Il kw. 2024). W ujeciu I-lll kw. 2025 przychody wyniosty
2,3 min zt (zblizony poziom r/r), a strata netto -0,4 min zt (mniejsza r/r).

W zakresie przychodéw, sprzedaz produktow wyniosta 0,1 min zt, co oznacza
spadek 0 90% w poréwnaniu z 1,0 min zt w analogicznym okresie ubiegtego
roku, spowodowany nizszymi ptatnosciami od wydawcy.

Na 30 wrzesnia 2025 r. suma bilansowa wyniosta 6,8 min zt, kapitaty wtasne
6,1 min zf, a zobowigzania i rezerwy 0,7 min zt. W aktywach obrotowych
dominowaty zapasy (produkcja w toku) na poziomie 5,2 min zt (wzrost
z 2,1 min zt rok temu), co odzwierciedla rosngce skapitalizowane naktady
na rozwdj gier. Stan srodkéw pienieznych wynidst 0,6 min zt na koniec
omawianego kwartatu.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

Spotka podpisata umowe wydawniczg z Sold Out Sales and Marketing Limited (Fireshine) na wydanie
Umowa wydawnicza dla Food Truck gry Food Truck Empire na PC. Emitent ma otrzymywac¢ wynagrodzenie typu ,,advance” po realizacji

10.11.2025
Empire z Fireshine kamieni milowych; Fireshine odpowiada za wydanie, promocje i sprzedaz oraz ma przeznaczy¢
uzgodniony budzet marketingowy.
14.11.2025 Raport okresowy za Ill kw. 2025 Aktualizacja wynikow i stanu projektéw po I-I1l kw. 2025

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Zmiennos$¢ przychodow — w IIl kw. 2025 przychody byty nizsze r/r, przy
jednoczesnej lekkiej poprawie wyniku operacyjnego i netto.

2. Poprawa rentownosci operacyjnej — strata EBITDA i strata netto w IIl kw.
2025 byty mniejsze niz rok wczesniej, a w ujeciu I-11l kw. 2025 strata netto
ulegta redukgcji r/r.

3. Struktura bilansu oparta o produkcje w toku — wysoki poziom zapasow
(produkcji w toku) wskazuje na istotng skale aktywowanych naktadéw na
projekty.

4. Ptynnos¢ i cash flow — saldo srodkéw pienieznych na 30.09.2025 wynosito
0,6 min zt, a przeptywy operacyjne w Il kw. byty ujemne.

5. Wspotpraca wydawnicza — w listopadzie 2024 r. zawarto umowe
wydawniczg dla Food Truck Empire, przewidujacg m.in. ptatnosci zaliczek
po realizacji kamieni milowych i dziatania marketingowe po stronie
wydawcy.

Podsumowanie: Lichthund pozostaje spétkg produktowg w fazie
intensywnego rozwoju portfela gier, z wynikami zaleznymi od tempa prac
i sposobu monetyzacji projektéw. Il kw. 2025 przynidst poprawe wynikdéw r/r,
przy jednoczesnym nizszym poziomie przychoddw i dalszych ujemnych
przeptywach operacyjnych. Istotnym zdarzeniem w IV kw. 2025 r. byta
umowa wydawnicza dla Food Truck Empire. Rok 2026 bedzie kluczowym dla
Spotki ze spodziewanymi premierami dwdch gier.




NWAI Dom Maklerski
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Podstawowe informacje

Petna nazwa NWAI Dom Maklerski
Siedziba Warszawa
Rok zatozenia 2008 é@ ‘ ‘ I, ‘ ‘
éom‘m mmwm\wulwum\ - - - o \:nm mu o
Kapitat zaktadowy 1746 583,00 zt 8§ § § £ 8 8 8 § 8 8 8 8 8§
Mateusz Walczak (prezes), Michat Rutkowski (wiceprezes),
Zarzad tukasz Krzyszkowski (cztonek zarzadu), Dariusz Befz (cztonek .
Kapitalizacja: 42,1 min zt
zarzadu)
T L. dom maklerski; ustugi maklerskie i bankowo$¢ inwestycyjna Free float: 33,0%
Profil dziatalnosci ) a " a 3 .
dla emitentéw oraz inwestoréow (rynek kapitatowy) $redni dzienny obrét w IV kw. 2025: 23,4 tys. zt
oferowanie instrumentéw finansowych; przyjmowanie/ 12M przedziat kursowy PLN: 19,80-27,00

przekazywanie/wykonywanie zlecen; doradztwo inwestycyjne;

e ey sl dziatania na wiasny rachunek; subemisje i animacja; ustugi Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): e

Autoryzowanego Doradcy (NewConnect/Catalyst) Cena/wartosé ksiegowa (x): 16
Liczba pracownikow brak danych R e 12%
) | (TR TV )
Gtowni akcjonarlusze (25 %) :\ii\?ll%orld Holding sp. z 0.0. (~61,9%); Michat Rutkowski
Strona www / kontakt nwai.pl / company@nwai.pl
Profil online NWA

Profil Spétkii model biznesowy

NWAI Dom Maklerski dziata w segmencie ustug maklerskich i bankowosci
inwestycyjnej, koncentrujgc sie na obstudze matych i srednich spétek oraz
transakgji rynku kapitatowego. Model biznesowy opiera sie na przychodach
z dziatalnosci maklerskiej (m.in. realizacja i obstuga transakcji, oferowanie
instrumentéw finansowych, ustugi dla emitentdow) oraz na wynikach
finansowych generowanych przez portfel aktywow i dziatalnos¢ na wtasny
rachunek. Spoétka petnitakze role Autoryzowanego Doradcy dla emitentdow na
NewConnect oraz moze swiadczyc¢ ustugi zwigzane zemisjamiifinansowaniem
dtuznym. Wyniki sg wrazliwe na koniunkture gietdowg i aktywnos¢ ofertowa
emitentéw (zmiennos$¢ harmonogramu transakcyjnego), a takze na ryzyka
regulacyjne wtasciwe dladomow maklerskich. Istotnym elementem profilu jest
zarzadzanie kosztami statymi i jakos¢ portfela naleznosci (odpisy). W 2025 .
spotka raportowata dziatania zwigzane m.in. z programami motywacyjnymi
(warranty) oraz zmianami w akcjonariacie. Strategicznie istotne pozostaje
utrzymanie zdolno$ci do generowania powtarzalnych przeptywéw oraz
réownowazenie wyniku operacyjnego wynikiem finansowym.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
New World Holding S.A. 1081 000 61,9% 61,9%
Michat Rutkowski 89671 5,1% 5,1%
Pozostali 575912 33,0% 33,0%
Razem 1746583 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 4009 2999 -25%
EBITDA 5252 -116 b.z.
Marza EBITDA 131,0% -3,9% -
Zysk operacyjny (EBIT) 5013 -359 b.z.
Marza operacyjna 125,0% -12,0% -
Zysk netto 2734 699 -74%
Marza zysku netto 68,2% 23,3% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 2734 699 -74%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 68,2% 23,3% -
Aktywa razem 287 283 291992 2%
Kapitat wtasny 24 677 25 687 4%
Zobowigzania i rezerwy 262 606 266 305 1%
Przeptywy operacyjne 139330 66 399 -52%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 10272 13835 14 707 6%
EBITDA 5921 10025 8403 -16%
Marza EBITDA 57,6% 72,5% 57,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 5338 9405 7 506 -20%
Marza operacyjna 52,0% 68,0% 51,0% =
Zysk netto 4114 9133 5240 -43%
Marza zysku netto 40,1% 66,0% 35,6% -
Aktywa razem 46 402 123926 136 264 10%
Kapitat wtasny 18 125 24292 25073 3%
Zobowigzania i rezerwy 28277 99 634 111191 12%
Przeptywy operacyjne -14 635 10 650 40 559 281%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. przychody z podstawowej dziatalno$ci wyniosty 3,0 min zt
(spadek o 25,2% r/r), przy kosztach dziatalnosci maklerskiej na poziomie
5,6 min zt (zblizone r/r). Kluczowg zmiang byta silna degradacja wyniku
operacyjnego do -0,4 min zt (z 5,0 min zt rok wczesniej), co wigzato sie m.in.
z wyzszymi pozostatymi kosztami operacyjnymi 0,3 min zt oraz wyraznie
wiekszymi odpisami aktualizujgcymi naleznosci 0,3 min zt. Wynik netto za
kwartat wynidést 0,7 min zt (spadek o 74,4% r/r), przy jednoczesnym bardzo
wysokim wyniku finansowym: przychody finansowe 3,6 min zt vs 0,7 min zf rok
wczesniej, koszty finansowe 2,4 min zt (zblizone r/r).

Narastajaco za |-l kw. 2025 r. spoétka pokazata 10,3 min zt przychodow
(-3,8% r/r) oraz 5,2 min zt zysku netto (+5,6% r/r), mimo spadku zysku
operacyjnego do 4,0 min zt (-47,8% r/r). Strukturalnie oznacza to wiekszg
zalezno$¢ wyniku od czesci finansowej przy stabszej dynamice wyniku
operacyjnego. Z perspektywy kursu akcji, relatywnie staby Il kwartat




(zwtaszcza na poziomie operacyjnym) moze krotkoterminowo zwiekszac
wrazliwos¢ notowan na kolejne raporty i jako$é wyniku powtarzalnego,
natomiast dodatni wynik netto narastajgco ogranicza ryzyko gwattownej
rewizji oczekiwan w przypadku utrzymania wyniku finansowego.

Ostatnie wydarzenia
Data Wydarzenie Szczegoty/ znaczenie
7.05.2025 et iy 58 delicle (e 25 1) Materialny zwrot gotéwkowy dla akcjonariuszy; potwierdzenie polityki dzielenia sie

zyskiem
Znaczne pakiety akcji — przekroczenie progu

30.05.2025 5% glosow (m.in. Michat Rutkowski) Potwierdzenie istotnych zmian w akcjonariacie oraz aktualizacja struktury gtosow
L , K inveh serii F
31.07.2025 Ol el sgbs HESHETES Potencjalne przyszte rozwodnienie; element polityki wynagrodzer i motywacji
(programy motywacyjne)
24.10.2025 Raport kwartalny za Ill kw. 2025 Materiat bazowy do oceny biezgcej rentownosci i trenddw (stabszy kwartat operacyjnie)
ZWZ/NWZA blikacj ki
10.12.2025 / oraz publikacja wykazu Aktualizacja informacji korporacyjnych i akcjonariatu po WZ

akcjonariuszy 25% gtosow
Zrédto: Spdtka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Stabszy Il kwartat operacyjnie — wynik operacyjny spadt do -0,4 min zt,
a zysk netto do 0,7 min zt, co wskazuje na istotng zmiennos¢ kwartalng
i podwyzszone koszty/odpisy w okresie.

2. Wynik finansowy stabilizuje rezultat — narastajgco zysk netto wzrdst
do 5,2 mIn zt mimo spadku wyniku operacyjnego, co sugeruje rosngce
znaczenie czesci finansowej wzgledem dziatalnosci podstawowe;.

3. Zwrot dla akcjonariuszy i rozwodnienie — dywidenda 3,00 zt/akcje
(za 2024 r.) wspiera postrzeganie spotki jako dywidendowej, jednak
emisje akcji oraz programy warrantowe zwiekszajg ryzyko rozwodnienia
w kolejnych okresach.

4. Akcjonariat skoncentrowany — dominujacy udziat New World Holding
(~61,9%) oraz obecnos¢ akcjonariuszy z progdw >5% ograniczajg free float
i mogg wzmacniaé zmienno$¢ kursu przy nizszej ptynnosci.

Podsumowanie: Wyniki 1l kw. 2025 r. byty wyraznie stabsze na poziomie
operacyjnym, ale narastajgco spotka utrzymata dodatnig dynamike zysku netto
dzieki wynikowi finansowemu. Obraz inwestycyjny rGwnowazy atrakcyjnosc
dywidendy z ryzykami: zmiennosci przychodow, jakosci naleznosci/odpisow,
wysokich zobowigzan krétkoterminowych oraz potencjalnego rozwodnienia.
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Petna nazwa One More Level . W pe i
Siedziba Krakow " 'N/Iw\:ﬂ J—— ——
PR T
Rok zatozenia 2014 Efl §§§i \‘\
5 ) L (1T L Lolled
Kapitat zaktadowy 6 636 788,00 zt = g8 8 8 § 8 8§ 8 &8 8§ 8§ & & §
Szymon Bryta (prezes zarzadu), Radostaw Ratusznik -
Zarzad } A et
(wiceprezes zarzadu), tukasz Gorski (wiceprezes zarzadu) .
Kapitalizacja: 149,7 min zt
Profil dziatalnosci Produkcja gier na komputery osobiste i konsole
S L Free float: 81,0%
o e T AT Ghostrunner, Ghostrunner 2, God’s Trigger; rozwdj projektéw i o .
Valor Mortis (wczeéniej: Cyber Slash) i Project Swift Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 261,9 tys. zt
Liczba pracownikéw 39 0séb 12M przedziat kursowy PLN: 1,17-2,86
i - o/ . i o/ A . q
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Michat So'kolskl '9,576, Krzysztof Jakubowski —9,41%; Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
January Ciszewski —5,52% 34 (1
Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 7,4
Strona www / kontakt omlgames.com / info@omlgames.com
Stopa dywidendy: 0%
Profil online oML

Profil Spo6tki i model biznesowy

One More Level to krakowskie studio gamedev tworzgce gry akcji na PC
oraz konsole, rozwijane m.in. w oparciu o silnik Unreal Engine (w tym Unreal
Engine 5). Model biznesowy opiera sie na produkcji wtasnych tytutéw oraz
wspotpracy z partnerami wydawniczymi, przy czym przychody mogg mieé
charakter projektowy (zalezny od harmonogramow i rozliczen z partnerami).
W obszarze wspodtpracy z wydawcg Spoétka realizowata m.in. Ghostrunner 2
na podstawie umowy z 505 Games, przewidujgcej wynagrodzenie state oraz
potencjalny udziat w przychodzie ze sprzedazy (tantiemy). Réwnolegle Spotka
rozwija wtasne IP, w tym Valor Mortis (gra wczesniej komunikowana jako
Cyber Slash), dla ktérej zawarto umowe wydawniczg z Lyrical Games, przy
zachowaniu praw autorskich po stronie Spotki. W Il kw. 2025 zakorczono prace
nad dziatajgcym prototypem Project Swift i zaprezentowano go potencjalnym
partnerom biznesowym. Spotka komunikowata dziatania promocyjne dla
Valor Mortis na wydarzeniach branzowych (m.in. PAX West 2025 oraz Tokyo
Games Show). Kluczowe ryzyka modelu obejmujg m.in. ryzyko opdznien
produkcyjnych, niepewnos¢ komercyjnego sukcesu premier oraz zmiennosc
wynikéw wynikajgca z projektowego rozpoznawania przychoddw i kosztow.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Michat Sokolski 6 350 000 9,6% 9,6%
Krzysztof Jakubowski 6243 039 9,4% 9,4%
Pozostali 53774 841 81,0% 81,0%
Razem 66 367 880 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
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mailto:info%40omlgames.com?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/OML

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 8837 2 -100%
EBITDA 8594 -1917 b.z.
Marza EBITDA 97,3% b.z. -
Zysk operacyjny (EBIT) 8526 -2017 b.z.
Marza operacyjna 96,5% -100 850% -
Zysk netto 6 896 -2027 b.z.
Marza zysku netto 78,0% -101 350% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 6 896 -2027 b.z.
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 78,0% -101 350% -
Aktywa razem 24 055 22593 -6%
Kapitat wtasny 18717 20 340 9%
Zobowigzania i rezerwy 5338 2253 -58%
Przeptywy operacyjne -918 -5534 503%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 15017 22793 20347 -11%
EBITDA 4734 -8 784 9106 b.z.
Marza EBITDA 31,5% -38,5% 44,8% -
Zysk operacyjny (EBIT) -823 -14 419 8817 b.z.
Marza operacyjna -5,5% -63,3% 43,3% =
Zysk netto -1783 -12 560 7242 b.z.
Marza zysku netto -11,9% -55,1% 35,6% -
Aktywa razem 42 078 17 696 19317 9%
Kapitat wtasny 20497 8237 15479 88%
Zobowigzania i rezerwy 21581 9459 3838 -59%
Przeptywy operacyjne 5024 107 1238 1057%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 One More Level wykazato przychody 0,0 min zt (wobec
8,8 min zt rok wczesniej) oraz strate netto -2,0 min zt (wobec zysku
6,9 min zt rok wczesniej). Wynik operacyjny w Il kw. 2025 wynidst -2,0 min z4,
a w ujeciu narastajgcym I-1ll kw. 2025 przychody wyniosty 0,0 min zi, przy
stracie netto -4,5 min zt (wobec 20,2 min zt przychodéw i 10,5 min zt zysku
netto w I-Ill kw. 2024).

Na 30 wrzesnia 2025 r. kapitat wiasny wynosit 20,3 min zt, a srodki pieniezne
i inne aktywa pieniezne 0,5 min zt (wobec 8,8 min zt na 30 wrzesnia 2024 r.).
Jednoczesnie taczne zobowigzania (dtugoterminowe i krétkoterminowe)
na 30 wrzesnia 2025 r. wynosity 2,0 min zt wobec 5,1 mlin zt rok wczesniej




(spadek r/r); w okresie istotnym zdarzeniem kapitatowym byta emisja akc;ji

Data Wydarzenie Szczegoty/ znaczenie

Spotka przeprowadzita emisje akcji serii E, w ramach ktérej pozyskata 9,4 min zt na

5.06-14.07.2025 Emisja akcji serii E
misja ket sert kontynuacje prac zwigzanych z projektem Valor Mortis.

Zawarcie umowy wydawniczej z Lyrical Games dla gry Valor Mortis (wczesniej: Cyber
Zawarcie umowy wydawniczej z Lyrical Games  Slash): prawa autorskie pozostajg przy spotce; Lyrical ma wspétfinansowac produkcje

9.10.2025
dot. Valor Mortis i prowadzic¢ globalny marketing; premiera planowana na 2026; dodatkowo Lyrical ma
przejac rozliczenia spotki wobec Take-Two dot. zwrotu kosztéw produkcji
13.11.2025 Raport okresowy za Ill kw. 2025 Aktualizacja wynikow i stanu projektow po I-l1l kw. 2025
18.11.2025 Zawiadomienie o sprzedazy akcji spotki Informacja o sprzedazy akcji spotki przez Januarego Ciszewskiego.
Projekt spotki zostat umi liscie PARP projektd b hd fi i
13.12.2025 T T YT n— rojekt spotki zostat umieszczony na liscie projektéw wybranych do dofinansowania

w programie ,Sciezka SMART” (kwota dofinasowania: 10,2 mlin zt).

Zrédto: Spétka, DM BOS

serii E i rejestracja podwyzszenia kapitatu.
Ostatnie wydarzenia
Whnioski i komentarz koncowy

1. Zmiennos¢ wynikow — Il kw. 2025 przynidst istotnie nizsze przychody
i strate netto, podczas gdy Il kw. 2024 byt okresem wysokiej rentownosci,
co jest spdjne z projektowym profilem rozpoznawania przychodow
w gamedev.

2. Ptynnos¢ i struktura bilansu — na 30 wrzesnia 2025 r. poziom Srodkow
pienieznych byt niski, przy jednoczesnym spadku zobowigzan r/r
i relatywnie wysokim kapitale wtasnym.

3. Pipeline projektow — Spétka rownolegle rozwija Valor Mortis oraz Project
Swift, a jednoczesnie monitoruje monetyzacje Ghostrunner 2, dla ktérego
(wedtug raportow) sprzedaz rozliczona przez wydawce nie generowata
dotychczas dodatkowego wynagrodzenia z tytutu tantiem.

Podsumowanie: Profil Spotki wskazuje na przenoszenie ciezaru rozwoju
w strone wiasnych projektéw i wspdtpracy wydawniczej, przy jednoczesnej
wysokiej wrazliwosci wynikow kwartalnych na harmonogramy produkcyjne
i rozliczenia z partnerami. W krétkim horyzoncie istotne pozostajg: tempo
pracimarketing wokot Valor Mortis, biezgca kontrola kosztéw oraz stabilizacja
ptynnosci.




Optigis

Podstawowe informacje

—WIG —Opigis —NCindex

Petna nazwa Optigis y

Siedziba Warszawa 0%
0

Rok zatozenia 1992 £

Kapitat zaktadowy 6 645 825,60 zt § § 5 §§58588885888588+8§88
Zarzad Jerzy Ceglifiski (prezes zarzady) S oo S oo n T
Profil dziatalnogci Technologie mapowe: mapy cyfrowe, GIS, nawigacja i ustugi Kapitalizacja: 29,5 min zt

geolokalizacyjne; rozwigzania dla transportu, flot i ubezpieczen

o ) ) Free float: 19,1%

s e MapCenter, MapSet; nawigacje (m.in. MapaMap, NaviExpert); ) o .

monitoring flot; rozwigzania telematyczne/UBI Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 9 tys. zt
Liczba pracownikéw 58 12M przedziat kursowy PLN: 0,38-0,65
Gtoéwni akcjonariusze (25 %) Magna Polonia — 64,09%; Skarb Paristwa — 16,79% Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 2459,0
Strona www / kontakt www.optigis.pl / optigis@optigis.pl Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 3,4
Profil online OPI Stopa dywidendy: 0%

Profil Spétkii model biznesowy

Grupa Kapitatowa Optigis dziata w obszarze technologii mapowych i danych
lokalizacyjnych, dostarczajgc rozwigzania oparte o mapy cyfrowe, GIS oraz
nawigacje. Model biznesowy obejmuje zaréwno segment B2B (systemy
i dane mapowe oraz narzedzia dla transportu i flot), jak i rozwigzania
kierowane do uzytkownikdw koncowych poprzez produkty nawigacyjne.
W Grupie kluczowa role operacyjng petnig spoétki zalezne: Emapa (systemy
geoinformatyczne i rozwigzania dla transportu) oraz Telematics Technologies
(produkty z obszaru nawigacji, telematyki i ubezpieczen komunikacyjnych).
Spotka rozwija produkty m.in. w kierunku rozwigzan typu SaaS opartych
o MapCenter i zasoby mapowe. Optigis jest notowana na NewConnect (ticker
OPI) i kontynuuje rozwdéj Grupy poprzez synergie produktowe i sprzedazowe
pomiedzy spotkami zaleznymi. W otoczeniu ryzyk istotne sg m.in.
kwestie jednorazowych zdarzen (np. rozstrzygniecia sporéw) oraz tempo
komercjalizacji i skalowania produktow w segmentach B2B i telematyki.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % glosow
Magna Polonia S.A. 42 593 119 64,1% 64,1%
Skarb Panstwa 11155041 16,8% 16,8%
Pozostali 12 710 096 19,1% 19,1%
Razem 66 458 256 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .



http://www.optigis.pl
mailto:optigis%40optigis.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/OPI

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 5296 5309 0%
EBITDA 856 634 -26%
Marza EBITDA 16,2% 11,9% -
Zysk operacyjny (EBIT) -113 -32 -72%
Marza operacyjna -2,1% -0,6% -
Zysk netto -259 -346 34%
Marza zysku netto -4,9% -6,5% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -265 -345 30%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -5,0% -6,5% -
Aktywa razem 25775 27 389 6%
Kapitat wtasny 8588 8593 0%
Zobowigzania i rezerwy 17 187 18 796 9%
Przeptywy operacyjne 579 352 -39%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 5925 6743 18 924 181%
EBITDA 297 611 7599 1144%
Marza EBITDA 5,0% 9,1% 40,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) -295 -36 4237 b.z.
Marza operacyjna -5,0% -0,5% 22,4% -
Zysk netto -137 -224 3605 b.z.
Marza zysku netto -2,3% -3,3% 19,0% -
Aktywa razem 10442 10 195 27 105 166%
Kapitat wtasny 5576 5352 9 004 68%
Zobowigzania i rezerwy 4 866 4843 18 101 274%
Przeptywy operacyjne 152 -97 2 664 b.z.

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Grupa Kapitatowa osiggneta przychody 5,3 min zt (+0,2% r/r).
EBITDA wyniosta 0,6 min zt (-26,1% r/r), co przetozyto sie na spadek marzy
EBITDAd011,9% (2 16,2% w Il kw. 2024 r.). Strata operacyjna (EBIT) zmniejszyta
sie do -0,0 mIn zt (z -0,1 min zt rok wczesniej), natomiast wynik netto pozostat
ujemny i pogorszyt sie do -0,3 min zt (z -0,3 min zt rok wczesniej). Przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 0,4 min zt (-39,2% r/r).

Na 30.09.2025 aktywa Grupy wyniosty 27,4 min zt, a kapitat wtasny 8,6 min zt.
Srodki pieniezne wzrosty r/r do 1,3 min zt (z 1,1 min zt na 30.09.2024), przy
jednoczesnym wzroscie zobowigzan finansowych (dtugoterminowych
i krétkoterminowych tacznie) do 13,6 min zt (z 12,2 mIn zt na 30.09.2024).
W ujeciu uproszczonym oznacza to wzrost dtugu netto r/r z ok. 11,1 min zt do
ok. 12,4 min zt, co zwieksza wrazliwo$é wynikdw na koszty finansowania oraz
presje na generacje gotowki w kolejnych okresach.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

Spotka poinformowata o zatwierdzeniu ugody mediacyjnej z TUIR Allianz Polska SA w sprawie
21.10.2025 Ugoda z TUIR Allianz przed Sadem Apelacyjnym w Warszawie; wskazano, ze ptatnos¢ ma nastgpi¢ w 14 dni od
otrzymania przez Allianz odpisu postanowienia o umorzeniu ze stwierdzeniem prawomocnosci.

13.11.2025 Woptata przez TUIR Allianz Polska kwoty Informacja, ze Allianz wpfacit na rzecz spétki kwote wynikajgca z ugody (po uprawomocnieniu
o wynikajgcej z ugody mediacyjnej zatwierdzenia ugody).
14.11.2025 Raport okresowy za IIl kw. 25 Aktualizacja wynikéw i stanu projektéw po I-11l kw. 25.

Informacja o rejestracji w KRS potaczenia spotek zaleznych: Telematics Technologies sp. z 0.0.
30.12.2025 Rejestracja potgczenia spotek zaleznych (przejmujgca) oraz Emapa SA (przejmowana) oraz zmianie nazwy spotki przejmujacej na Emapa
Telematics sp. z 0.0.; udziat Optigis w tej spotce wzrést do 99,4%.

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1

Stabilne przychody, stabsza rentownos¢ — przychody w Il kw. 2025 r.
byty zblizone r/r, ale EBITDA i marza EBITDA spadty, co sugeruje presje
kosztowg i/lub zmiane miksu sprzedazy.

N

Poprawa EBIT przy pogorszeniu wyniku netto — strata operacyjna
zmniejszyta sie r/r, natomiast strata netto wzrosta, co wskazuje na istotnosé¢
pozycji ponizej EBIT (np. finansowych) w wyniku okresu.

3. Wozrost ryzyka bilansowego w krétkim terminie — r/r wzrdst dtug netto.

4. Porzagdkowanie Grupy i potencjalne zdarzenia jednorazowe — po
stronie strategicznej widoczne sg dziatania upraszczajace strukture (plan
potgczenia spotek zaleznych) oraz zdarzenia wptywajgce na cash flow
jednorazowo (ugoda i wyptata srodkdéw przez ubezpieczyciela).

Podsumowanie: Optigis pozostaje grupg skoncentrowang na danych
mapowych, GIS i telematyce, z mieszanym profilem B2B/B2C. Ill kw. 2025 r.
przyniost stabilizacje przychoddw, ale obnizenie rentownosci EBITDA oraz
nieznaczny wzrost zadtuzenia netto. W najblizszym okresie kluczowe bedzie
tempo monetyzacji produktow i dyscyplina finansowa w kontekscie rosngcego
dtugu netto, przy réwnolegtych zmianach organizacyjnych w Grupie.
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SPOLKA AKCYJNA

Orzet

—WIG  —ORZLOPONY

Podstawowe informacje

PLN

apeD N @ @ s s o o o o

Petna nazwa Orzet

Siedziba Poniatowa ™
Rok zatozenia 2007 % g ” gl L
Kapitat zaktadowy 10 614 543,00 zt 2 % % % % § é % g § é é % é

Monika Koszade-Rutkiewicz (prezes zarzadu), Michat

Zarzad Stachyra (wiceprezes zarzadu) .
. . ) ) . Kapitalizacja: 27,6 min zt
Profil dziatalnogci Recykling zuzytych opon (mechaniczny) i sprzedaz
produktéw/komponentdw powstajacych w procesie Free float: 27,6%
TR A e E;gtif;julr;ovgvr O((SSE;F:T)1 Ig)rr;ie:f;svv;\é r(zfom stalowy); Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 3,2 tys. zt
i : 12M przedziat kursowy PLN: 2,52-4,10
Liczba pracownikow Okoto 50 oséb
' . Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Gtowni akcjonariusze (25 %) InnoEco Polska — 26,64%; Krzysztof Stanik — 19,00%; Michat .
) =21 Staszewski — 17,74%; Monika Koszade-Rutkiewicz — 9,31% Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 2,2
Strona www / kontakt www.orzelsa.com / info@orzelsa.com Stopa dywidendy: 0%
Profil online ORL

Profil Spo6tki i model biznesowy

Orzet prowadzi zaktad recyklingu zuzytych opon w Poniatowe] i wytwarza
produkty oraz komponenty uzyskiwane w procesie mechanicznego
przetwarzania opon. Podstawowg oferte stanowig granulat gumowy, kord
stalowy (oczyszczony ztom stalowy) oraz kord tekstylny, a spdtka rozwija
réowniez produkty o wyzszym stopniu przetworzenia (m.in. modyfikator
asfaltu DroGum oraz Orzet Powder). Model biznesowy opiera sie na
pozyskaniu surowca (zuzyte opony), jego przetworzeniu oraz sprzedazy
kilku strumieni produktowych do réznych zastosowarn (m.in. budownictwo
sportowe i infrastrukturalne, hutnictwo, cementownie/elektrocieptownie).

W 2024 r. spdtka uruchomita drugg linie technologiczng do recyklingu opon,
a deklarowanym celem tej inwestycji jest wzrost skali dziatalnosci i efekt skali
w kosztach. Réwnolegle Orzet prowadzi prace B+R zwigzane z innowacyjnymi
zastosowaniami materiatow z recyklingu opon, w tym projektem taczenia
gumy z tworzywami sztucznymi (TPE) z planowanym horyzontem realizacji do
2026 r. Wsradd istotnych ryzyk operacyjnych mozna wskazaé m.in. wrazliwosc
na koszty produkcji/energii, dostepnos¢ surowca oraz zmiennos¢ popytu na
wyroby gotowe.

Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
InnoEco Polska Sp. z 0.0. 2 828 000 26,6% 26,6%
Krzysztof Stanik 1989 103 18,7% 18,7%
Michat Staszewski 1882824 17,7% 17,7%
Monika Koszade- Rutkiewicz 987 170 9,3% 9,3%
Pozostali 2927 446 27,6% 27,6%
Razem 10 614 543 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.orzelsa.com
mailto:info%40orzelsa.com?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/ORL

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 4964 4974 0%
EBITDA 1473 1153 -22%
Marza EBITDA 29,7% 23,2% -
Zysk operacyjny (EBIT) 922 307 -67%
Marza operacyjna 18,6% 6,2% -
Zysk netto 728 6 -99%
Marza zysku netto 14,7% 0,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 728 6 -99%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 14,7% 0,1% -
Aktywa razem 48 525 48 203 -1%
Kapitat wtasny 13715 12728 -7%
Zobowigzania i rezerwy 34 810 35475 2%
Przeptywy operacyjne 1182 1600 35%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 14 900 16 902 17 225 2%
EBITDA 5457 4940 3240 -34%
Marza EBITDA 36,6% 29,2% 18,8% -
Zysk operacyjny (EBIT) 3311 3131 788 -75%
Marza operacyjna 22,2% 18,5% 4,6% -
Zysk netto 2518 2246 -55 -102%
Marza zysku netto 16,9% 13,3% -0,3% -
Aktywa razem 23 342 33198 50 605 52%
Kapitat wtasny 9985 12231 12 177 0%
Zobowigzania i rezerwy 13357 20967 38428 83%
Przeptywy operacyjne 2962 3856 2 095 -46%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. przychody ze sprzedazy wyniosty 5,0 min zt (r/r praktycznie
bez zmian), a EBITDA 1,2 min zt (spadek r/r). EBIT uksztattowat sie na poziomie
0,3 miIn zt, a wynik netto 0,0 min zt (istotnie nizej r/r). W ujeciu I-Ill kw. 2025 r.
przychody wyniosty 13,6 min zt wobec 13,8 min zt przed rokiem, natomiast
zysk netto 0,6 min zt wobec 1,5 min zt rok wczesniej.

Na 30.09.2025 r. suma bilansowa wynosita 48,2 min zt, a kapitat wtasny
12,7 min zt. Po stronie zadtuzenia zobowigzania dtugoterminowe wynosity
21,3 min zt (w tym kredyty i pozyczki 15,3 min zi), a zobowigzania
krétkoterminowe 2,7 min zt; jednoczesnie srodki pieniezne na koniec Il kw.
2025 r. wyniosty 3,0 min zt. W I-lll kw. 2025 r. przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej wyniosty 2,3 min zt, przy ujemnych przeptywach inwestycyjnych
(-0,9 min zt) i finansowych (-2,8 min zt).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegbty/ znaczenie
Materiaty/WZA: projekty uchwat dot. m.in.
13.06.2025 zatwierdzenia sprawozdania za 2024 r.
i pokrycia straty 2024

Porzadkowanie spraw korporacyjnych; informacja o proponowanym sposobie rozliczenia
straty

Uzyskanie zezwolenia na zbieranie

.09.202 Z i e fi Ino- lacyj | ia dziatalnosci jnej
5.09.2025 i przetwarzanie odpadéw (na 10 lat) abezpieczenie formalno-regulacyjne dla prowadzenia dziatalnosci operacyjnej
Publikacja jednostk tu kwartal
14.11.2025 UIIKacja JednoStKoOWEgO raportu kwartainego Aktualizacja wynikéw i sytuacji finansowej po 9M 2025
za lIl kw. 2025
Podbisanie Umowy zakubu nieruchomodci Przeksztatcenie dotychczasowego uzytkowania wieczystego we wiasnosc¢; informacja
10.12.2025 P ¥ P o pomocy de minimis 307 914 zt; potencjalny wptyw na koszty state (optata za

(1,5313 ha) w Poniatowej za 461 871 zt . S
uzytkowanie wieczyste)

Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy

1. Rentowno$¢ pod presjg — przy stabilnych przychodach w Il kw. 2025 r.
widoczny byt spadek wyniku operacyjnego i niemal wyzerowanie zysku
netto r/r, co wskazuje na wzrost kosztow i/lub gorszy miks sprzedazy.

2. Zadtuzenie dtugoterminowe — poziom zobowigzan dtugoterminowych na
30.09.2025 r. pozostawat wysoki, ale nizszy r/r; istotng pozycje stanowig
kredyty/pozyczki oraz finansowanie dtuzne.

3. Ptynnosc i przeptywy — dodatnie przeptywy operacyjne w I-IIl kw. 2025 .
wspbtistniaty z ujemnymi przeptywami finansowymi, co sugeruje m.in.
obstuge zadtuzenia i/lub inne wyptywy finansowe.

4. Inwestycjeirozwojproduktéw—uruchomienie drugiejliniitechnologiczne;j
(2024) oraz projekt TPE (B+R do 2026) wskazujg na nacisk na skale
i poszukiwanie produktéw o wyzszej wartosci dodanej.

Podsumowanie: Profil Orta pozostaje skoncentrowany na recyklingu opon
i monetyzacji kilku strumieni produktowych, z réwnolegtg prébg przesuwania
oferty w kierunku bardziej zaawansowanych zastosowan (DroGum/Orzet
Powder/TPE). Wyniki za Ill kw. 2025 r. pokazujg, ze kluczowym czynnikiem
dla atrakcyjnosci modelu jest utrzymanie kosztéw i marz przy stabilnym
wolumenie oraz zdolnos¢ do wykorzystania potencjatu rozbudowanych mocy
produkcyjnych.
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Petna nazwa Platige Image 9 Im”'\v_,
Siedziba Warszawa (ul. Wtadystawa Szpilmana 4) !
5
Rok zatozenia 1997 z E | | “
2z S oo jhaitdlo )
Kapitat zaktadowy 358 442,00 zt s’ g 8 § § 8§ 8 8 8 8 8§ 8 & &
Karol Zbikowski (prezes), Artur Matek (cztonek zarzadu), S
Zarzad . )
Stanistaw Grabiec (cztonek zarzadu) L
) L " . Kapitalizacja: 30,4 min zt
Profil dziatalnogci studio produkcji i postprodukcji: grafika komputerowa,
animacja 3D, VFX oraz realizacja utworéw audiowizualnych Free float: 34,4%
TR A e :rl] r;:::iat;‘l;\l/vdﬁol rgnlz\rN ezikit\:e\/kf:éqirum:hcje 3D, postprodukcja Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 19,5 tys. zt
Y y 12M przedziat kursowy PLN: 8,20-14,70
Liczba pracownikow ok 75 0séb + osoby wspdtpracujace X .
. . ; ; ‘ ) Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Gtowni akcjonariusze (25 %) Moonlight Fundacja Rodzinna 27,83%; Piotr Sikora Fundacja .
. => ! Rodzinna 24,71%; Tomasz Bagiriski 7,27% Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 12
Strona www / kontakt inwestor.platige.com / ir@platige.com Stopa dywidendy: 0%

Profil online PLI

Profil Spo6tki i model biznesowy

Platige Image to studio produkcji i postprodukcji specjalizujgce sie w grafice
komputerowej, animacji 3D i efektach wizualnych (VFX) dla filmu, rozrywki
i reklamy. Spoétka realizuje projekty w modelu ustugowym (serwisowym),
typowo w oparciu o kontrakty projektowe oraz zamdwienia w ramach umodw
ramowych, a rozliczenia czesto majg charakter etapowy i kosztorysowy.
Dziatalno$¢ prowadzona jest w ramach Grupy Kapitatowej, obejmujacej
podmioty realizujgce m.in. produkcje filmowg oraz wyspecjalizowane ustugi
dla klientéw. W obszarze gier Platige jest rozpoznawalne jako producent
cinematikéw i tresci VFX dla studidw gamingowych. Strategia rozwoju na
lata 2021-2025 zaktada ewolucje do modelu hybrydowego, taczgcego ustugi
z rozwojem projektéow witasnych (IP) w zakresie produkcji filmoéw i gier. Spotka
akcentuje rozwdéj kompetencji technologicznych (w tym narzedzi badawczo-
rozwojowych i rozwigzan real-time) oraz aktywnos¢ sprzedazowg na rynkach
miedzynarodowych. Istotnym elementem profilu ryzyk sg wahania popytu
w segmentach postprodukcji i animacji, koncentracja na projektach o dtuzszych
cyklach realizacji oraz ekspozycja walutowa (czes$¢ przychodow w USD).

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Moonlight Fundacja Rodzinna 997 369 27,8% 33,6%
Piotr Sikora Fundacja Rodzinna 885 744 24,7% 31,5%
Tomasz Baginski 260 736 7,3% 8,5%
Karol Zbikowski 142 552 4,0% 2,6%
TFI Esaliens S.A. 65631 1,8% 1,2%
Pozostali 1232388 34,4% 22,6%
Razem 3584420 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 34 447 33402 -3%
EBITDA -815 4960 b.z.
Marza EBITDA -2,4% 14,8% 5
Zysk operacyjny (EBIT) -2312 3134 b.z.
Marza operacyjna -6,7% 9,4% -
Zysk netto -1278 2527 b.z.
Marza zysku netto -3,7% 7,6% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -1291 2 602 b.z.
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -3,7% 7,8% -
Aktywa razem 84 806 82946 -2%
Kapitat wtasny 28 800 24931 -13%
Zobowigzania i rezerwy 56 006 58 015 4%
Przeptywy operacyjne 1022 -370 -136%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 138 959 143 650 153 670 7%
EBITDA 15730 8915 229 -97%
Marza EBITDA 11,3% 6,2% 0,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 11857 2730 -6 225 b.z.
Marza operacyjna 8,5% 1,9% -4,1% -
Zysk netto 8269 2605 -7 645 b.z.
Marza zysku netto 6,0% 1,8% -5,0% =
Aktywa razem 78 154 85281 79 560 -7%
Kapitat wtasny 37708 35867 26 821 -25%
Zobowigzania i rezerwy 40 446 49414 52739 7%
Przeptywy operacyjne 11052 1146 4 475 290%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025r. Grupa Platige Image wykazata tgczne przychody ze
sprzedazy 33,4 min zt (-3,2% r/r), przy jednoczesnej poprawie rentownosci:
EBITDA wyniosta 5,0 min zt wobec -0,8 min zt rok wczesniej, a zysk netto
2,6 min zt wobec straty -1,3 minzt. W samym Platige Image przychody
wyniosty 29,7 min zt (+54% r/r), co byto spdjne z opisem wzrostu sprzedazy
w wybranych liniach projektowych w poréwnaniu do stabszej bazy roku
poprzedniego.

Narastajgco za I-Ill kw. 2025r. Grupa zrealizowata przychody 97,2 min zt
oraz dodatnig EBITDA 4,4 min zf, jednak wynik netto pozostawat ujemny
i wyniost -0,6 min zt (wg raportu: gtéownie wptyw wynikéw Dobro SA
oraz spotek amerykanskich). Na 30 wrzesnia 2025 r. saldo gotéwki Grupy
wynosifo 2,2 min zt. Po stronie zobowigzan raport wskazywat zobowigzania
dtugoterminowe z tytutu kredytow i leasingdw 1,3 min zt oraz zobowigzania
krétkoterminowe 46,6 min zt.




Ostatnie wydarzenia
Data Wydarzenie

Umowa dot. opracowania/produkcji

6.11.2025 . . )
krétkometrazowego filmu
12.11.2025 Publikacja raportu kwartalnego za Ill kw. 2025
19.11.2025 Rozpoczeug przegladu opcji strjdteglcznych
oraz zawarcie umowy doradczej
9.12.2025 Zawarcie umowy z firmg audytorskg Misters

Audytor Adviser

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

Szczeg6ty/ znaczenie

Spotka zalezna podpisata umowe z kalifornijskg firma Level One na produkcje
krétkometrazowego filmu. Umowa przewiduje zakoriczenie prac do pierwszego kwartatu
2027 roku, a wynagrodzenie ma stanowic¢ okoto 13% przychoddw grupy Platige Image za
rok 2024. Jest to kontynuacja wczesniejszej wspotpracy z Level One

Aktualizacja wynikdw, sytuacji bilansowej, zadtuzenia i kluczowych ryzyk

Potencjalny wptyw na Sciezke rozwoju kapitatowego i kierunki strategiczne

Uporzadkowanie procesu audytu na kolejne okresy sprawozdawcze

1. Wyraznapoprawarentownos$cikwartalnej—Il1kw. 2025 przyniéstdodatnia
EBITDA i zysk netto Grupy wobec strat rok wczesniej, przy jednoczesnie
nieco nizszych przychodach r/r na poziomie skonsolidowanym.

2. Wynik narastajacy nadal pod presjg—mimo poprawy operacyjnej, |-l kw.
2025 zakonczyty sie stratg netto Grupy, co raport wigze m.in. z wynikami

wybranych spétek zaleznych.

3. Wydarzenia strategiczne zwiekszaja opcjonalno$¢é — uruchomienie
przegladu opcji strategicznych oraz decyzje korporacyjne z 2025 r. moga
wptywac na przyszty model finansowania i tempo rozwoju.

Podsumowanie: Platige Image wlll kw. 2025 pokazato mocne odbicie
wynikow kwartalnych, ale obraz narastajgcy (I-lll kw. 2025) pozostaje
mieszany. Kluczowe dla oceny kolejnych kwartatow bedg utrzymanie marz,
dynamika projektéw w Grupie (w tym w podmiotach zaleznych) oraz wptyw
dziatan strategicznych na strukture finansowania i profil ryzyka.
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Podstawowe informacje

PLN
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Petna nazwa A.P.N. Promise 7
[ZA
Siedziba Warszawa Mv# I
Rok zatozenia 1991 £ 51 “
g3 Lt L [ P
Kapitat zaktadowy 1139 358,00 zt B Ug g 8 8 § 8§ 8 8 8 8 8 8 8 &
Piotr Paszczyk (prezes), Pawet Kotakowski (cztonek zarzadu), S
Zarzad ,
Matgorzata Domarniska-Skrok (cztonek zarzadu) o
. . o, . Kapitalizacja: 102,8 min zt
Profil dziatalnosci Dystrybucja i wdrozenia rozwigzan IT (oprogramowanie
LLC S G R i ustugi) Free float: 10,4%
licencje oprogramowania, rozwigzania chmurowe, Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 3,1 tys. zt
Kluczowe produkty / ustugi  ustugi wdroZeni‘owe i konsultingowg, szkolgnia, audyty 12M przedziat kursowy PLN: 4,84-9.60
oprogramowania, sprzet IT, wsparcie techniczne
Liczba pracownikéw okoto 90 os6b Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 108
Piotr Paszczyk (tacznie z podmiotem powigzanym) — 57,24% Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 2,5
Gtéwni akcjonariusze (25 %) kapitatu; Tomasz Bator (fgcznie z podmiotem powigzanym) — Stopa dywidendy: 9%
22,25%; Pawet Kotakowski — 10,15%
Strona www / kontakt www.apnpromise.pl / gielda@promise.pl
Profil online PRO

Profil Spétkii model biznesowy

APN Promise dziata jako dostawca rozwigzan IT, koncentrujgc sie na
sprzedazy licencji oprogramowania, ustugach wdrozeniowych i wsparciu
posprzedazowym dla klientéw korporacyjnych oraz instytucjonalnych.
Model biznesowy opiera sie na taczeniu dystrybucji produktéow (w tym
rozwigzan chmurowych) z ustugami o wartosci dodanej, takimi jak
konsulting, wdrozenia, szkolenia i audyty srodowisk IT. Spotka wspdtpracuje
z globalnymi producentami technologii, a sprzedaz realizowana jest zaréwno
bezposrednio, jak i w modelach partnerskich. W strukturze grupy funkcjonujg
podmioty wspierajgce sprzedaz i ustugi IT na wybranych rynkach oraz
w wyspecjalizowanych segmentach. W ostatnich kwartatach komunikowane
byty dziatania zwigzane z ekspansjg zagraniczng (m.in. rozwdj struktur
w Europie) oraz kontrakty dotyczace dostaw rozwigzan software’owych
w sektorze publicznym w Czechach. Istotnym czynnikiem ryzyka dla wynikéw
pozostaje zmiennos¢ kurséw walut (czes¢ rozliczern w walutach obcych) oraz
ryzyka kontraktowe typowe dla dystrybucji i realizacji uméw wdrozeniowych.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Piotr Paszczyk 6521225 57,2% 70,0%
Tomasz Bator 2535598 22,3% 19,7%
Pawet Kotakowski 1156 000 10,1% 9,0%
Pozostali 1180757 10,4% 1,4%
Razem 11393 580 100,0% 100,0%

Zrddto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.apnpromise.pl
mailto:gielda%40promise.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/PRO

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 191 768 280414 46%
EBITDA 118 5795 4811%
Marza EBITDA 0,1% 2,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) -380 4 868 b.z.
Marza operacyjna -0,2% 1,7% -
Zysk netto -243 2988 b.z.
Marza zysku netto -0,1% 1,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -36 2245 b.z.
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 0,0% 0,8% -
Aktywa razem 309 400 348 068 12%
Kapitat wtasny 39528 42 073 6%
Zobowigzania i rezerwy 269 872 305995 13%
Przeptywy operacyjne 7 346 6029 -18%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 785 431 923 098 981 059 6%
EBITDA 4823 9892 12 464 26%
Marza EBITDA 0,6% 1,1% 1,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) 3567 8754 10 742 23%
Marza operacyjna 0,5% 0,9% 1,1% -
Zysk netto 2750 3880 16 616 328%
Marza zysku netto 0,4% 0,4% 1,7% =
Aktywa razem 292 130 468 630 410757 -12%
Kapitat wtasny 32333 34983 47 319 35%
Zobowigzania i rezerwy 259 797 433 647 363438 -16%
Przeptywy operacyjne 89 382 94 005 -30133 -132%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Grupa wykazata istotng poprawe wynikow r/r: przychody
wzrosty do 280,4 min zt (z 191,8 min zt), a EBITDA do 5,8 min zt (z 0,1 min zf).
EBIT wynidst 4,9 min zt wobec -0,4 min zt rok wczesniej, a wynik netto
uksztattowat sie na poziomie 2,2 min zt wobec -0,0 min zt w IIl kw. 2024 r.
W ujeciu bilansowym aktywa ogétem wzrosty do 348,1 min zt (z 309,4 min zt),
przy kapitatach wtasnych 40,4 min zt (z 38,5 min zt).

Na poziomie ptynnosci przeptywy operacyjne w Il kw. 2025 r. wyniosty
6,0 min zt (wobec 7,3 min zt rok wczesniej), a srodki pieniezne na koniec
okresu raportowego wyniosty 13,3 min zt. W zadtuzeniu widoczny byt wzrost
kredytéw i pozyczek krdtkoterminowych do 33,4 min zt na 30.09.2025
(z 32,3 min zt na 30.09.2024), przy jednoczesnym spadku wybranych pozyc;ji
dtugoterminowych zobowigzan finansowych (np. ,inne zobowigzania
finansowe” dtugoterminowe). W raporcie wskazano takze wptyw roznic
kursowych na wyniki oraz wdrozenie zasad zabezpieczania kurséw walut dla
przysztych rozliczen.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie
. . Spotka poinformowata, ze w Il kwartale 2025 r. podpisafa 3 umowy wykonawcze w ramach
Kwartalne podsumowanie uméw : ; PR P
1.10.2025 wykonawczveh w Czechach umowy ramowej na dostawy oprogramowania (gtéwnie licencji Microsoft) dla MSW
v Y Republiki Czeskiej o fgcznej wartosci 38 179 050 CZK (ok. 1,54 min euro).
Rejestracja spotki zaleznej APN Promise Zargjgstrowano W Niemczech _spc’)_’fke za‘leznalAPN Ergmisg G.erman\l/ ijbl/—l, e Emiteht obja{/
23.10.2025 o L w niej 100% udziatéw, finansujac je ze srodkdw z biezgcej dziatalnosci. Spdtka ma zajmowac
Germany GmbH i objecie 100% udziatow ) L . . . -
sie marketingiem i dystrybucja produktéw IT oraz doradztwem i szkoleniami.
14.11.2025 Raport okresowy za Il kw. 2025 r. Aktualizacja wynikéw kwartalnych i informacji operacyjnych dla rynku
L ) Spotka poinformowata, ze 24 listopada 2025 r. ztozyta w Sgdzie Okregowym w Warszawie
Ztozenie pozwu o zaptate przeciwko ) ) )
24.11.2025 kontrahentowi pozew przeciwko kontrahentowi o zaptate zalegtego wynagrodzenia z umowy na dostawe
produktow Microsoft. Spotka dochodzi ok. 6,1 min zt wraz z odsetkami.
’ . . , Spolka zalezna APN Promise Hungary Kft. nabyta 100% udziatu w Kontron Partner Kft. za
Nabycie udziatu kapitatowego przez spotke ) S ; L N ) )
15.12.2025 . ) 200 tys. euro. Transakcja ma wspierac strategie rozwoju i ekspansji zagranicznej grupy APN
zalezng APN Promise Hungary Kft .
Promise na lata 2024-2026.
Kwartalne podsumowanie umdw Spotka poinformowata, ze w IV kwartale 2025 r. zawarta 7 umdéw wykonawczych w ramach
31.12.2025 P umowy ramowej na dostawy oprogramowania (gtéwnie licencji Microsoft) dla MSW

wykonawczych w Czechach Republiki Czeskiej o facznej wartosci ok. 916 365 543 CZK (ok. 37 585 431 EUR).

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Skala wzrostu przychodéw — Il kw. 2025 r. przyniést wyrazny wzrost
sprzedazy r/r, co przetozyto sie na skokowg poprawe EBITDA, EBIT i wyniku
netto.

2. Zmiana jakosci wyniku — przejscie z ujemnych pozioméw EBIT i wyniku
netto rok wczesniej do dodatnich wartosci sugeruje poprawe rentownosci
w biezgcym kwartale.

3. Zadtuzenie kroétkoterminowe — poziom kredytdéw i pozyczek
krétkoterminowych wzrdst wzgledem konica 2024 r, co zwieksza
wrazliwos¢ na koszty finansowania i wymaga monitorowania w kolejnych
kwartatach.

4. Ekspansja zagraniczna i M&A - rejestracja spotki w Niemczech oraz
transakcja na Wegrzech wskazujg na kontynuacje dziatan rozwojowych
poza Polska.

5. Ryzyka kontraktowe i prawne — pozew o zaptate oraz charakter uméw
wykonawczych (m.in. kary umowne w kontraktach) pozostajg obszarami
ryzyka operacyjnego.

Podsumowanie: APN Promise w Il kw. 2025 r. pokazafa istotnie lepsze
wynikir/r, przyjednoczesnym utrzymaniu aktywnosciw ekspansjizagraniczne;.
W krétkim terminie kluczowe do obserwacji sg: stabilnos¢ marz przy rosngce;j
skali sprzedazy, koszty finansowania (zadtuzenie krétkoterminowe) oraz
rozwaj spraw spornych i realizacja kontraktéw zagranicznych.
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Podstawowe informacje
Z 35
wo Pl 4l "Jf
Petna nazwa S4E P Hoceeon A
Siedziba Warszawa . bl
Rok zatozenia 2001 gzzsq
= L1 i
Kapitat zaktadowy 1737 000,00 zt g 335838 ¢g g 88 g8
Magdalena Swiatek (cztonek zarzadu), Arkadiusz Mozdzed o o T 0
Zarzad
(cztonek zarzadu) .
. . . Kapitalizacja: 76,8 min zt
Profil dziatalnogci dystrybucja rozwigzan IT i oprogramowania dla rynku B2B
(model dystrybucyjny) Free float: 13,6%
oy s ey Vbt 52
sre S o b 12M przedziat kursowy PLN: 23,20-44,20
Liczba pracownikow okoto 40 osdb
Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 8,8
Gtéwni akcjonariusze (25 %) ALSO Polska —81,31%; Robert Zbela — 5,05% (30.09.2025)
Cena/wartos$¢ ksiegowa (x): 2,2
Strona www / kontakt www.s4e.pl / biuro@s4e.pl
Stopa dywidendy: 0%
Profil online S4E

Profil Spo6tki i model biznesowy

SAE dziata jako dystrybutor B2B typu value-added distributor (VAD)
rozwigzan IT (sprzet i oprogramowanie) oraz ustug powigzanych, kierujac
oferte wytacznie do sieci partneréow rynkowych realizujgcych wdrozenia
u klientow koncowych. Model biznesowy opiera sie na sprzedazy produktéw
wielu dostawcéw uzupetnianej o ustugi wspierajgce cykl sprzedazowy
i wdrozeniowy, w tym m.in. wsparcie doradcze, projektowe oraz obstuge
finansowo-logistyczng projektéw.

W strukturze bilansu widoczne sg pozycje rozliczen miedzyokresowych
zwigzanych z realizacjg kontraktow oraz zobowigzan kontraktowych, co
wskazuje na istotny udziat projektédw i uméw realizowanych i rozliczanych
w czasie. Spétka wykazuje takze wykorzystanie instrumentéw pochodnych,
co wigze sie z zarzgdzaniem ekspozycjg finansowg, w szczegdlnosci ryzykiem
walutowym.

Na profil ryzyka dziatalnosci wptywa m.in. cyklicznos¢ wydatkéw IT klientéw
B2B, presja marzowa typowa dla dystrybucji rozwigzan IT oraz potrzeby
finansowania kapitatu obrotowego, w szczegdlnos$ci w zakresie naleznosci
i zobowigzan handlowych.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Also Polska sp. z 0.0. 1412423 81,3% 81,3%
Robert Zbela 87 657 5,0% 5,0%
Pozostali 237091 13,6% 13,6%
Razem 1737171 100,0% 100,0%

Zrddto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.s4e.pl
mailto:biuro%40s4e.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/S4E

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 89 300 112 428 26%
EBITDA 2148 2552 19%
Marza EBITDA 2,4% 2,3% 5
Zysk operacyjny (EBIT) 1905 2303 21%
Marza operacyjna 2,1% 2,0% -
Zysk netto 1360 1952 44%
Marza zysku netto 1,5% 1,7% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 1360 1952 44%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 1,5% 1,7% -
Aktywa razem 194 949 249 845 28%
Kapitat wtasny 25 460 34171 34%
Zobowigzania i rezerwy 169 489 215674 27%
Przeptywy operacyjne -11757 26374 -324%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 367 845 453 439 459 740 1%
EBITDA 9299 12 929 10877 -16%
Marza EBITDA 2,5% 2,9% 2,4% -
Zysk operacyjny (EBIT) 8170 11853 9900 -16%
Marza operacyjna 2,2% 2,6% 2,2% -
Zysk netto 6024 8003 7 046 -12%
Marza zysku netto 1,6% 1,8% 1,5% -
Aktywa razem 231 849 258 985 321211 24%
Kapitat wtasny 14011 22014 29 060 32%
Zobowigzania i rezerwy 217 838 236971 292 151 23%
Przeptywy operacyjne -5280 30362 14 964 -51%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. S4E wypracowata przychody 112,4 min zt wobec 89,3 min zt
rok wczesniej (wzrost o 25,9% r/r). Zysk brutto na sprzedazy wyniost
6,8 min zt (wzrost o 4,5% r/r), a zysk operacyjny 2,3 min zt wobec 1,9 min zt
w Il kw. 2024 r. (+20,9% r/r). Zysk netto za Il kw. 2025 r. wynidst 2,0 min zt
wobec 1,4 min zt rok wczesniej (+43,5% r/r); jednoczesnie koszty finansowe
w kwartale byty nizsze niz w porownywalnym okresie.

Narastajgco za I-Ill kw. 2025 r. przychody wyniosty 300,5 min zt (+10,1% r/r),
a zysk netto 5,1 min zt (+48,3% r/r). Na 30.09.2025 r. suma bilansowa wynosita
249,8 min zt, kapitaty wtasne 34,2 min zt, a srodki pieniezne 60,2 min zi.
W I kw. 2025 r. przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty
26,4 min zt (w Il kw. 2024 r.: -11,8 mIn zt). W zadtuzeniu odsetkowym widoczne
sg zobowigzania leasingowe 0,4 min zt na 30.09.2025 r. (spadek wzgledem
0,8 min zt na 31.12.2024 r.).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie

3.06.2025 Ogtoszenie o zwotaniu ZWZA na 30.06.2025 Formalne rozpoczecie procesu zatwierdzenia dokumentdw rocznych i uchwat akcjonariuszy

30.06.2025 ZWZA — publikacja tresci uchwat i wynikéw Podjecie uchwat korporacyjnych, w tym dotyczacych zatwierdzenia sprawozdan i udzielenia
gtosowan absolutorium.

14.11.2025 Publikacja raportu kwartalnego za Il kw. 25 Aktualizacja wynikéw finansowych i danych o bilansie, akcjonariacie i zatrudnieniu

Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy

1. Dynamika przychodow — Il kw. 2025 r. przyniést wzrost sprzedazy do
112,4 min zt (+25,9% r/r), przy relatywnie wolniejszym wzroscie zysku
brutto na sprzedazy (6,8 min zt; +4,5% r/r), co wskazuje na presje marzowg
typowa dla modelu dystrybucyjnego.

2. Zysk netto — wynik netto w Il kw. 2025 r. wzrdst do 1,9 min zt (+43,5% r/r),
a w ujeciu narastajgcym do 5,1 min zt (+48,3% r/r), co potwierdza poprawe
rentownosci netto r/r.

3. Gotowka i przeptywy operacyjne — saldo $rodkéw pienieznych na
30.09.2025 r. wyniosto 60,2 min zt, a przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej w Il kw. 2025 r. byty dodatnie (26,4 min zt).

4. Finansowanie i zobowigzania — zobowigzania z tytutu leasingu spadty do
0,4 min zt na 30.09.2025 . z 0,8 min zt na 31.12.2024 r., przy jednoczesnie
wysokim  poziomie zobowigzan handlowych i kontraktowych,
charakterystycznym dla skali prowadzonej dziatalnos$ci.

5. Ryzyka modelu — wyniki Grupy pozostajg wrazliwe na zmiany popytu
inwestycyjnego w sektorze IT oraz na warunki handlowe, w tym poziom
marz i ekspozycje finansowe, co znajduje odzwierciedlenie m.in.
w pozycjach instrumentéw pochodnych prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym.

Podsumowanie: Ostatni raport wskazuje na utrzymanie wzrostu sprzedazy
oraz poprawe wyniku netto r/r, przy jednoczesnym istotnym znaczeniu
kapitatu obrotowego i struktury zobowigzan dla generowania gotowki. Bilans
na 30.09.2025 r. odzwierciedla wzrost skali dziatalnosci (aktywa 249,8 min zf)
oraz wyzszy poziom kapitatdbw wtasnych, a zmniejszenie zobowigzan
leasingowych ogranicza cze$¢ finansowania odsetkowego w pordwnaniu
z koricem 2024 r.




SCANWAY.

Scanway

—WIG —Scanway —NClndex

Podstawowe informacje

Petna nazwa Scanway
Siedziba Wroctaw ~
Rok zatozenia 2016 %ﬁ
Kapitat zaktadowy 155 000,00 zt §m§ £ 8 8 § § &8 §8 8 8 & & %8
Jedrzej Kowalewski (prezes zarzadu), Mikotaj Podgorski -
Zarzad (cztonek zarzadu), Michat Zieba (cztonek zarzadu), Radostaw .
Charytoniuk (cztonek zarzadu) Kapitalizacja: sl
technologie obserwacyjne i systemy wizyjne: instrumenty Free float: 72,0%
Profil dziatalnosci optyczne do zastosowar kosmicznych oraz rozwigzania wizji $redni dzienny obrét w IV kw. 2025: 995,1 tys. zt
maszynowej dla przemystu .
SOP (Scanway Optical Payload — teleskopy do obserwacji AR LR A 43,25-185,00
. Ziemi); SCS (Scanway Camera System — systemy kamerowe Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Kluczowe produkty / ustugi d  kosmi h)- ivine i k |
0 zastosowan kosmicznych); systemy wizyjne i kontrola Cena/wartosé ksiegowa (x): 9,6
jakosci dla przemystu
Stopa dywidendy: 0%

Liczba pracownikéw okoto 80 osdb

Jedrzej Kowalewski Fundacja Rodzinna — 16,48%; PGE Ventures

t6wni akei . 559
SUEL S LIEILE S ESR YRR 11,94%; pozostali akcjonariusze (free float) — 69,23%

Strona www / kontakt www.scanway.pl / office@scanway.pl

Profil online SCW

Profil Spo6tki i model biznesowy

Scanway dziata w obszarze technologii obserwacyjnej i wizji maszynowej,
rozwijajgc rownolegle dwa segmenty: Space oraz Industry. W segmencie
kosmicznym spdtka rozwija linie produktowe SOP (teleskopy obserwacji Ziemi)
oraz SCS (systemy wizyjne do zastosowan kosmicznych), a komunikowanym
atutem obu produktéw jest posiadanie ,flight heritage” (potwierdzenia
dziatania w kosmosie). Wtasnym projektem demonstracyjnym spoétki byta
misja STAR VIBE (satelita z systemem wizyjnym i teleskopem opracowanym
przez Scanway). Przychody majg charakter projektowyikontraktowy, zwigzany
z dostawami, integracjg oraz pracami rozwojowymi. W segmencie Industry
spotka oferuje rozwigzania kontroli jakosci i systemy wizyjne dla przemystu
wytworczego (hardware + oprogramowanie/ algorytmy przetwarzania
obrazu). Model rozwoju zaktada istotne naktady na B+R oraz budowanie
portfela projektow, w tym o charakterze powtarzalnym. Ryzyka operacyjne
dotyczag m.in. terminowosci i jakosci realizacji kontraktéw, koncentracji na
wybranych projektach oraz dostepu do finansowania (w tym grantéw) dla
prac rozwojowych.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
PGE Ventures sp. z 0.0. 185 000 11,8% 11,8%
Jedrzej Kowalewski Fundacja Rodzinna 155370 9,9% 9,9%
TFI PZU S.A. 100 000 6,4% 6,4%
Pozostali 1132 440 72,0% 72,0%
Razem 1572 810 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.scanway.pl
mailto:office%40scanway.pl?subject=
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/SCW

Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 3096 4247 37%
EBITDA -220 -1267 476%
Marza EBITDA -7,1% -29,8% 5
Zysk operacyjny (EBIT) -470 -2 250 379%
Marza operacyjna -15,2% -53,0% -
Zysk netto -487 -2255 363%
Marza zysku netto -15,7% -53,1% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -487 -2255 363%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -15,7% -53,1% -
Aktywa razem 25 006 42951 72%
Kapitat wtasny 16 263 30203 86%
Zobowigzania i rezerwy 8743 12748 46%
Przeptywy operacyjne 1208 -4.782 -496%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 2,165 5,492 15,865 189%
EBITDA 444 -1,492 -181 -88%
Marza EBITDA 20.5% -27.2% -1.1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 268 -2,192 -1,466 -33%
Marza operacyjna 12.4% -39.9% -9.2% -
Zysk netto 269 -2,212 -1,772 -20%
Marza zysku netto 12.4% -40.3% -11.2% -
Aktywa razem 13,227 25,587 27,761 8%
Kapitat wtasny 8,492 17,252 18,726 9%
Zobowigzania i rezerwy 4,735 8,335 9,035 8%
Przeptywy operacyjne 1,904 215 -1,693 -887%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kwartale 2025 r. Scanway osiggnat tgczng sprzedaz produktow
w wysokosci 4,2 min zt, co stanowi wzrost o 37% r/r w pordwnaniu
z 3,1 min zt rok temu. Gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na wzrost sg
postepy w realizacji projektow dla klienta azjatyckiego, a takze dostawy dla
Nara Space (Korea Potudniowa) i Intuitive Machines (USA).

Pomimo solidnego wzrostu przychoddéw rentownos¢ ulegta znacznemu
pogorszeniu. EBITDA wyniosta -1,3 min zt (w poréwnaniu z -0,2 min zt w llI
kwartale 2024 r.), poniewaz koszty operacyjne rosty szybciej niz sprzedaz, co
wynikato z wyzszych wynagrodzen, ustug zewnetrznych oraz intensyfikacji
prac badawczo-rozwojowych i komercjalizacyjnych nad platformg HYDRA.

Portfel zamowien osiggnat wartosc¢ 58,3 min zt na potowe listopada 2025, co
stanowi wzrost 0 25% w poréwnaniu z koricem czerwca i 0 254% w ujeciu rok
do roku, i obejmuje m.in. (i) klienta azjatyckiego (9 mIn EUR) oraz (ii) kontrakt
dotyczacy konstelacji CAMILA (ok. 3,55 min EUR).




Ostatnie wydarzenia

Data

21.10.2025

30.10.2025

3.11.2025

14.11.2025

21.11.2025

24.11.2025

24.11.2025

25.11.2025

25.11.2025

25.11.2025

26.11.2025

1.12.2025

7.12.2025

16.12.2025

16.11.2025

18.12.2025

19.12.2025

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wydarzenie

Podpisanie umowy wykonawczej z Creotech
Instruments

Informacja o zakonczeniu testéw lotniczych
instrumentu w projekcie NarSha

Zakoriczenie fazy 0/A projektu Mani (ESA)
Raport okresowy za Ill kw. 2025 r.

Informacja o zamiarze pozyskania
finansowania i umowie inwestycyjnej

Otrzymanie powiadomienia MAR (art. 19)
o transakcji osoby blisko zwigzanej

Zmiana udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw —
zawiadomienia akcjonariuszy

Podsumowanie subskrypcji akcji serii G

Rejestracja podwyzszenia kapitatu: akcje serii G

(i zmiana statutu)
Podjecie decyzji o podwyzszeniu kapitatu

w granicach kapitatu docelowego (emisja serii H)

Objecie i optacenie akcji nowej emisji (seria H)

Zmiana udziatu w ogodlnej liczbie gtoséw po
rejestracji emisji serii G

Rozpoczecie pracy elektroniki kamery Scanway
w satelicie PIAST-M (konstelacja PIAST)
Decyzja ESA o zabezpieczeniu finansowania

na drugi instrument optyczny dla Intuitive
Machines

Decyzja ESA o zakwalifikowaniu projektu Mani
do fazy A/B1 w ramach Small Lunar Missions

Rejestracja podwyzszenia kapitatu: akcje serii H

(i zmiana statutu)

Zakonczenie projektu i rozliczenie kontraktu
z Ghalam LLP

Whnioski i komentarz koncowy

Szczegoty/ znaczenie

Podpisano umowe wykonawczg w projekcie CAMILA. Przedmiotem jest dostawa dwdch
teleskopow (w tym HR) dla Creotech jako generalnego wykonawcy; w komunikacie
wskazywano warto$¢ ok. 3,55 min EUR.

Zakoriczono i zaakceptowano testy lotnicze instrumentu, potwierdzajgce parametry
obrazowania emisji metanu. Wskazano uruchomienie ptatnosci zwigzanych z kamieniem
milowym (m.in. transza ok. 85,5 tys. USD oraz dodatkowe 141,5 tys. EUR).
Poinformowano o zakoriczeniu fazy O/A projektu Mani w programie ESA (Small Lunar
Missions). To etap przygotowawczy poprzedzajgcy dalsze fazy rozwoju projektu.
Aktualizacja wynikow kwartalnych i informacji operacyjnych dla rynku

Opisano transakcje obejmujacg sprzedaz 100 tys. istniejgcych akcji oraz emisje 100 tys.
akcji serii H po 153 zt za akcje. taczna kwota implikowana przez cene i wolumen to

15,3 min zt.

Spotka otrzymata notyfikacje MAR dotyczaca transakcji na akcjach dokonanej przez osobe
blisko zwigzang (w kontekscie realizacji transakcji/umowy inwestycyjnej). Wskazywano
wolumen 100 000 akgji.

Przekazano zawiadomienia o zmianie udziatu w gtosach wynikajgce ze zmian w strukturze
posiadania akcji. Komunikat byt powigzany z transakcja opisang w raporcie o finansowaniu.
Podsumowano subskrypcje prywatna serii G: subskrybowano i optacono 22 810 akcji po
0,10 zt (z technicznym opisem trybu oferty).

Sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zwigzane z emisjg serii G i odpowiednig zmiane
statutu. Wskazano zmiane kapitatu (wzrost o nominalng wartos¢ nowych akcji).

Zarzad podjat uchwate o emisji 100 000 akcji serii H o wartosci nominalnej 0,10 zt

i podwyzszeniu kapitatu. Wskazano nowa wysokos$¢ kapitatu zaktadowego po emisji.
Poinformowano o objeciu akcji serii H i wptywie srodkéw na pokrycie emisji w kwocie

15 300 000 zt. Emisja dotyczyta 100 000 akcji.

Po rejestracji serii G przekazano zawiadomienia akcjonariuszy o zmianach udziatéw

w gtosach. Wskazywano procentowe udziaty po rejestracji.

Potwierdzono poprawne uruchomienie elektroniki kamery zintegrowanej z teleskopem CBK
PAN w satelicie PIAST-M. To etap poprzedzajacy dalsze prace rozruchowe i kalibracyjne.

Poinformowano o decyzji ESA dot. zabezpieczenia finansowania dla drugiego instrumentu
optycznego dla Intuitive Machines. Kolejne kroki zaleza od formalizacji kontraktu/procedur.

ESA zakwalifikowata projekt Mani do fazy A/B1. Spdtka podata szacunki budzetowe dla
petnej realizacji oraz szacunek czesci przypadajacej na Scanway.

Poinformowano o rejestracji w KRS podwyzszenia kapitatu wynikajgcego z emisji serii H
oraz o zmianie statutu. Zdarzenie ma charakter formalno-rejestrowy.

Potwierdzono zakoriczenie prac i petne rozliczenie kontraktu z Ghalam LLP. Przedmiot
obejmowat m.in. elementy teleskopu/podsystemy oraz wsparcie integracji i testow.

1. Dynamika przychodow — W IIl kw. 2025 r. przychody wzrosty do 4,2 min zt
(+37% r/r), a narastajaco w I-IIl kw. 2025 r. wyniosty 17,0 min zt.

2. Rentownos¢ krotkoterminowa — Il kw. 2025 r. zakonczyt sie stratg
netto -2,3 min zt zt przy ujemnym EBITDA (-1,3 mlIn zf), mimo rosngcych
przychoddw.

3. Skala bilansu — Na 30.09.2025 r. aktywa wyniosty 42,9 min zt, a kapitat
wtasny 30,2 min zt, co oznacza wzrost r/r i wskazuje na istotng zmiane skali
dziatalnosci/finansowania.




4. Zadtuzenie i pozycje pasywow — Zobowigzania i rezerwy wzrosty do
12,7 min zt, przy dominacji zobowigzan krétkoterminowych oraz wysokich
rozliczeniach miedzyokresowych.

5. Ptynnosc i ryzyko realizacyjne — Ujemne przeptywy operacyjne w Il kw.
2025 r. (-4,8 miIn zt) zwiekszajg wrazliwos¢ na terminowos¢ kontraktow
i finansowanie prac B+R.

Podsumowanie: Scanway rozwija dwa segmenty (Space i Industry) i rosnie
przychodowo r/r, jednak wyniki Ill kw. 2025 r. pokazujg wysokg zmiennosc
rentownosci i cash-flow typowa dla modelu projektowego. Dla inwestoréw
kluczowe pozostaja: konwersja portfela projektéw na powtarzalne przychody,
kontrola kosztéw realizacji oraz wptyw finansowania (w tym dotacji) na
tempo i stabilnos¢ rozwoju. Waznym czynnikiem bedzie tez przeniesienie
notowan akcji na gtéwny rynek GPW (planowane na przetom | i Il kw. 2026),
co powinno zwiekszy¢ krgg potencjalnych inwestorow.




SFD "

—WIG —SFD —NClndex

Podstawowe informacje

Petna nazwa SFD

Siedziba Opole

Rok zatozenia 2010 §§§§§ M‘ .

Kapitat zaktadowy 4 404 491,00 zt 2 g £ 8 8 8§88 8 88 88 ¢

Mateusz Pazdan (prezes), Bartosz Kogut (wiceprezes),
Zarzad Przemystaw Kwiatkowski (wiceprezes), Natalia Pazdan

(wiceprezes) Kapitalizacja: 133 min zt

omnichannel (e-commerce i sprzedaz stacjonarna) Free float: 23,8%

Profil dziatalnosci suplementow diety, odzywek i zywnosci funkcjonalnej; $redni dzienny obrét w IV kw. 2025: 41,5 tys. 7t
dziatalnos¢ wspierana wiasnymi serwisami internetowymi

12M przedziat kursowy PLN: 2,00-4,03

produkty marek wtasnych (m.in. ALLNUTRITION, ALLDEYNN,
Kluczowe produkty / ustugi  SFD NUTRITION, NUTLOVE, FITKING, Fitwomen, LOCO); Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 25,3

sprzedaz detaliczna online i offline Cena/wartosé ksiegowa (x): 28

Liczba pracownikow ponad 320 oséb S 0%

Gtoéwni akcjonariusze (25 %) Mateusz Dominik Pazdan — 76,24% kapitatu; 83,00% gtosow

Strona www / kontakt www.sfdsa.pl / sekretariat@sfd.pl

Profil online SFD

Profil Spo6tki i model biznesowy

SFD dziata w segmencie suplementéw diety i zywnosci funkcjonalnej,
rozwijajac sprzedaz w modelu omnichannel z istotnym udziatem e-commerce
oraz obecnoscig w kanatach offline. Spotka buduje oferte w oparciu o marki
wiasne i regularne wprowadzanie nowosci produktowych, a popyt wspiera
marketing internetowy i wspéfpraca z influencerami. Dziatalno$é obejmuje
réwniez rozwoj wiasnych serwiséw i narzedzi cyfrowych, ktére petnig role
kanatow dotarcia i sprzedazy.

W raporcie za Il kw. 2025 spotka wskazata m.in. na rozpoczecie finansowania
inwestycji w zaktad produkcyjny oraz plan uruchomienia wtasnej produkgc;ji
wlipcu2026,comawzmocni¢kontrolejakosciidocelowowspieraérentownosé.
Ryzyka modelu obejmujg typowo: konkurencje cenowg w segmencie
suplementéw/ zywnosci funkcjonalnej, zaleznos$é¢ od efektywnosci dziatan
marketingowych online oraz wrazliwos¢ na zmiany popytu konsumenckiego
i kosztow pozyskania ruchu/ sprzedazy.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Mateusz Pazdan 33581 654 76,2% 83,0%
Pozostali 10 463 256 23,8% 17,0%
Razem 44044910 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.sfdsa.pl
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https://bossa.pl/notowania/instrumenty/SFD

) Danefinansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 85915 106 128 24%
EBITDA 1137 1188 1%
Marza EBITDA 1,3% 1,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 171 162 -5%
Marza operacyjna 0,2% 0,2% -
Zysk netto -752 -490 -35%
Marza zysku netto -0,9% -0,5% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -752 -490 -35%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -0,9% -0,5% -
Aktywa razem 92718 113037 22%
Kapitat wtasny 42 159 48 007 14%
Zobowigzania i rezerwy 50559 65 030 29%
Przeptywy operacyjne 5557 -5179 -193%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 325347 343393 355514 4%
EBITDA 20 405 7 649 6443 -16%
Marza EBITDA 6,3% 2,2% 1,8% -
Zysk operacyjny (EBIT) 16 890 3573 2286 -36%
Marza operacyjna 5,2% 1,0% 0,6% =
Zysk netto 12538 545 -57 b.z.
Marza zysku netto 3,9% 0,2% 0,0% =
Aktywa razem 103 390 89 487 93 895 5%
Kapitat wtasny 47 267 42 527 42 029 -1%
Zobowigzania i rezerwy 56 123 46 960 51 866 10%
Przeptywy operacyjne -7 857 22 446 845 -96%

Zrédto: Spétka, DM BOS

) Wynikifinansowe

W Il kw. 2025 r. przychody wyniosty 106 min zt (+23,6% r/r), a EBITDA
1,2 min zt (+4,4% r/r). Wynik netto w Il kw. 2025 r. pozostat ujemny i wynidst
-490 tys. zt (poprawa vs -752,0 tys. zt w Il kw. 2024).

W ujeciu I-1ll kw. 2025 r. przychody wyniosty 328 min zt (+25,4% r/r), EBITDA
12,1 min zt (+124% r/r), a wynik netto 5,4 min zt (vs 72,5 tys. zt rok wczesniej).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegbty/ znaczenie

Wprowadzenie 14 nowych produktéw z serii . L . . , .
Rozbudowa oferty w segmencie zywnosci funkcjonalnej i suplementéw; wsparcie

11 kw. 25 ALLNUTRITION oraz rozwdj wybranych linii . -
sprzedazy przez nowosci
produktowych
M kw. 25 Rozpoczecie finansowania inwestycji w zaktad ~ Etap inwestycyjny; oczekiwany wptyw na kontrole jakosci i docelowg rentownosé,
' produkeyjny operacyjny od lipca 2026
10.2025 Umowa najmu magazynu (14,4 tys. m2) Operacyjny od pazdziernika 2026
06.2026 (plan) Uruchomienie whasnej produkdji SP;);TQ;:JaIne wzmocnienie kontroli jakosci i integracji faricucha wartosci (wg komunikacji
Zrédto: Spétka, DM BOS
Whnioski i komentarz koncowy
1. Skala sprzedazy ro$nie —zaréwno Il kw. 2025, jak i I-1ll kwartaty przyniosty

wzrost przychodow r/r. Wynikat on z potaczenia oferty produktowej
oraz dziatan marketingowych. Pazdziernik 2025 byt drugim najlepszym
w historii spdtki miesigcem sprzedazy. Przychody w kluczowym kanale
e-commerce wzrosty nie tylko w Polsce, ale rdwniez na najwazniejszych
rynkach zagranicznych, jak Ukraina, Rumunia czy Czechy. Udziat kanatu
online w przychodach w Il kw. wynidst 54%, zas w porownywalnym
okresie 2024 niecate 50%. Platforma sprzedazy spoétki przez Internet jest
odwiedzana ponad 8 min razy miesiecznie przez blisko 750 000 unikalnych
uzytkownikéw. Spdétka na koniec Il kw. 2025 r. posiadata 20 sklepow
wtasnych, w poréwnaniu do 21 w poprzednim roku, oraz 71 sklepéw
franczyzowych. Przychody ze sprzedazy w tym kanale rowniez rosty r/r.
Wtasne laboratorium spétki dziata juz kilka miesiecy, dzieki czemu spétka
moze szybciej i przy nizszych kosztach wdraza¢ nowe produkty oraz
obstugiwac klientow sieciowych. W Il kw. spétka wprowadzita 14 nowych
produktéw.

2. Rentownosc operacyjna stabilna — EBITDA w Il kw. 2025 byta zblizona r/r,
a wynik netto kwartalnie pozostawat ujemny, cho¢ mniej negatywny
niz rok wczesniej. Przychody ze sprzedazy wspierane byty modelem
marketingowym opartym na influencerach oraz obecnosci w Internecie.
Spotka wspdtpracuje z ok. 800 influencerami, w tym 300 poza Polskg. W I
kw. spétka zrealizowata wiecej dodatkowych aktywnosci marketingowych
z kluczowymi partnerami, ktére majg przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy
w kolejnych miesigcach. Spowodowato to wzrost udziatu kosztow
marketingowych w proporcji do przychoddéw, co byto zaplanowanym
dziataniem przed oczekiwanym wzrostem sprzedazy w IV kw.

3. Poprawa wyniku narastajgco — I-lll kw. 2025 zakonczyt sie dodatnim
(+5,4 min zt) i istotnie wyzszym wynikiem netto (vs blisko zera rok
wczesniej), co wskazuje na lepsza kontrybucje okresu poza samym Il
kwartatem.

4. Istotny komponent inwestycyjny — spétka komunikowata finansowanie

inwestycji w zaktad produkcyjny i plan startu wtasnej produkcji w Il pot.
2026, co moze zmienia¢ profil kosztowy i operacyjny.




5. Oferta produktowa jako dZzwignia —komunikowane tempo wprowadzania
nowosci (m.in. 14 produktéw w Il kw. 2025) wskazuje na utrzymanie
strategii wzrostu poprzez rozwdj portfolio marek wtasnych.

6. Zobowigzania; kapitat obrotowy — wartos¢ kredytow wzrosta r/r do
23,1 min zt na koniec lll kwartatu 2025 r. z 11,9 min zt w Il kw. 2024 roku.
Stan $Srodkéw pienieznych wynidst 3,3 min zt na koniec lll kwartatu 2025 vs
7,3 min zt na koniec Il kw. ub. r. Wskaznik zadtuzenia ogdlnego na koniec
Il kw. 2025 r. wynidst 0,58 vs 0,5 na koniec Il kw. 2024 r. Zapasy wzrosty
63% r/r na koniec Il kw. 2025. WskazZnik rotacji zapasow wynidst 101
dni w Il kw. vs 82 dni rok wczesniej. Wskaznik rotacji naleznosci z tytutu
dostaw i ustug wyniést 16 dni w Il kw. 2025 r. vs 20 dni w Il kw. 2024 r.
Wskaznik rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wynidst 27 dni w I
kw. 2025 r. vs 26 dni w Il kw. 2024 .

Podsumowanie: SFD pozostaje spdtka wzrostowg w segmencie suplementéw
i zywnosci funkcjonalnej, zrosngcg skalg sprzedazy i inwestycjami w integracje
operacyjng (produkcja). Jednoczesnie, w danych kwartalnych widoczna jest
presja na koszty w samym IIl kw. 2025, przy stabilnej EBITDA i nizszej r/r
rentownosci.
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OBIEKTY SPORTOWE S.A .
Tamex Obiekty Sportowe e
3, Vo
Podstawowe informacje A Yy o Ao
2, ‘ — -
Petna nazwa Tamex Obiekty Sportowe - A AV A
Siedziba Warszawa 2! Ve = e
1
Rok zatozenia 2007 élgﬂ l
Kapitat zaktadowy 1945 000,00 zt 2 Ug g § §8 §8 &8 § § &8 &8 &8 8§ §
Edyta Iwona Sobecka (prezes), Robert Burzycki (wiceprezes), S
Zarzad )
Kamil Satamacha (cztonek zarzadu) .
, Kapitalizacja: 49,8 min zt
Profil dziatalnogci Generalne wykonawstwo robét budowlanych, w tym budowa
i modernizacja obiektéw sportowych Free float: 9,3%
v e e ?tictijci);/ﬁa/r;:czisir:lzabciJ:kltanit/;L;l;t;erycsep)ortovveJ (m.in. boiska, Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 7,6 tys. zt
v ’ i S 12M przedziat kursowy PLN: 1,95-3,50
Liczba pracownikow okoto 40 oséb
Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 13,3
iGroup 35,30%; Konrad Bogustaw Sobecki 30,37%; Andrzej .
Gtéwni akcjonariusze (25 %) Bartos 10,00%; Leszek Muzyczyszyn 10,00%; Michat Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 2,7
Wrzesiriski 5,00% Stopa dywidendy: 5%
Strona www / kontakt www.tamex.pl / biuro@tamex.pl
Profil online TOS

Profil Spé6tki i model biznesowy

Tamex Obiekty Sportowe dziata jako wykonawca robdt budowlanych,
koncentrujagc sie na realizacji i modernizacji infrastruktury sportowe;j.
Spotka realizuje kontrakty projektowo-wykonawcze oraz wykonawcze,
a jej dziatalnos¢ jest oparta o portfel zlecen budowanych w oparciu
0 postepowania ofertowe (czesto po stronie zamawiajgcych publicznych).
Model operacyjny zaktada szerokie wykorzystanie ustug podwykonawcow,
co znajduje odzwierciedlenie w strukturze kosztéow.

W raportowaniu kwartalnym spotka prezentuje wyniki w ujeciu kwartalnym
i narastajgcym oraz kluczowe informacje o akcjonariacie i zatrudnieniu.
Wptyw na wyniki w poszczegdlnych okresach majg m.in. harmonogramy
realizacji kontraktow i rozliczenia buddéw, a takze poziom kosztéw sprzedazy
i kosztéw ogdlnego zarzadu. Spdtka raportowata brakinicjatyw innowacyjnych
w okresie objetym raportem kwartalnym.

Akcjonariat

Liczba akcji % kapitatu % gtosow
iGroup sp. z 0.0. 6 866 253 35,3% 35,3%
Konrad Sobecki 5907 598 30,4% 30,4%
Andrzej Bartos 1945 000 10,0% 10,0%
Leszek Muzyczyszyn 1945 000 10,0% 10,0%
Michat Wrzesinski 972 500 5,0% 5,0%
Pozostali 1813649 9,3% 9,3%
Razem 19 450 000 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.



http://www.tamex.pl
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 38 039 25 856 -32%
EBITDA 1370 2142 56%
Marza EBITDA 3,6% 8,3% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1107 1852 67%
Marza operacyjna 2,9% 7,2% -
Zysk netto 413 1084 162%
Marza zysku netto 1,1% 4,2% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 413 1084 162%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 1,1% 4,2% -
Aktywa razem 46 383 48 652 5%
Kapitat wtasny 17 161 18 180 6%
Zobowigzania i rezerwy 29222 30472 4%
Przeptywy operacyjne 2151 2803 30%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 91,677 128,436 125,742 -2%
EBITDA 4,672 2,907 6,385 120%
Marza EBITDA 5.1% 2.3% 5.1% =
Zysk operacyjny (EBIT) 4,044 3,460 5,059 46%
Marza operacyjna 4.4% 2.7% 4.0% -
Zysk netto 2,291 1,911 3,124 63%
Marza zysku netto 2.5% 1.5% 2.5% -
Aktywa razem 45,023 39,536 39,204 -1%
Kapitat wtasny 15,295 15,652 19,119 22%
Zobowigzania i rezerwy 29,728 23,884 20,085 -16%
Przeptywy operacyjne 7,361 19,023 5,849 -69%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. Tamex Obiekty Sportowe osiggnat przychody ze sprzedazy
na poziomie 25,9 min zt wobec 38,0 mIn zt rok wczesniej (spadek 0 32,0% r/r).
Jednoczesnie poprawita sie rentownos¢: zysk brutto ze sprzedazy wynidst
4,2 min zt (wzrost o 33,6% r/r), a zysk netto 1,1 min zt wobec 0,4 min zt
rok wczesniej. Narastajgco za I-Ill kw. 2025 r. spétka wykazata 64,2 min zt
przychodéw (spadek o 30,7% r/r) oraz 1,8 min zt zysku netto (wzrost
0 53,0% r/r).

Po stronie bilansu na 30.09.2025 r. aktywa wyniosty 48,7 min zt, a Srodki
pieniezne 10,2 min zt (wzrost z 4,8 min zt rok wczesniej), przy jednoczesnym
spadku naleznosci do 20,5 min zt (z 26,8 min zt rok wczesniej). Istotna zmiana
dotyczy zadtuzenia odsetkowego: tgczna wartos¢ kredytow i pozyczek
wyniosta 3,5 min zt (w tym 2,8 min zt dtugoterminowych i 0,7 min zt
krétkoterminowych) wobec 5,8 min zt rok wczesniej, co oznacza spadek oraz
zmiane struktury finansowania w kierunku dtugu dtugoterminowego.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczeg6ty/ znaczenie
R t dot. tresci uchwat ZWZz tepni
7.05.2025 aport COL. trescl uc wa' ‘(Qas prie Uzupetnienie komunikacji korporacyjnej dotyczacej uchwat walnego zgromadzenia
korekta poprzez zataczenie tresci uchwat)
Publikacja szacunkowych wybranych danych Informacja poufna (MAR); zapowied? publikacji danych ostatecznych w raporcie
8.05.2025 )
finansowych za | kw. 2025 kwartalnym
14.11.2025 Publikacja raportu okresowego za Il kw. 2025 'Aktualiza'cjalwynikéw kwartalnych i danych bilansowych oraz informacji o akcjonariacie
i zatrudnieniu
Wybor oferty spotki w postepowaniu Potencjalne zwiekszenie portfela zlecen; termin realizacji okreslono na 15 miesiecy od
15.12.2025 ) ;
(Grudzigdz) — 17,839 mln zt brutto zawarcia umowy

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Spadek przychodéw w Il kw. 2025 r. — sprzedaz wyniosta 25,9 min zt
(spadek o 32,0% r/r), przy jednoczesnym spadku przychoddéw takze
narastajgco w I-Ill kw. 2025 r. (64,2 min zt, -30,7% r/r).

2. Poprawa zyskownosci mimo nizszej skali — zysk netto w Il kw. 2025 .
wzrést do 1,1 min zt (z 0,4 min zt rok wczesniej), a narastajgco do 1,8 min zt
(+53,0% r/r).

3. Wyrazna redukcja zadtuzenia odsetkowego — taczny poziom kredytow
i pozyczek spadt do 3,5 miIn zt z 5,8 min zt przed rokiem, przy przesunieciu
struktury w strone dtugu dtugoterminowego (2,8 min zt df. vs 0,7 min zt kr.).

4. Wzrost gotowki i spadek naleznosci — srodki pieniezne wzrosty do
10,2 min zt, a naleznosci spadty do 20,5 min zt, co moze wskazywaé na
poprawe sciggalnosci i/lub zmiane struktury rozliczen kontraktow.

5. Koncentracja akcjonariatu — dwdch najwiekszych akcjonariuszy kontroluje
tacznie 65,67% gtosow, co ogranicza free float i wzmacnia wptyw gtéwnych
udziatowcow na decyzje spotki.

Podsumowanie: W Il kw. 2025 r. Tamex Obiekty Sportowe pokazat nizszg
sprzedaz, ale lepszg rentownos$¢ oraz wyraznie mniejsze zadtuzenie
odsetkowe. Bilans na 30.09.2025 r. wskazuje na wyzszy poziom gotdwki
przy nizszych naleznosciach, co moze poprawiac elastycznos¢ finansowa
w realizacji kontraktéw. Po stronie operacyjnej kluczowe dla kolejnych
okresdw bedzie tempo pozyskiwania i materializacji portfela zlecel, w tym
kontraktow raportowanych w trybie ESPI/EBI.




TelestrAda

Telestrada

—WIG —TELESTR — NClndex

Podstawowe informacje

Petna nazwa Telestrada

Siedziba Warszawa

Rok zatozenia 1985

Kapitat zaktadowy 1014 500,00 zt

Zarzad Jacek Lichota (prezes zarzadu), tukasz Rybak (cztonek zarzadu)

Profil dziatalnosci operator telekomunikacyjny (B2C i B2B), ustugi standardowe Kapitalizacja: 48,3 min zt

oraz inteligentne

. . . ) Free float: 32,6%
lajt mobile (MVNO), ustugi dostepu do Internetu i tacza, i
Kluczowe produkty / ustugi  systemy call contact / wirtualne centrale, ustugi WhitePhone Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 4,4 tys. zt
dla zaktadow karnych, hurt telekom 12M przedziat kursowy PLN: 17,50-24,60
Liczba pracownikow okoto 75 0séb Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): 5,8
Cathetel Limited — 34,50% (seria A) oraz 7,27% (serie B-G); Cena/wartos¢ ksiegowa (x): 17
Gtowni akcjonariusze (25 %) Hugore Ltd — 14,29%; Zolkiewicz & Partners Inwestycji 8 . !
w Wartos¢ FIZ - 8,06% Stopa dywidendy: 0%
Strona www / kontakt www.telestrada.pl / investor.relations@telestrada.pl
Profil online TLS

Profil Spé6tki i model biznesowy

Telestrada to grupa telekomunikacyjna swiadczgca ustugi dla klientéw
indywidualnych, MSP oraz instytucji publicznych, dziatajgca w obszarze ustug
standardowych oraz inteligentnych. W segmencie detalicznym rozwija marke
lajt mobile, pozyskujac klientéw gtdwnie kanatami internetowymi i call center,
w modelu MVNO opartym o wspotprace z operatorami infrastrukturalnymi.
W segmencie B2B i publicznym oferuje m.in. ustugi dostepu do Internetu,
tacza telekomunikacyjne oraz telefonie (stacjonarng, VolP i komérkowa)
w pakietach dopasowanych do potrzeb odbiorcow. Czescig oferty sg takze
rozwigzania ,inteligentne” dla obstugi potgczen i komunikacji (np. systemy
kolejkowania i kierowania potgczen, IVR, nagrywanie rozméw, masowe
powiadomienia gtosowe i SMS). Istotnym obszarem dziatalnosci jest segment
WhitePhone, zwigzany zustugamitelekomunikacyjnymis$wiadczonyminarzecz
zaktadéw karnych oraz obstugg klientow wymagajgcych niestandardowych
rozwigzan. W grupie funkcjonujg takze spotki swiadczgce ustugi hurtowe
(sprzedaz i wymiana ruchu miedzyoperatorskiego) oraz spétka Telemit,
realizujgca dziatalno$¢ operacyjng w obszarze ustug penitencjarnych. Spétka
raportuje koncentracje na wzroscie organicznym, w tym na rozwoju ustug
mobilnych i internetowych oraz rozbudowie kanatéw sprzedazy online.

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % glosow
Jacek Lichota z Cathetel Limited 847 565 41,8% 56,7%
Hugore Ltd 289 885 14,3% 10,6%
ZPIWW FIZ 163 504 8,1% 6,0%
Telestrada S.A. 66 666 3,3% 0,0%
Pozostali 661 380 32,6% 26,7%
Razem 2 029 000 100,0% 100,0%

Zrédto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 .
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 13 666 14 675 7%
EBITDA 2882 2766 -4%
Marza EBITDA 21,1% 18,8% -
Zysk operacyjny (EBIT) 2633 2509 -5%
Marza operacyjna 19,3% 17,1% -
Zysk netto 2 344 1089 -54%
Marza zysku netto 17,2% 7,4% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 2 344 1089 -54%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 17,2% 7,4% -
Aktywa razem 27753 38556 39%
Kapitat wtasny 23540 31996 36%
Zobowigzania i rezerwy 4213 6560 56%
Przeptywy operacyjne -827 6813 -924%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 50 802 51 887 54 173 4%
EBITDA 12013 10092 10 140 0%
Marza EBITDA 23,6% 19,4% 18,7% -
Zysk operacyjny (EBIT) 10823 8942 9150 2%
Marza operacyjna 21,3% 17,2% 16,9% -
Zysk netto 4337 6130 8274 35%
Marza zysku netto 8,5% 11,8% 15,3% -
Aktywa razem 26 993 31095 25411 -18%
Kapitat wtasny 14 561 18 946 21764 15%
Zobowigzania i rezerwy 12 432 12 149 3647 -70%
Przeptywy operacyjne 8917 7 862 -2183 -128%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. grupa wykazata przychody ze sprzedazy 14,7 min zt (wzrost
wobec Il kw. 2024: 13,7 min zt). Zysk operacyjny wynidst 2,5 min zt (lll kw.
2024:2,6 min zt), a zysk netto 1,1 min zt (1l kw. 2024: 2,3 mIn zt). W komentarzu
Zarzgdu wskazano wzrost przychoddéw r/r o 7,4% oraz kw./kw. o ok. 5%,
przy wzroscie wyniku operacyjnego o 4,8% kw./kw. i spadku r/r o podobng
wartosé.

Po stronie wyniku netto widoczne byto obcigzenie kosztami finansowymi,
w tym aktualizacjg wartosci inwestycji w wysokosci 1,1 min zt, ujetej
w kosztach finansowych. Na30.09.2025r. aktywa wynosity 38,6 min zt, kapitaty
wtasne 32,0 min zt, a zobowigzania i rezerwy 6,6 min zt (wzrost wzgledem
30.09.2024 r.: 4,2 min zt). Stan Srodkow pienieznych na koniec Ill kw. 2025 r.
wyniost 2,8 min zt, przy czym w komentarzu Zarzgdu wskazano finansowanie
budowy drugiego budynku biurowego przy wiekszym wykorzystaniu linii
kredytowe;j.




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegbty/ znaczenie

Pierwsze zawiadomienie akcjonariuszy o zamiarze
22.08.2025 wyodrebnienia departamentu WhitePhone do
Telemit

Rozpoczecie formalnej komunikacji procesu wydzielenia (departament WhitePhone jako
zorganizowana czesc¢ przedsiebiorstwa)

Drugie zawiadomienie akcjonariuszy o zamiarze ) . - .
Kontynuacja procesu podziatu przez wyodrebnienie; wskazanie planowanego trybu

09.09.2025 wyodr(ebmema departamentu WhitePhone do i harmonogramu NWZA
Telemit
07.10.2025 Uchwaty podjete na NWZA Formalne rozstrzygniecia korporacyjne (raport ESPI z zatgcznikami)
Publikacja skonsolidowanego raportu Aktualizacja wynikéw finansowych i operacyjnych (w tym informacje o trendach
14.11.2025 . .
kwartalnego za Il kw. 2025 sprzedazy i bazie SIM).
R t biezacy EBI: liczba akt h kart SIM
24.11.2025 aport blezacy Iczba aktywnych kar Biezace raportowanie wielkosci bazy SIM (dane miesieczne)

na koniec pazdziernika 2025 r.

Kontynuacja dziatan sprzedazowych i marketingu
IV kw. 25 online (lajt mobile, ustugi inteligentne/call

contact)

Utrzymanie nacisku na wzrost organiczny w kanatach elektronicznych i w segmencie
MSP oraz instytucji

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Przychody rosty — w Il kw. 2025 r. przychody byty wyzsze r/r, a Zarzad
wskazat takze wzrost kw./kw., co sugeruje kontynuacje trendu wzrostu
skali biznesu pomimo spadku czesci ustug stacjonarnych.

2. Rentownos$¢ netto obcigzona — wynik netto byt istotnie nizszy r/r,
a w kosztach finansowych ujeto aktualizacje wartosci inwestycji
w wysokosci ok. 1,1 min zt, co pogorszyto rezultat korncowy mimo
dodatniego wyniku operacyjnego.

3. Zadtuzenie wzrosto — zobowigzania i rezerwy na 30.09.2025 r. byty
wyraznie wyzsze r/r; Zarzad wskazat wieksze oparcie finansowania
inwestycji budowlanej (drugi budynek biurowy) o linie kredytowa.

4. Baza mobilna kluczowa — spdétka akcentuje dalszg konwersje portfela
na telefonie komdérkowg (lajt mobile) i rozwdj sprzedazy w kanatach
internetowych, przy jednoczesnym spadku bazy telefonii stacjonarnej.

Podsumowanie: Telestrada raportuje wzrost skali przychoddéw i dodatni
wynik operacyjny w Il kw. 2025 r., przy jednoczesnym spadku zysku netto r/r
zwigzanym m.in. z kosztami finansowymi i aktualizacjg wartosci inwestycji.
W tle pozostajg dwa istotne watki: finansowanie inwestycji budowlanej,
widoczne w strukturze zobowigzan, oraz proces formalnego wydzielenia
departamentu WhitePhone do Telemit.




00) wopkan

Wodkan
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Podstawowe informacje

Petna nazwa Wodkan Przedsiebiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji
Siedziba Ostréow Wielkopolski
Rok zatozenia 1992
Kapitat zaktadowy 51 200 000,00 zt
Zarzad Marek Karolczak (prezes zarzadu)
Zbiorowe zaopatrzenie w wodg i zbiorowe odprowadzanie Kapitalizacja: 35,8 min zt
Profil dziatalnosci oraz oczyszczanie sciekdw; odprowadzanie wéd opadowych
) Free float: 12,6%
i roztopowych
Dostawa wody; odbidr i oczyszczanie $ciekdw; odbidr wéd Sredni dzienny obrét w IV kw. 2025: 0,4 tys. zt
Kluczowe produkty / ustugi  opadowych i roztopowych; dziatalno$¢ pomocnicza (m.in. 12M przedziat kursowy PLN: 6,50-8,95
ustugi techniczne i analityczne)
i o ’ Cena/zysk (ostatnie 12M) (x): ujemny
Liczba pracownikéw okoto 170 oséb
Gléwni akcjonariusze (25 %) Centrum Rozwoju Komunalnego: 32,68%; BOS: 29,48%; Bl e e (L 02
s =271 Gmina Miasto Ostréw Wielkopolski: 25,29%; pozostali: 12,55% Stopa dywidendy: 0%
Strona www / kontakt www.wodkan.com.pl / biuro@wodkan.com.pl
Profil online WOD

Profil Spé6tki i model biznesowy

Wodkan dziata jako przedsiebiorstwo wodociggowo-kanalizacyjne, realizujgc
zadania zwigzane z ciggta dostawg wody, odbiorem i oczyszczaniem $ciekdw
komunalnych oraz odprowadzaniem wodd opadowych i roztopowych.
Spotka Swiadczy ustugi przede wszystkim na terenie gminy Miasto Ostrow
Wielkopolski, a dodatkowo prowadzi hurtowg dostawe wody i hurtowy
odbidr sciekéw z wybranych gmin osciennych. Model biznesowy opiera sie
na stabilnym popycie wynikajgcym z charakteru ustug komunalnych oraz na
utrzymaniu i rozwoju infrastruktury sieciowej i obiektowej. W dziatalnosci
wystepujg takze przychody z obszaréw pomocniczych (m.in. ustugi
techniczne i analityczne), a w sprawozdawczosci wyodrebniana jest rowniez
pozycja zwigzana z produkcjg energii. Spétka funkcjonuje w otoczeniu
regulacyjnym wtfasciwym dla ustug zbiorowego zaopatrzenia w wode
i odprowadzania sciekdw, co wptywa na mechanike ksztattowania cen ustug.
Istotnym elementem operacyjnym jest planowanie modernizacji i inwestycji,
ukierunkowanych na niezawodno$¢ sieci i ograniczanie ryzyka awarii. Wsréd
ryzyk biznesowych akcentowane sg m.in. koszty (w tym energii) oraz czynniki
infrastrukturalne (awaryjnos$¢ i potrzeby modernizacyjne).

Akcjonariat
Liczba akcji % kapitatu % gtosow
Centrum Rozwoju Komunalnego S.A. 1672 663 32,7% 32,7%
BOS S.A. 1509 090 29,5% 29,5%
Ostrow Wielkopolski Gmina 1294 347 25,3% 25,3%
Pozostali 642 575 12,6% 12,6%
Razem 5118 675 100,0% 100,0%

Zrodto: Quant Research z dnia 15 grudnia 2025 r.
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Dane finansowe

(tys. PLN) 1 kw. 24 Il kw. 25 t/r
Przychody 12 832 15 025 17%
EBITDA 3732 3020 -19%
Marza EBITDA 29,1% 20,1% -
Zysk operacyjny (EBIT) 1632 967 -41%
Marza operacyjna 12,7% 6,4% -
Zysk netto 1579 952 -40%
Marza zysku netto 12,3% 6,3% -
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 1579 952 -40%
Marza zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 12,3% 6,3% -
Aktywa razem 252 056 252626 0%
Kapitat wtasny 174577 173 834 0%
Zobowigzania i rezerwy 77 479 78 792 2%
Przeptywy operacyjne 3483 3617 4%

Zrédto: Spétka, DM BOS

(tys. PLN) 2022 2023 2024 2024 (r/r)
Przychody 38 686 41221 48 847 19%
EBITDA 8250 8189 9906 21%
Marza EBITDA 21,3% 19,9% 20,3%

Zysk operacyjny (EBIT) 1397 6 1513 25117%
Marza operacyjna 3,6% 0,0% 3,1%

Zysk netto 286 -1191 633 -153%
Marza zysku netto 0,7% -2,9% 1,3%

Aktywa razem 249 869 250412 250362 0%
Kapitat wtasny 172 186 170 995 171599 0%
Zobowigzania i rezerwy 77 683 79417 78 763 -1%
Przeptywy operacyjne 8032 8497 9 646 14%

Zrédto: Spétka, DM BOS

Wyniki finansowe

W Il kw. 2025 r. przychody ze sprzedazy wyniosty 15,0 min zt (+17,1% r/r).
Jednoczesnie EBITDA spadta do 3,0 min zt (-19,1% r/r), EBIT do 1,0 min zt
(-40,5% r/r), a zysk netto do 1,0 min zt (-39,4% r/r). W strukturze sprzedazy
produktéw w Il kw. 2025 r. najwiekszy udziat miaty: scieki 7,0 min zf, woda
4,1 min zt oraz odbiér wéd opadowych i roztopowych 1,6 min zt, przy
jednoczesnym wykazywaniu dziatalnosci pomocniczej na poziomie 1,1 min zt.

Narastajgco za I-IIl kw. 2025 r. przychody wyniosty 41,0 min zt (+9,9% r/r),
a zysk netto 2,2 min zt (-37,6% r/r). Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej za I-lll kw. 2025 r. wyniosty 6,1 min zt, przy przeptywach
inwestycyjnych -4,2 min zt i finansowych -1,5 min zt, co przetozyto sie na
wzrost stanu Srodkow pienieznych 0 0,4 min zt (do 10,1 mlIn zt na 30.09.2025).
W zadtuzeniu z tytutu kredytéw i pozyczek widoczny byt spadek: tgcznie do
14,2 min zt na 30.09.2025 (z 15,2 min zt na 31.12.2024).




Ostatnie wydarzenia

Data Wydarzenie Szczegdty/ znaczenie

26.06.2025 Walne zgromadzenie (komunikaty ESPI dot. ZWZ i uchwat) Decyzje wtascicielskie raportowane do rynku

14.08.2025 Prezentacja struktury akcjonariatu (stan na 14.08.2025) Aktualizacja danych o akcjonariacie wykazywanych w raporcie okresowym
Podbisani ) i h

03.09.2025 Sl E T S N I S e e LTl B Zapewnienie audytu okreséw 2025-2026

za 202512026

Zatwierdzenie przez Zarzad $rédrocznego skréconego

14.11.202
025 sprawozdania finansowego za I-11l kw. 2025

Formalne zakonczenie procesu raportowego za 9M 2025

Termin sptaty pozyczki (wg warunkéw jednej

31.12.2028 ,
z wykazywanych umaow)

Istotny horyzont zapadalnosci wybranej pozycji finansowania dtuznego

Zrédto: Spétka, DM BOS

Whnioski i komentarz koncowy

1. Wzrost przychodéw przy spadku rentownosci — w Il kw. 2025 r.
przychody wzrosty r/r, ale EBITDA, EBIT i wynik netto byty istotnie nizsze
niz rok wczesniej.

2. Stabszy wynik narastajaco r/r — w I-lll kw. 2025 r. utrzymano wzrost
sprzedazy, jednak wynik netto byt nizszy niz w analogicznym okresie 2024 .

3. Ptynnos¢ dodatnia, dtug w trendzie spadkowym — dodatnie przeptywy
operacyjne i wzrost srodkdw pienieznych wspétwystepowaty ze spadkiem
tacznej kwoty kredytéw i pozyczek wzgledem 31.12.2024.

4. Presja kosztowo-regulacyjna — w dokumentach Spoétki wskazywano na
niedostateczny poziom cen ustug wzgledem kosztéw oraz zamiar dziatan
po stronie taryf, co pozostaje kluczowym czynnikiem dla marz.

5. Koncentracja akcjonariatu — dominujagcy wptyw akcjonariuszy
instytucjonalno-komunalnych (w tym kontrola posrednia i bezposrednia
Gminy) determinuje profil wtascicielski i tad korporacyjny Spotki.

Podsumowanie: Wodkan pozostaje podmiotem o stabilnej bazie popytowe;j
wynikajacej z ustug komunalnych, przy jednoczesnej wrazliwosci wynikéw
na koszty i uwarunkowania cenowe. Ostatnie dane pokazujg wzrost
skali dziatalnosci, ale nizszg rentownosc¢ r/r, przy dodatnich przeptywach
operacyjnych i umiarkowanie nizszym poziomie zadtuzenia finansowego vs
koniec 2024 r.
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Podsumowania konferencji
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4. Podsumowania konferencji wynikowych

Ponizej przedstawiamy podsumowanie konferencji wynikowych wybranych
spotek z segmentu NC Focus

Excellence
Konferencja wynikowa za Il kw. 2025 r. z dn. 15 grudnia 2025

Wspodtpraca z tédzka Specjalng Strefg Ekonomiczng. Zarzagd podziekowat
toédzkiej Strefie Ekonomicznej za profesjonalne przeprowadzenie procesu
przyznania wsparcia inwestycyjnego oraz za wydanie pozytywnej decyzji
o przystgpieniu do strefy. Podkreslono znaczenie tej decyzji dla dalszego
rozwoju firmy i wyboru todzi jako miejsca inwestycji. Dzieki temu
przedsiebiorstwo bedzie mogto zwiekszy¢ swojg zdolnos¢ produkcyjng do
2027 roku.

Wyniki finansowe grupy kapitatowej za lll kw. 2025. Przychody ze sprzedazy
wzrosty o 7%, zysk operacyjny o 9%, a zysk netto akcjonariuszy jednostki
dominujgcej wyniost 3 miliony zfotych, co oznacza wzrost o 14% rok do
roku. Spotka generuje srodki pieniezne, ktdre na koniec wrze$nia 2025 roku
wyniosty blisko 6 milionow ztotych.

Plany na przyszto$é. Zarzad zaprezentowat plany dalszego rozwoju firmy,
w tym plany rozbudowy zaktadu i zwiekszenia mocy produkcyjnych.
Firma inwestuje w nowoczesne technologie i planuje rozwdéj produktéw
farmaceutycznych oraz rozbudowe dziatu R&D. Przysztos¢ firmy zwigzana jest
z dalszym zwiekszaniem efektywnosci operacyjnej oraz ekspansjg na rynki
zagraniczne, mimo trudnosci zwigzanych z konkurencjg i barierami w handlu
miedzynarodowym. Wspomniana konkurencja na rynkach zachodnich jest
zdaniem spotki silna, jednak zarzagd zamierza walczyé o utrzymanie pozycji
spotki w sieciach dystrybucyjnych.

Scanway
Konferencja wynikowa za Il kw. 2025 r. z dn. 17 listopada 2025

O firmie. Zarzad przedstawit Scanway jako firme w fazie Swiadomego
skalowania, z kolejnym silnym wzrostem przychodéw w kwartale, ale
tymczasowym spadkiem rentownosci z powodu inwestycji w zatrudnienie
i projekty. Przychody za Ill kw. 2025 r. wyniosty okoto 4,3 min zt, a za I-Ill kw.
2025 r. sprzedaz to okoto 17 min zt, co oznacza wzrost o prawie 100% rok do
roku i rekordowy backlog zamoéwien na poziomie niemal 60 min zt (wzrost
0 250% r/r). Jednoczesnie firma odnotowata negatywny wynik EBITDA
w Il kw., co zarzad uznat za planowane, wynikajgce z inwestycji w rozwgj,
sfinansowane czesciowo przez udang emisje akcji z czerwca na taczng kwote
okoto 11 min zt. Pozycja gotéwkowa spdtki jest stabilna na poziomie kilkunastu
miliondw zt. Przekaz strategiczny byt jasny: Scanway stawia na skalowanie,
rozwdj produktéw i pozycjonowanie w sektorze kosmicznym/obronnym




oraz przemystowym, z ambicjg, by stac sie jednym z wiodgcych integratorow
tadunkdéw optycznych w Europie w segmencie matych satelitéw i dual-use,
oraz wykorzystaniem swojej platformy Hydra w przemysle.

Model biznesowy i pozycjonowanie na rynku. Spétka podkreslita swojg dwu-
segmentowg strukture: segment kosmiczny dostarczajgcy optoelektroniczne
uktady (teleskopy, kamery i oprogramowanie pokfadowe) oraz segment
przemystowy dostarczajgcy kompletne systemy wizyjne do kontroli jakosci.
Obydwa segmenty sg powigzane wspdlnym rdzeniem oprogramowania
i analityki danych (Hydra). W sektorze kosmicznym firma nalezy do bardzo
matej grupy firm na Swiecie dostarczajgcych kompletne tadunki optyczne
do obserwacji Ziemi i innych misji, a w sektorze przemystowym dazy do
przejscia z ,pracy projektowej” na bardziej produktowe, powtarzalne
systemy. Zarzad podkreslit ambicje stworzenia , petnego taricucha danych”,
od akwizycji danych w przestrzeni kosmicznej przez przetwarzanie, analizy,
az po prognozowanie.

Perspektywy rynku kosmicznego. W sekcji makro spétka podkresdlita trzy
kluczowe czynniki strukturalne: (1) wzrost liczby satelitbw wynoszonych
rocznie, z okoto 400 obecnie do projektowanych ~1,400 rocznie
w nadchodzacej dekadzie; (2) rosngcy srednig mase satelitow, z cubesatow
do mikrosatelitdw/mini-satelitéw (do kilku setek kilogramoéw), co pozwala
na bardziej ztozone tadunki optyczne; oraz (3) rosngca liczbe satelitow
w konstelacjach komercyjnych, co stwarza mozliwo$¢ generowania
powtarzalnych przychodow poprzez wymiane i rozbudowe tych samych
instrumentéw. Zarzad wyraZznie rozdzielit swdj rynek docelowy od
mega-konstelacji telekomunikacyjnych, takich jak Starlink czy OneWeb,
koncentrujac sie raczej na ,wszystkich innych” — mniejszych konstelacjach
oraz misjach instytucjonalnych, w ktérych Scanway moze dostarczaé
instrumenty o wysokich rozdzielczosciach. To segmentowanie rynku jest
zgodne z globalnymi trendami, gdzie mega-konstelacje telekomunikacyjne
dominujg pod wzgledem liczby startéw, ale obserwacja Ziemi, ustugi na
orbicie i specjalistyczne tadunki satelitarne stanowig duzg czes¢ wartosci
dodanej.

Whyniki finansowe za 3Q i dynamika rentownosci. Z perspektywy finansowe;j
Il kw. 2025 r. pokazuje silny wzrost przychoddéw, ale tymczasowy spadek
rentownosci. Przychody w kwartale wyniosty okoto 4,3 min zt, gtéwnie dzieki
segmentowi kosmicznemu, z kontraktami z klientami z Azji Potudniowej, Nara
Space i Intuitive Machines. Narastajgco sprzedaz osiggneta okoto 17 min zt, co
oznacza wzrost o0 109% r/r. EBITDA byta negatywna, co zarzad uznat za w petni
zaplanowane, wynikajace z inwestycji w rozwdj, sfinansowane czesciowo
przez emisje akcji z czerwca. Negatywna EBITDA wynikata z wyzszych
wydatkdéw na zatrudnienie w zwigzku z przyspieszonym zatrudnieniem, a takze
z efektow czasowych projektow (np. testow lotniczych i rozwoju systemow,
ktore byty rozpoznawane przed zwigzanymi z nimi kamieniami milowymi).
Zarzad podkreslit, ze nie ma strukturalnych problemoéw rentownosci; firma
Swiadomie inwestuje w zwiekszenie skali, aby zrealizowaé rekordowy backlog
zamowien.




Backlog, profil marzy i ptynnosé. Backlog zamdwien na koniec kwartatu
wynidst okoto 60 min zt, co stanowi ponad trzykrotny wzrost w poréwnaniu
do roku poprzedniego. Zawiera to duzg umowe z klientem z Azji Potudniowej
(okoto 9 min EUR, z opcjami rozszerzenia), misje Camila dla administrac;ji
polskiej (Creotech jako gtéwny wykonawca), projekty wspétfinansowane
przez ESA oraz szereg innych kontraktéw komercyjnych. Gotdwka wyniosta
kilkanascie miliondw zt, wspierana przez niedawng emisje akcji na 11 min zt;
Scanway uwaza, ze zapewnia to stabilno$é operacyjng i daje przestrzen
na finansowanie realizacji backlogu. Firma jest w fazie ,intensywnego
skalowania”, akceptujac tymczasowg presje na marze, aby zbudowad
zdolnos$ci, ale oczekuje normalizacji rentownosci, gdy projekty bedg rosty,
a baza kosztowa bedzie sie rozktadata na wieksze przychody.

Projekt konstelacji z Azji Potudniowej. Kluczowym czynnikiem wzrostu jest
umowa zklientem z Azji Potudniowejna duze teleskopy do konstelacji EO, warte
okoto 9 mIn EUR (okoto 38 min zt) z opcjami na dalsze zamdwienia. Szczegdty
dotyczace klienta i parametréw technicznych pozostajg poufne, ale zarzad
uwaza klienta za renomowanego, a projekt za prestizowy i skalowalny. Podziat
przychoddéw przewiduje okoto potowy wartosci kontraktu w nadchodzgcym
roku, a pierwsze jednostki majg osiggnac orbite pod koniec 2026 roku lub na
poczatku 2027 roku, w zaleznosci od harmonogramoéw startow.

Camila — cywilna konstelacja EO ESA/Polska. W programie koordynowanym
przez ESA Scanway dziata jako podwykonawca Creotech, wraz z innymi
polskimi firmami, dostarczajgc instrumenty optyczne do narodowego
systemu EO dla rzadu polskiego. Zarzad podkreslit, ze eksperci techniczni
ESA s3 silnie zaangazowani, zapewniajgc wysokie standardy jakosci w obu
segmentach: kosmicznym i naziemnym. Scanway spodziewa sie, ze Camila
przyniesie nie tylko przychody i flight heritage, ale rowniez trwatg zdolnosc
w Polsce do realizacji duzych projektow EO dla ESA.

Katalizatory i ryzyka. Podsumowanie. Scanway operuje w kilku strukturalnie
rosngcych segmentach — matych satelitbw do obserwacji Ziemi (EQ),
konstelacji obronnych/dual-use i serwisowania na orbicie. Spétka wchodzi
w faze skalowania wspierang rekordowym backlogiem zamdéwien i rosngca
baza klientéw. W krétkim okresie zyski beda wrazliwe na cykle decyzji ESA
i rzgdowych oraz tempo realizacji duzych kontraktéw (Azja Potudniowa,
Nara, Camila, Intuitive Machines). Kluczowe pozytywne katalizatory to:
udane starty i wyniki na orbicie misji Piast oraz kolejnych misji; dalsze umowy
(np. Nara) i rozmowy z ICEYE/Intuitive. Istotne bedzie tez szczegdtowe
budzetowanie ESA, postepy w rozwoju standardowych produktéw opartych
na platformie Hydra i rozszerzenia referencyjnych zaméwien z istniejgcymi
klientami przemystowymi. Przeniesienie notowan na gtéwny rynek GPW
moze poszerzyé baze inwestoréw. Gtoéwne ryzyka dotyczg realizacji projektow
(opdznienia lub problemy w skomplikowanych projektach), zaleznosci od
stosunkowo matej liczby duzych kontraktéw oraz zarzgdzania ptynnoscig
spotki.




President Studio
Konferencja wynikowa za Il kwartat z 12 wrze§nia 2025 r.

Postepy w produkcji gier. Pierwsze miesigce roku byty intensywne,
szczegdlnie w zakresie rozwoju gry Crime Scene Cleaner. Zespd6t pracowat nad
portami gry na Xboxa i PlayStation 5 oraz nad duzg aktualizacjg Nightmare
Update, ktéra dodata 10 godzin rozgrywki i zostata udostepniona za darmo.
Wprowadzono takze promocje na platformie Steam, co przyczynito sie do
wzrostu sprzedazy w lutym. Premiera na konsolach Xbox i PS5 w drugim
kwartale 2025 roku zakonczyta sie sukcesem, a wspdtpraca z ustugg Game
Pass pozytywnie wptyneta na sprzedaz na Steamie.

Playtesty i feedback graczy. Odbyty sie playtesty Celestial Empire, podczas
ktdrych zgtoszono problemy techniczne, gtéwnie zwigzane z rozdzielczosciami
na roéznych konfiguracjach sprzetowych. Opinie graczy byty pozytywne,
mimo ze uczestnicy testow byli gtdwnie fanami gry. Btedy sg sukcesywnie
poprawiane, a zesp6t korzysta z opinii graczy, szczegdlnie na Discordzie, by
wprowadzi¢ nowe mapy do gry.

Rozwdj gier i nowe projekty. Firma rozpoczeta prace nad nowym projektem,
ktory ma duzy potencjat. Na razie nie ujawniono szczegotéw, ale projekt
budzi zainteresowanie graczy. Zdecydowano, ze publiczne dema i strona
Steam bedg udostepnione dopiero po osiggnieciu zaawansowanego etapu
produkcji.

Strategia finansowa i plany na przysztos¢. Zarzad nie ujawnia przychoddéw
z Game Pass dla gry Crime Scene Cleaner, ale zauwaza, ze nie doszto do
kanibalizacji sprzedazy na Steam, a wrecz przeciwnie — po premierze gry
w ustudze Game Pass, sprzedaz na Steamie wzrosta. Dodatkowo, rozwazane
sg kolejne podwyzki ceny bazowej gry po wydaniu wiekszych darmowych
aktualizacji, a takze rozpoczecie prac nad pierwszym ptatnym dodatkiem.

Dywidenda. W lipcu Spdtka wyptacita swojg pierwszg dywidende w wysokosci
14,39 zt na akcje.

Frozen Way
Konferencja wynikowa za Il kw. 2025 r. z dn. 14 listopada 2025 r.

Postepy w produkcji gier. W pierwszych miesigcach roku zespot pracowat
m.in. nad portami gry House Flipper na Xbox i PlayStation 5.

Problemy z premierg Campus Life. Premiera gry Campus Life miata swoje
problemy, jednak po kilku miesigcach testow, opinie graczy byty w wiekszosci
pozytywne, mimo ze nie spetnity oczekiwan. Zespdt nie byt w stanie
wprowadzi¢ istotnych zmian w grze, co wptyneto na jej odbior.




Udziat w targach i nowe projekty. Firma wzieta udziat w waznych targach,
takich jak Gamescom i Tokyo Game Show, gdzie prezentowano gry, w tym
House Flipper Remastered Collection i Farmatic (zmieniono nazwe na
FarmBotic). Wspotpraca z firmg NVIDIA ma na celu poprawienie jakosci
gier i wprowadzenie nowych technologii do produkcji. Zespét skupit sie na
tworzeniu nowych produktéw, jak House Flipper 2 Pets DLC.

Whyniki finansowe. W Il kw. 2025 roku firma osiggneta przychody w wysokosci
4,6 min zt (wzrost w poréwnaniu do 3,5 min zt w poprzednim roku). Zysk netto
wyniost 753 tys. zt, co stanowi wzrost o 50 tys. zt wzgledem roku ubiegtego.
Firma utrzymuje dobrg sytuacje finansowg, a srodki pieniezne na koniec
okresu przekroczyty 5,1 min zt.

Plany na przysztosé. Firma planuje wydanie House Flipper Remastered
Collection na PCi konsole w pierwszej potowie 2026 roku, po przeprowadzeniu
dodatkowych testow i poprawek. Gra Honeycomb zostata opdzniona na rok
2026, aby zapewni¢ wyzszg jakos¢ produktu. Zespdt planuje takze rozwdj
nowego projektu Farmatic, ktéry ma duzy potencjat. Firma rozwaza wspotprace
Z nowymi partnerami, co moze pozytywnie wptyngé na przyszty rozwdoj.

Podsumowanie. Zarzad firmy podkreslit, ze mimo trudnosci z niektdrymi
premierami, udato sie zrealizowa¢ wiele pozytywnych dziatan, ktére majg
wptynac na przyszty rozwéj. Firma ma stabilng sytuacje finansowg i ambitne
plany na przysztosc.

Green Lanes
Konferencja z 8 stycznia 2026 r.

Podczas konferencji Prezes Zarzgdu Piotr Pietras oraz Dyrektor Finansowy
Jacek Kramarz przedstawili informacje na temat przejscia Spotki od
dziatalnosci badawczo-rozwojowej do produkcji na skale przemystowg oraz
komercjalizacji innowacyjnego materiatu Strumber (substytutu drewna).
Kluczowe wnioski przedstawiono ponizej.

Rok przetomu: uruchomienie zaktadu przemystowego wkrétce. Spodtka
podkreslita, ze 2026 to rok, do ktdrego przygotowywata sie od dtuzszego
czasu, gdyz ma rozpoczg¢ produkcje w nowym zaktadzie w Tarnawatce.
Inwestycja jest ukonczona w ok. 95%, a ostatni element linii produkcyjnej
ma zostac zainstalowany w styczniu/ na poczatku lutego, co umozliwi petne
uruchomienie produkcji w lutym br.

Moce przemystowe zaprojektowane na ok. 10 000 m? rocznie; osiggniecie
petnej mocy oczekiwane w 2028 roku. Zainstalowana linia produkcyjna
zostata zaprojektowana na roczng produkcje 10 000 m3 Strumbera. Zarzad
oczekuje, ze najwczesniej petna moc zostanie osiggnieta w 2028 r., przy
czym decyzja o dalszym skalowaniu bedzie wymagana w IV kw. 2026 w celu
zakontraktowania odpowiedniego areatu pod uprawy na sezon 2027, tak aby
zabezpieczy¢ wolumeny potrzebne do realizacji planéw na 2028 r.




Powierzchnia zaktadu i gotowos¢ infrastruktury. Obiekt obejmuje ok. 3 000
m? powierzchni pod dachem, natomiast gtéwna linia technologiczna zajmuje
ok. 3 500 m2. Teren zaktadu dysponuje réwniez duzg dziatkg umozliwiajaca
sktadowanie surowca i potencjalng rozbudowe. Wybudowano nowg stacje
transformatorowg, aby zapewnic¢ wystarczajgce zasilanie energetyczne dla
skalowania produkgji.

Strumber pozycjonowany jako premium, inzynieryjny substytut litego
drewna. Strumber zostat przedstawiony jako ,drewno, ktére mozna
zaprojektowacd”: Spotka moze kontrolowac¢ gesto$¢ materiatu, a tym
samym dostosowywaé wtasciwosci mechaniczne i poziomy cenowe. Zarzad
podkreslit, ze produkt jest standaryzowany (jednorodna struktura i gestosc),
co umozliwia wysokie wykorzystanie materiatu (~*90-100%) w pordwnaniu
z naturalnym drewnem, gdzie wady obnizajg uzysk uzytkowy.

Propozycja zrdwnowazonego rozwoju: bez wycinki drzew i szybki cykl
biomasy. Materiat powstaje zroslin jednorocznych. Surowiec osigga dojrzatos¢
w ok. 150 dni, co daje przewagi ekologiczne i ekonomiczne w poréwnaniu
z tradycyjnymi taricuchami dostaw drewna.

Zbudowana baza wtasnosci intelektualnej. Spotka poinformowata, ze
zarejestrowata 34 wzory przemystowe dla Strumbera i ztozyta dwa zgtoszenia
patentowe dotyczgce technologii produkgji.

Kontekst rynkowy: strukturalny niedobor drewna jako czynnik wspierajgcy
popyt. Zarzad podkreslit znaczacg skale polskiego sektora drzewnego
i meblarskiego (wskazywana wartos$¢ sprzedanej produkcji ok. 85 mid zt
w 2024 r.) i zwrécit uwage na obecng luke podazy drewna w kraju rzedu 3-5 min
m?3, ktéra moze istotnie wzrosngé¢ w zwigzku z rozszerzeniem ochrony laséw
i ograniczong mozliwoscig zastgpienia podazy importem, w szczegdlnosci
z Rosji i Biatorusi.

Strategia surowcowa: na 2026 r. dostawy zabezpieczone na produkcje na
poczatku roku; skalowanie zalezne od zakontraktowania areatu. Sezon
rolny w 2025 dostarczyt surowca wystarczajgcego do produkcji ok. 1 100 m?
Strumbera. Kolejne zbiory bedg dostepne pod koniec sierpnia/ na poczatku
wrzesnia, co decyduje o sezonowosci planowania produkcji. Zarzad juz
kontraktuje wieksze wolumeny na 2026 i 2027 r. oraz rozwaza pozyskanie
surowca awaryjnie od podmiotow trzecich posiadajgcych zapasy.

Plan rozruchu operacyjnego: stabilizacja w marcu, nastepnie zwiekszanie
zmianowosci. Luty ma by¢ przeznaczony na skalowanie oraz testy zewnetrzne,
certyfikacje i dopuszczenia, nastepnie w marcu planowana jest praca na
jedng zmiane, z przejsciem na dwie lub trzy zmiany oraz prace w trybie 24/5
po ustabilizowaniu linii i osiggnieciu efektywnosci operacyjnej przez zespoty.

Komercjalizacja: pierwsze umowy podpisane — portfel potencjalnych

klientow pozostaje obszerny. Green Lanes podpisat trzy pierwsze umowy
komercyjne, obejmujgce producenta mebli, ogdlnopolskiego dystrybutora




zaopatrujgcego producentéw mebli oraz producenta komponentéw. Umowy
te nie okreslajg statych wolumendw, ale stajg sie wigzace, gdy Green Lanes
zadeklaruje gotowos$¢ produkcyjna.

Docelowa ekonomika: wysoka marza brutto w modelu, do weryfikacji
w produkcji przemystowej. Ekonomika pozostaje oparta na modelu do
momentu uzyskania stabilnej produkcji. Wg zarzadu struktura kosztéw
jest zdominowana przez surowiec (~73% kosztéw materiatowych), a udziat
kosztédw pracy stanowi kilkanascie procent.

Prég rentownosci: ok. 3 000 m? rocznego wolumenu (modelowo). Zgodnie
z modelami wewnetrznymi prég rentownosci znajduje sie nieco ponizej 3 000
m?3 rocznie, przy czym wolumen ok. 3 000 m? oznacza juz istotng rentownoscé.
Zarzad zaktada osiggniecie co najmniej kwartalnego progu rentownosci w |l
pot. 2026, jesli rozruch przebiegnie zgodnie z planem.

Forma produktu: najsilniejszy popyt dotyczy ptyt. Choc¢ zaktad jest wstepnie
zoptymalizowany pod belki, zarzad obserwuje najsilniejszy popyt na ptyty
i formatki ze strony producentéw mebli. Green Lanes planuje rozbudowe
wtasnej produkcji ptyt w 2026 r. (obecnie czesciowo outsourcing), aby
poprawi¢ kontrole jakosci i skrdcié terminy realizaciji.

Budowanie marki i walidacja poprzez kanaty designu. Green Lanes
promowat Strumber na kluczowych wydarzeniach branzowych zwigzanych
z designem, w tym poprzez powtarzalng obecnos¢ na Salone del Mobile, na
polskich targach takich jak DREMA i Warsaw Home oraz poprzez ekspozycje
w Pawilonie Polskim na Expo Osaka.

Uproszczanie struktury Grupy w toku. Po decyzji o petnym skoncentrowaniu
sie na Strumberze, Green Lanes wygasza dziatalnosci niezwigzane
z podstawowym biznesem i tgczy lub zamyka spoétki zalezne, by do konca
2026 r. skonsolidowac dziatalnos¢ w ramach Green Lanes SA

Komentarz: Green Lanes wchodzi w faze rozwoju o najwyiszej dZwigni,
przechodzqgc od walidacji technologii do produkcji przemystowej
i powtarzalnej sprzedazy. Logika strategiczna jest mocna — strukturalny
niedobor drewna, pozycjonowanie premium wzgledem debu i zréznicowana
propozycja zrownowazonego rozwoju. W 2026 r. decydujgcymi punktami
weryfikacji bedq powtarzalnos¢ procesu, przepustowosc¢ linii i konwersja
duzego portfela potencjalnych klientow na zakontraktowane wolumeny na
tyle szybko, aby wesprze¢ ambicje osiggniecia mocy 10 000 m® w 2028 r.
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5. Metodologia

Zrédtem dla danych rynkowych przedstawionych w niniejszym raporcie sa
strony internetowe GPW oraz serwis Bloomberg. Stopy zwrotu dla spotek
nie uwzgledniajg dywidend. Stopy zwrotu dla sektoréw sg wazone obrotami
spotek wechodzgcych w sktad danego sektora.

Dane dotyczgce notowan instrumentéw finansowych wykorzystanych do
tworzenia wykreséw spotek i indekséw pochodzg z serwisu bossa.pl.

W odniesieniu do danych przedstawionych w sekcji 3 ,Przeglad spdétek
z NC Focus” niniejszego opracowania:

e opisy dziatalnosci oraz gtéwni akcjonariusze (>5%) pochodzg z raportéw
okresowych poszczegdlnych spétek na dzien 30.09.2025 r.

e informacje o najwazniejszych wydarzeniach pochodzg zraportéw biezgcych
i okresowych (ESPI/EBI) dostepnych na stronach www.newconnect.pl

i espiebi.pap.pl

e przedstawione dane finansowe pochodzg z raportéw okresowych spotek
oraz z serwisu BossaSkaner zasilanego danymi firmy Quant Research

e Dane z sekcji ,,Notowania” pochodzg z serwiséw pap.pl, Bloomberg, Quant
Research na dzien 31.12.2025 .



http://bossa.pl
http://www.newconnect.pl
http://espiebi.pap.pl

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba
w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej:
,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW w ramach ,Gietldowego Programu
Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0” opisanego na stronie GPW https://www.gpw.pl/gpwpa,
dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa”), a z tytutu wykonania opracowania DM BOS
otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 30 stycznia 2026 r., godz. 15:35.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 30 stycznia 2026 r., godz. 15:45.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” i zostat sporzadzony wytgcznie w celu
informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktéorym mowa
w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2018, poz. 2286
z pdézn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem,
iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W szczegdlnosci
niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobistej sporzgdzanej w oparciu o indywidualne
potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek inwestora. DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa
inwestycyjnego polega na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu
0 potrzeby i sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendacji osobistej
konieczne jest zawarcie umowy o Swiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie
z firmg inwestycyjng $wiadczacg takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych, o ktédrych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie
inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. W raporcie
wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania
finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach
i podczas rozmow telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu.
Wymienione zrédfa informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich
kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowiag ocene DM BOS
na dzien jego wydania. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym
opracowaniu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg
by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie
aktualizowany na zasadach okreslonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.
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https://www.gpw.pl/gpwpa

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci
za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wytgcznie
inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okreslone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej
https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#NCFocus.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na rzecz
swoich klientéw, przy czym nie nastgpi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie internetowej
https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#NCFocus.

W DM BOS obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw,
w ktorych w szczegdlnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne
oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw
dotyczacych rekomendacji. Szczegdélnym srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chifskich
murow”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji
pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaty
rozdzielone poszczegdlne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS
tworzy ,,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty
intereséw dotyczgce konkretnej rekomendacji, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego
kregu osdb, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotagczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio
od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi — od wyniku osiagnietego ze
Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu
podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy raport.

W ciaggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS $wiadczyt na rzecz Green Lanes ustugi inwestycyjne
i otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS jest animatorem rynku akcji i dostawca ptynnosci dla instrumentéw finansowych Green
Lanes.

DM BOS $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Internity i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz NWAI Dom Maklerski i otrzymuje wynagrodzenie z tego
tytutu.

DM BOS $éwiadczy ustugi maklerskie na rzecz One More Level i otrzymuje wynagrodzenie z tego
tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS $wiadczyt na rzecz One More Level ustugi maklerskie
i otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS jest animatorem rynku akcji i dostawcg ptynnoéci dla instrumentéw finansowych SFD.

DM BOS $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Telestrada i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.
DM BOS jest animatorem rynku akcji i dostawca ptynnosci dla instrumentéw finansowych Telestrada.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS $wiadczyt na rzecz Wodkan ustugi maklerskie na TGE
i otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.
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https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#voxel
https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#voxel

Pozawyzejwymienionymiprzypadkami,pomiedzy DMBOS, analitykiem/analitykamiprzygotowujacymi
niniejszy raport, a emitentem/emitentami papierow wartosciowych, ktérych dotyczy niniejszy raport
nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb
oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnos¢ Rekomendacji, z uwzglednieniem
intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowana
spotka/spdtkami umoéw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciagu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie
pod nastepujgcym linkiem: https://bossa.pl/analizy/rekomendacje

Copyright © 2026 by DM BOS S.A.

Dom Maklerski Banku Ochrony
Srodowiska Spétka Akcyjna

ul. Marszatkowska 78/80
00-517 Warszawa

bossa.pl
Informacja: (+48) 0 801 104 104
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