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Polska na drodze
do dojrzatosci rynkowej

egorocznymilaureatami Gietdowej Spétki Roku Pulsu

Biznesu zostaty niemal wytgcznie firmy z sektora deep tech,
biotech oraz nowoczesnych ustug cyfrowych. Wyréznienia trafity
do spétek Creotech Instruments, cyber_Folks oraz Bioceltix.
W tegorocznym zestawieniu wyraznie widoczna byta
silna reprezentacja podmiotéw z sektora medycznego
i biotechnologicznego, ktdre stanowity prawie potowe czotéwki
rankingu. Moze to sugerowad, ze w przysztosci Polska ma szanse
rozwijac sie jako regionalny osrodek innowacji medycznych.
Ranking moze wskazywac na jakosciowg zmiane w strukturze
tworzenia wartosci na polskim rynku kapitatowym. Poprzedni
rok pokazat, ze polscy inwestorzy coraz czesciej kierujg
uwage ku spotkom, ktdre konsekwentnie wdrazajg strategie
oparte na nowych technologiach oraz dziatajg opierajac si¢
na uporzgdkowanych procesach operacyjnych. Wpisuje si¢ to
w globalny trend przesunigcia w strong innowacji i technologii
jako gtéwnych obszaréw wzrostu.
Ranking Gietdowa Spétka Roku 2025 odzwierciedla te tendencije,
pokazujgc rosngce znaczenie innowacji technologicznych,
kompetencji zarzadczych i transparentnej komunikacji
zinwestorami. Dlatego Polska, mimo globalnych turbulenciji,
ma Szanse coraz wyrazniej zaznaczy¢ swojg role jako regionalny
osrodek innowacji, zdolny reagowac¢ na zmiany w gospodarce
i wykorzystywaé nowe mozliwosci. Firmy z silnymi innowacyjnymi
produktamii transparentnym zarzadzaniem moga tylko zyskiwac
na zaufaniu inwestoréw.
Wynikirankingu Gietdowa Spétka Roku 2025 wskazuja, ze polski
rynek kapitatowy jest w fazie organicznego rozwoju. Zmiany te
wpisujg sie w szerszy kontekst migdzynarodowy. Globalny rynek
IPO w 2025 r. pozostat stabilny po dtugim okresie niepewnosci,
aregion EMEIA, do ktérego nalezy Polska, zanotowat znaczacg
liczbe debiutéw. Moze to $wiadczy¢ o rosngcym znaczeniu tego
obszaru na $wiatowym rynku kapitatowym. Poprawa nastrojow
inwestordw, wspierana przez obnizki stép procentowych
i bardziej przewidywalng polityke monetarng, przetozyta sie
na lepsze wyniki nowych ofert na rynkach wtérnych. Jednak
pierwszy kwartat tego roku przyniést nowe wyzwania na arenie
migdzynarodowej. Niestabilno$¢ politycznai geopolityczna
na Bliskim Wschodzie oraz eskalacja tamtejszych konfliktow,
wptynety na globalne rynki finansowe. Spowodowato to
wzrost niepewnoscii ostroznosci wéréd inwestoréw. Ryzyko
geopolityczne zwigkszyto zmiennos¢ na rynkach surowcowych,
zwtaszcza energetycznych. W konsekwencji wzrosty koszty
finansowania i oraz pojawity sie obawy zwigzane z ciggtoscia
i stabilnosciag tancuchdéw dostaw. Sa to czynniki, ktére réwniez
wptywajg na warunki funkcjonowania spétek obecnych
na polskim rynku kapitatowym.
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Najlepsze spolki gietdowe 2025 .
» Ranking gtéwny (wyniki w pkt)

Wiecej o rankingu
czytajnagsr.pb.pl 1y

1.Creotech Instruments | 95,24
2.cyber_Folks : 90,86
3. Bioceltix : 90,48
4.Quercus : 87,62
5. Synektik : 86,48
6. Benefit Systems : 86,26
7. Apator : 85,71
8. Diagnostyka : 84,95
9. Captor Therapeutics : 84,29
10. Ryvu Therapeutics : 83,81
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Kazdy rok ma swojego bohatera

KAMIL ZATONSKI
szef dziatlu Puls Inwestora

ho¢ akcje Creotechu Instruments pod

wzgledem stopy zwrotu nie przebily

sie do pierwszej dziesigtki w 2025 1., to
analitycy, maklerzy i zarzadzajacy funduszami
nie mieli watpliwosci: to najlepsza spotka GPW.
Ich ocena dotyczyla kompetencji zarzadu, relacji
z inwestorami, innowacyjnosci, perspektyw
rozwoju i dokonan w ubieglym roku.

W zestawieniu, przygotowywanym przez PB od
27 lat, rzadko sie zdarza, by spétka osiggneta az
tak wysoka note taczna. 95,2 pkt to az o 8 pkt
wiecej niz otrzymalo XTB, zesztoroczny
zwyciezca. Maksymalna byla nota w kategorii
»Innowacyjnos¢” (100 pkt na 100 mozliwych)
i niemal idealne w kategoriach ,,Sukces

w 2025 1.” (98,4 pkt) i ,Kompetencje zarzadu”
(96,83 pkt). Pod wzgledem perspektyw
rozwoju rownie wysoko oceniono Bioceltix,
jedynie po relacjach z inwestorami kosmicznej
spoiki rynkowi eksperci oczekiwaliby

troche wiecej.

Firma kierowana przez Grzegorza Brone

w szybkim tempie zwiekszyta kapitalizacja
najpierw do 1 mld zl, a p6zniej nawet do dwdch.
Jej akcje, sprzedawane przed rokiem, rozeszly
sie jak swieze buleczki, a ci, ktérzy kupowali

je wowczas po 160 zt, dzis moga sie cieszy¢

z krociowych zyskow.

Emisje akcji w ubiegtym roku uplasowat tez
cyber_Folks, a cena zblizona do rynkowej byta
wynikiem zaufania, jakie zarzagdowi udato sie
zbudowad, oraz wiary w perspektywy rozwoju.
Juz na poczatku tego roku wiara ta zostata

Jak powstaje ranking

troche zachwiana, ale analitycy uwazaja, ze
sztuczna inteligencja bedzie orezem grupy,
a nie technologia, ktdra skruszy fundamenty.
Cyber _Folks po raz trzeci z rzedu zajat drugie
miejsce na podium rankingu GSR, natomiast
drugi raz na trzecim stopniu stanat Bioceltix.

W pierwszej dziesigtce zestawienia za 2025r.
znalazty sie trzy spétki, ktére byty w czotéwcee
rankingu za 2024 r. Oprdcz cyber _Folksa

i Bioceltiksu takze Synektik. Firma kierowana
przez Cezarego Kozaneckiego jeszcze nigdy nie
stanela na podium, ale w jego poblizu jest juz
od czterech lat. Do regularnie wyréznianych
spotek nalezg tez m.in. Benefit Systems i Ryvu
Therapeutics, juz w debiutanckim roku na
gieldzie wysokie noty zebrala Diagnostyka,

a w drugiej dziesigtce zestawienia nie brakuje
laureatéw z poprzednich lat, jak XTB, LPP
czy CD Projekt. Nieco dalej trzeba szukac
spotek z udzialem skarbu panstwa. Najwyzej
sklasyfikowany zostat Tauron (26 miejsce),

a dos¢ wysoko jest tez PKO BP (28 miejsce),
ale niektore spdtki — jak JSW czy Grupa
Azoty — okupujg dolne rejony tabeli. Faktem
jest jednak, ze od zmiany ekipy rzadzacej

w 2023 1. oceny narodowych czempionéw
generalnie poszly w gore, takze w kategorii
,Kompetencje zarzadu”.

Choé ranking PB nie jest jednoznaczna
wskazéwka dla inwestoréw, na ktére spétki warto
postawic, to jego niezaprzeczalnym walorem

jest to, ze w przesztosci niemal nie wygrywaty

go gwiazdy jednego sezonu. Do niechlubnych
wyjatkéw mozna zaliczy¢ wlasciwie tylko Bioton,
ktdry podbit gietlde w 2005 r. Biotechnologiczna
firma kusita perspektywami rozwoju w wowczas
nowej dla inwestoréw branzy, ale szybko sie
okazalo, Ze globalna ekspansja nie jest wcale
taka tatwa. Oby Creotech nie zachlysnat sie
sukcesami i nie powtdrzyt tej sciezki, a wygrana
w rankingu GSR potraktowat jako zobowigzanie
wobec catego rynku kapitalowego. © ®

» Wyboru Gietdowej Spétki Roku ,Pulsu Biznesu" dokonujg specjalisci w dziedzinie rynkéw kapitatowych:
analitycy gietdowi, maklerzy i zarzadzajacy funduszami. Ocena spétek zostata dokonana w toku
specjalnej ankiety online, w ktdrej spétki do oceny byty przyporzadkowane zgodnie z kompetencjami
zawodowymi badanych. Ankieta byta aktywna od 19 lutego do 11 marca 2026 r. Wypetnito jg 80 osdb.
Obiektem oceny byty spétki notowane na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych

wchodzace w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 (wedtug stanu na koniec listopada 2025r.)
Uczestnik sondazu oceniat od kilku do kilkudziesieciu spotek pod katem kompetencji zarzadu, relacji

z inwestorami, innowacyjnosci produktéw i ustug, perspektyw rozwoju i szeroko pojmowanego sukcesu

w2025r.

W poszczegdlnych kategoriach przyznawano oceny na 7-punktowej skali wedtug zasady:

im korzystniejsza ocena, tym wieksza liczba przydzielanych punktéw. Wyniki sondazu zostaty
uszeregowane wedtug Sredniej wartosci ocen. Dla wigkszej przejrzystosci wyniki zostaty przeliczone
na 100-punktowa skale, co oznacza, ze maksymalna ocena mogta wynie$é 100 punktéw.

W rankingu uwzgledniliSmy sp6tki, ktdre ocenito co najmniej trzech ekspertéw. W przypadku
identycznej liczby punktéw w rankingach czastkowych o kolejnosci decydowata wyzsza ocena ogdlna.
W rankingu uwzgledniono spétki, ktére ocenity co najmniej trzy osoby.

Zrodto: Raport Gietdowa Spotka Roku 2025

Najlepsi

w poszczegolnych
kategoriach

» Kompetencje zarzadu
spotka liczba punktow
1. Creotech Instruments 96,83
2. cyber_Folks 95,24
3. Quercus 95,24
4. Synektik 93,33
5.Ryvu 92,86
6. Kruk 92,21
7.Budimex 91,84
8. Diagnostyka 91,43
9. Dadelo 91,43
10. Develia 91,07
» Innowacyjnos¢

produktow i ustug

1. Creotech Instruments 100
2.XTPL 97,14
3. Bioceltix 95,24
4. Captor Therapeutics 94,64
5.Ryvu 92,86
6. Vigo Photonics 91,84
7.cyber_Folks 87,62
8. Apator 85,71
9. Selvita 84,13
10. Synektik 8381
» Relacje zinwestorami

1. Quercus 95,24
2. cyber_Folks 91,43
3. Bioceltix 90,48
4. Apator 90,48
5. Budimex 87,76
6.LPP 87,3
7.CD Projekt 87.3
8. Orange Polska 87,01
9. Dom Development 87,01
10. Kruk 87,01
» Perspektywy rozwoju

1. Creotech Instruments 95,24
2. Bioceltix 95,24
3. Benefit Systems 92,52
4.cyber_Folks 89,52
5.LPP 85,71
6. Enter Air 85,71
7.Dadelo 85,71
8. Selvita 84,13
9. Captor Therapeutics 83,93
10. CD Projekt 83,33
» Sukces w 2025r.

1. Creotech Instruments 98,41
2. Benefit Systems 91,16
3.cyber_Folks 90,48
4. Quercus 90,48
5.Newag 89,29
6. Dadelo 88,57
7. Rainbow Tours 87.14
8. Asbis 87,01
9. Synektik 86,67
10. Diagnostyka 85,71

Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku
2025
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Creotech siegnal gwiazd

Gieldowa Spotka Roku 2025

1 wclaz ma paliwo

Sukces, kompetencje, innowacyjnosc — to kategorie,
w ktorych producent satelitow wygrat w rankingu Gieldowa Spotka Roku.
Bardzo udany 2025 r. wedhug analitykow nie jest anomalig

Marcel Zatonski %
m.zatonski@pb.pl
Rakieta to w slangu inwesto-
réw gieldowych okreslenie
gwaltownego wzrostu kursu
spotki gietldowej, ktory cza-
sem nie ma uzasadnienia
w fundamentach. W przypad-
ku Creotechu, ktérego kurs
gieldowy w 2025 r. skoczyt
o ponad 120 proc. (a potem
wzrdést jeszcze bardziej) funda-
mentalne uzasadnienie bylo.
I byly nim produkty wystrze-
liwane na rakietach w kosmos.
— Ubiegly rok byt dla
Creotechu przelomowy.
Przychody wystrzelily i spo-
dziewam sie, Ze siegng prawie
200 min zt dzieki realizacji
projektow Mikroglob i Camila.
Spotka rozpoznaje pierwsze
faktury za osigganie kamie-
ni milowych w tych projek-
tach, ale to jeszcze nie koniec
— wchodzi w dalsze fazy i sa-
dze, ze w 2026 r. przychody
beda jeszcze wyzsze — méwi
Lukas Cinikas, analityk z Biura
Maklerskiego Pekao.

Wielkie kontrakty
Mikroglob to projekt reali-
zowany na zlecenie Agencji
Uzbrojenia, wart ponad
550 mln zl brutto. Umowe
na jego realizacje podpisano
w grudniu 2024 r. W jego ra-
mach Creotech odpowiada za
stworzenie mikrokonstelacji
satelitbw obserwacyjnych na
potrzeby wojska. Warta 52 min
EUR (ponad 220 min z}) Camila,
zlecona przez Europejska
Agencje Kosmiczng (ESA),
zaklada stworzenie analogicz-
nej konstelacji na potrzeby
cywilne — dane obserwacyjne
z satelitow maja by¢ m.in. wy-
korzystywane przez polska ad-
ministracje.

— W ubieglym roku Creotech
wszedt do wyzszej ligi kosmicz-
nej, zbierajagc owoce wielolet-
niej pracy. Przelomem okazalo
sie pozyskanie dwoch kluczo-
wych kontraktéw — wojsko-
wego projektu Mikroglob oraz
projektu Camila realizowanego
na zlecenie ESA. Ten skok pod
wzgledem skali dziatalnosci
i charakteru realizowanych
projektéw zashuguje na szcze-
golne wyrdznienie. Warto tez
podkresli¢, ze pod koniec roku

www.pb.pl

» ROZWOJ I PODZIAL: Creotech Instruments, ktorym kieruje Grzegorz Brona, powstat péttorej dekady temu, w 2021 r. zadebiutowat na NewConnect, a rok pdzniej przenidst
sie na gtéwny parkiet GPW. W tym roku podzieli sie na dwie spétki: dziatalno$¢ kosmiczna pozostanie w wiekszej (Creotech Instruments), natomiast biznes zwigzany z rozwojem
technologii kwantowych znajdzie sie w réwniez notowanej spétce Creotech Quantum. [FOT. Mw]

potwierdzono prawidlowe dzia-
lanie na orbicie wszystkich sate-
litéw w konstelacji Piast — méwi
Piotr Chodyra, analityk Trigona.

Piast to projekt realizo-
wany przez konsorcjum pod
przewodnictwem Wojskowej
Akademii Technicznej i z udzia-
tem Creotechu. W jego ramach
na orbite trafily trzy satelity.

— To satelity, na ktérych
polskie podmioty zaréwno ko-
mercyjne, jak i naukowe wspot-
pracujace z sitami zbrojnymi
rozwijaly i testowaly swoje
rozwiazania w przestrzeni ko-
smicznej, a takze sprawdzaly
ich wzajemng interoperacyj-
nos¢. Udalo sie to osiagnaé
na niespotykang dotychczas
w Polsce skale. Pokazalismy,
ze polskie firmy i instytucje
naukowe potrafig skutecznie
wspolpracowac. To oznacza, ze
jestesmy zdolni do budowania
niezaleznych, krajowych roz-
wigzan satelitarnych — thuma-
czyl niedawno w PB Grzegorz
Brona, prezes i znaczacy akcjo-
nariusz Creotechu.

Goracabranza
W rankingu GSR Creotech wy-
gral klasyfikacje ogolna, uzy-

skat tez najwyzsze noty w czte-
rech z pieciu punktowanych
podkategorii. Analitycy i zarza-
dzajacy najwyzej ocenili kom-
petencje jego zarzadu, sukces
w 2025 r., innowacyjnosc¢ (tu
spotka uzyskala maksymalng
mozliwg liczbe punktéw, czy-
li 100), a takze perspektywy
rozwoju. W tej czwartej pod-
kategorii kosmiczna spotka wy-
grala eq aequo z weterynaryj-
nym Bioceltiksem. Nizej, cho¢
tez wysoko, oceniono relacje
z inwestorami — w tej kategorii
Creotech byl czternasty.

To wszystko ma odzwier-
ciedlenie w kursie. Po skoku
0 120 proc. w 2025 1. od po-
czatku tego roku Creotech
zdrozal o prawie 50 proc. Na
koniec pierwszego kwartatu
2026 1. jest wyceniany na GPW
na 1,8 mld zl. Przez specja-
listow rynkowych nadal jest
postrzegany jako atrakcyjna
inwestycja. W dodatkowej ka-
tegorii, w ramach ktdrej anali-
tycy i zarzadzajacy byli pytani
o atrakcyjnos¢ inwestycyjng
spotek w 2026 r. (ta ocena nie
byla brana pod uwage przy ob-
liczaniu oceny gléwnej), zajat
dziesigte miejsce.

— Perspektywy nadal sg do-
bre. Inwestorzy powinni zwro-
ci¢ uwage na podwyzszenie
polskiej sktadki do ESA w ostat-
nim kwartale 2025 r. Mniej wie-
cej 80 proc. tej skladki wraca
do polskich firm w formie
kontraktéw zlecanych przez
ESA, a Creotech jest w krajowej
branzy jednym z najbardziej
naturalnych beneficjentéw ta-
kich kontraktéw — tym bardziej
Ze spora czes¢ pieniedzy moze
zosta¢ przeznaczona na sateli-
tarng obserwacje ziemi, czyli
na to, w czym spolka sie spe-
cjalizuje — méwi Lukas Cinikas.

W listopadzie ubieglego
roku Polska zadeklarowala, ze
przez najblizsze trzy lata wpla-
ci do ESA 731 mIln EUR wobec
194 miln EUR w poprzedniej
trzylatce. Czy Creotech bedzie
najwiekszym beneficjentem
tej sktadki?

— Na pewno liczymy na jej
duza czes¢. Creotech dostarcza
znaczacy kawatek do wiekszo-
$ci realizowanych systeméw
kosmicznych. Jest nim plat-
forma satelitarna, bez ktorej
nie odbedzie sie zadna misja
kosmiczna. Chcemy uczestni-
czy¢ w wielu projektach, mie¢

udziat wlasciwie w kazdej pol-
skiej misji kosmicznej, ktora
bedzie wymagata obecnosci
satelity. Chcemy w ten spo-
sob stac sie polska firmg in-
tegracyjna — podkreslat w PB
Grzegorz Brona.

Na dobrej Sciezce

Spoétka, ktora jeszcze
w 2024 r. notowala straty, po
trzech kwartalach ubieglego
roku miata ponad 5 min zt
zysku na poziomie EBITDA.
Przychody wzrosly ponad
cztery razy.

— Mimo dynamicznego
wzrostu wynikow w 2025 .
wcigz widzimy duzy potencjat
dalszej poprawy w kolejnych
okresach. Dlugoterminowe
perspektywy spoiki oceniamy
bardzo pozytywnie zaréwno
w segmencie kosmicznym,
jak i w wydzielanym obecnie
biznesie kwantowym Creotech
Quantum. Uwazam, ze spoétka
weszla juz na $ciezke trwatego
generowania dodatnich wy-
nikéw finansowych i jako naj-
wiekszy polski podmiot branzy
kosmicznej bedzie nadal wy-
znaczac kierunek jej rozwoju
w kraju — méwi Piotr Chodyra.

Poza realizowanymi juz pro-
jektami dla Agencji Uzbrojenia
i ESA, z ktérych przeplywy
pieniezne beda pojawialy sie
wraz z osigganiem kolejnych
kamieni milowych, wyniki
Creotechu mogg poprawic ko-
lejne duze umowy.

— Creotech moze liczy¢ na
udzial w dwéch innych du-
zych projektach. Pierwszy to
Iris2?, czyli plan stworzenia
europejskiej sieci mikrosate-
litéw telekomunikacyjnych
przez konsorcjum z udziatem
Eutelsatu. Creotech moze
wzig¢ udzial w tym projekcie,
cho¢ jeszcze nie wiadomo, czy
jako dostawca podzespoléw,
co wigzaloby sie z mniejszym
strumieniem pieniedzy, czy
jako podwykonawca i do-
stawca calych platform sate-
litarnych. Spétka pod koniec
lutego informowala tez o za-
awansowanych rozmowach
z globalnym parterem sateli-
tarnym, z ktéorym wspoétpraca
w latach 2026-35 moze by¢
warta 350 mln EUR. Do kon-
ca tego roku kurs moga wiec
podbi¢ informacje o kolejnych
kontraktach — uwaza Lukas
Cinikas. © ®
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Success story, czyli cyber

Udana ekspansja zagraniczna, co nie jest regulg wsrod polskich firm,
oraz poprawa wynikow i obiecujace przejecia, ktore wprowadzity
poznanskg grupe do europejskiej elity. Kolejny rok na podium rankingu
Gieldowa Spotka Roku wydaje sie zastuzony

s

Zblg.nl.ew , . Ms}
Kazimierczak

z.kazimierczak@pb.pl ' — {

Na podium rankingu PB
Gieldowa Spdtka Roku cyber_
Folks, koncentrujacy sie na do-
starczaniu rozwigzan techno-
logicznych, trafit w 2023 r. Od
razu na druga pozycje i okupuje
ja do tej pory. Najnowszy ran-
king — za 2025 r. — potwierdzit
bardzo dobre opinie eksper-
téw o spolce, ktdra uplasowata
sie w czoléwce we wszystkich

11T MIEJSCE

Bioceltix w blokach startowych

kategoriach. Najwieksze uzna-
nie zdobyla w zestawieniach:
»sukces w 2025 r.”, , kompe-
tencje zarzadu” oraz ,relacje
z inwestorami”.

Na miedzynarodowych
wodach

— cyber Folks to spéika, ktéra
generalnie podoba sie inwesto-
rom. Od dluzszego czasu kon-
sekwentnie realizuje strategie.
Rozwija sie przez przejecia,
dobrze rosnie tez organicz-
nie —mowi Dominik Niszcz,
analityk Domu Maklerskiego
Trigon.

Jego zdaniem wyniki spotki
poprawiaja sie w satysfakcjo-
nujagcym tempie. Przy czym
analityk ma na mysli gléwnie
przychody, zysk operacyjny
czy EBITDA (zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje).
Bo sam zysk netto jest nieco
znieksztalcony przez zdarzenia
jednorazowe. Przykladem jest
m.in. duza transakcja sprzeda-
zy firmy Profitroom w 2024 r.

W ubieglym roku przychody
grupy siegnely 855,2 mln zl, co
oznacza wzrost 0 30 proc., a sko-
rygowana EBITDA zwiekszyla sie
0 66 proc. do 291,7 min zt.

po lekowe miliony

Weterynaryjny biotech jest na ostatniej prostej przed rejestracjq pierwszego leku
narynku unijnym. Wyniki badan byty dobre, ale procedury trwajq dhuzej, niz oczekiwano

Marcel Zatonski
m.zatonski@pb.pl

Biotechnologia jest ryzykowna
i wymaga duzej cierpliwosci,
ale zawsze przykuwa uwage
ekspertow gieldowych. 0Od
2018 r. w pierwszej dziesiat-
ce rankingu Gieldowa Spodtka
Roku nieprzerwanie byl co
najmniej jeden przedstawiciel
branzy, zazwyczaj na podium,
a czasem nawet na jego najwyz-
szym stopniu (w 2020 r. wygra-
fa Selvita, a w 2022 r. powstate
w wyniku jej podziatu na dwie
spotki Ryvu).

W tym roku pierwsza dziesiat-
ke zestawienia zamykajg szukaja-
ce lekéw na raka Captor i Ryvu.
Na najnizszym stopniu podium
natomiast drugi raz z rzedu jest
Bioceltix, wsrod gieldowych bio-
techow wyjatkowy dlatego, ze
pracuje nad lekami nie dla ludzi,
lecz dla zwierzat. A to sprawia, ze
jest znacznie szybszy.

— Bioceltix wyrdznia sie na
tle notowanych na GPW spotek
biotechnologicznych stopniem
zaawansowania prac, bo ztozo-
ne zostaly juz wnioski o reje-
stracje dwdch kandydatéw na

leki — na osteoartroze u psow
oraz na zapalenie stawéw
u koni, a w przypadku rejestra-
¢ji u pséw planowane jest tez
rozszerzenie wskazan o atopo-
we zapalenie skory. Oczywiscie
w biotechnologii weterynaryj-
nej dojscie do tego etapu jest
mniej skomplikowane niz
w przypadku lekéw przezna-
czonych dla ludzi, ale dane z ba-
dan klinicznych stanowig silny
proof of concept dla projektow
z portfela spétki — moéwi Beata
Szparaga-Wasniewska, anali-
tyczka z Biura Maklerskiego
mBanku.

Perspektywiczne leki

Najbardziej zaawansowany
w badawczym portoflio spétki
jest lek na osteoartroze (zwy-
rodnieniowe zmiany stawow)
u psow. Juz w 2023 r. Bioceltix
chwalit sie wstepnymi pozy-
tywnymi wynikami badan jego
skutecznosci, a teraz jest w pro-
cesie rejestracyjnym produk-
tu w Europejskiej Agencji ds.
Lekdw (EMA). Docelowo lek be-
dzie produkowac samodzielnie
w zakladzie, ktérego budowe
sfinansowal m.in. z emisji akgji,
ale prawa do jego dystrybucji
zamierza sprzedawac wiekszym
partnerom branzowym. Spotka

— Jestem bardzo pozytywnie
nastawiony do cyber_Folksa.
To przyklad jednego z najbar-
dziej spektakularnych success
storys w sektorze TMT (techno-
logie, media, telekomunikacja)
i jeden z nielicznych przykla-
déw udanej ekspansji polskiej
firmy za granica. Za to na pew-
no trzeba doceni¢ spétke — do-
daje Piotr Raciborski, analityk
Wood & Company.

cyber_Folks nalezy po-
strzega¢ jako grupe stojaca
na trzech filarach: Shoper,
oferujacy rozwiazania tech-
nologiczne dla sklepéw in-

» LEKI DLA PSIECI: Bioceltix, ktérego prezesem jest tukasz
BZdzion, a cztonkiem zarzadu Pawet Wielgus, w listopadzie 2021 .
wszedt na NewConnect, a 10 miesigcy péZniej przenidst sie

na gtéwny parkiet. Teraz jest wyceniany na blisko 400 min zt,

choé narazie nie generuje przychoddw, lecz ma spore koszty.
Rynek liczy jednak, ze leki weterynaryjne zostang zmonetyzowane
znacznie szybciej, nizwymagajgce dtuzszych badan i bardziej
skomplikowanych procedur rejestracyjnych leki ludzkie,

nad ktérymi pracuja gietdowe biotechy. [FOT. TOMASZ WALKOW]

rozwija tez leki na atopowe za-
palenie skory u psow i osteoar-
troze u koni.

Badawcze portfolio jest na
tyle mocne, ze Bioceltix — ex
aequo ze zwyciezcg calego ran-
kingu Gieldowa Spotka Roku,
czyli Creotechem - zebral

najwyzsze oceny od anality-
kow i zarzadzajacych w kate-
gorii ,,perspektywy rozwoju”.
W kategorii ,,innowacyjnos¢"
jest trzeci, za Creotechem
i XTPL, a przed Captorem
i Ryvu. Na tym samym miejscu
jest tez w kategorii ,,relacje z in-

ternetowych, Vercom, wy-
specjalizowany w rozwiaza-
niach pomagajacych automa-
tyzowa¢ komunikacje oraz
segment hostingowy, czyli
udostepnianie przestrzeni na
serwerach.

— I w kazdym z tych sekto-
row grupa dobrze sobie radzi
— twierdzi Dominik Niszcz.

Zarzad ma nosa

Eksperci podkreslajg udane
akwizycje cyber_Folksa i chwa-
la zarzad za umiejetny dobor
spolek, ktére wzajemnie sie
uzupelniaja i wspieraja.

westorami". Gorzej wypadt pod
wzgledem kompetencji zarzadu
(13 miejsce) i sukcesu w 2025 r.
(20 miejsce).

Wskazywano go jednak cze-
sto jako atrakcyjng inwestycje
na 2026 r. — w tej podkategorii,
ktdrej nie uwzgledniamy przy
wyliczaniu oceny gléwnej, byt
piaty. Na razie akcje sg jednak
o prawie 30 proc. tansze niz
rok temu.

— Obecnie Bioceltix lapie
troche opoznien i przygotowu-
je odpowiedzi na pytania EMA,
stad korekta kursu, ale w maju
nalezy spodziewac sie tych
odpowiedzi, a w polowie roku
ostatniego zestawu pytan od re-
gulatora. Potencjalna rejestracja
leku w pierwszym wskazaniu
[osteoartrozie u pséw — red.]
jest mozliwa w koricowce roku
— tlumaczy Beata Szparaga-
-Wagniewska.

Transakcja na horyzoncie

Pod koniec ubiegtego roku
Pawetl Wielgus, cztonek zarzadu
Bioceltiksu, uspokajat inwesto-
row, ze opoznienia w projek-
tach biotechnologicznych nie sg
rzecza niezwyklg, bo branza jest
silne regulowana. Zapewnial, Ze
spétka ma wszystko pod kon-
trolg, a jej wzmozona ostroz-

— Mam na mysli gléwnie
przejecie MailerLite’a w 2022 .
i PrestaShopu na poczatku tego
roku. Dzieki temu grupa cy-
ber_Folks stala sie globalna
platforma do kompleksowej
obstugi sklepow interneto-
wych. Sama spotka plasuje
siebie pod tym wzgledem juz
na drugim miejscu w Europie.
Jest w stanie zaspokoic¢ potrze-
by najbardziej wymagajacych
klientéw — wyjasnia Piotr Ra-
ciborski.

Dzieki przejeciu Mailer-
Lite’a, miedzynarodowego
dostawcy narzedzi do komuni-

no$¢ w procesie rejestracyjnym
w EMA wynika z wycofania sie
z procedury przez konkurencyj-
na francuska firme Vetbiobank,
ktéra réwniez pracuje nad leka-
mi weterynaryjnymi wykorzy-
stujgcymi komorki macierzyste.

Roéwnolegle Bioceltix buduje
nowy zaktad produkcyjny i pro-
wadzi badania nad kolejnymi le-
kami. Spétka z ostatniej emisji
akcji w pazdzierniku ubieglego
roku pozyskata ponad 50 min
zl. Rynek czeka natomiast na
sprzedaz praw dystrybucyj-
nych.

— Zakladam, Ze umowa
z wiekszym partnerem branzo-
wym zostanie podpisana juz po
uzyskaniu rejestracji — w wete-
rynarii wartos¢ transakcji jest
z zasady znacznie wyzsza juz
po dopuszczeniu leku na ry-
nek, gdy znikaja regulacyjne
czynniki ryzyka. Moja cena do-
celowa dla spétki w przypadku
rejestracji leku na osteoartroze
wyniostaby ponad 180 zl za
walor, potencjat wzrostu kursu
z dzisiejszych poziomow bylby
wiec duzy. O ile nie bedzie dal-
szych opdznien czy przeszkod
W procesie rejestracyjnym spot-
ka wciaz moze mie¢ bardzo
udany 2026 r. — mowi Beata
Szparaga-Wasniewska. © ®
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Folks znow na podium

kacji mejlowej, Vercom stat sie
globalnym graczem na rynku
CPaaS, dostarczajacym ustu-
gi do prawie 57 tys. klientow
w 180 krajach. Wartos¢ trans-
akcji wyniosta ok. 400 min zl,
co oznacza, ze byla to jedna
z najwiekszych transakgcji do-
konanych przez polska firme
technologiczng w ciggu ostat-
nich lat.

Natomiast PrestaShop to
jedna z najwiekszych na swie-
cie platform open-source dla
e-commerce’u.

»Transakcja ta stanowi prze-
fomowy etap w rozwoju grupy
ijednoczesnie istotny moment
dla europejskiego rynku tech-
nologii handlu internetowego.
Dzieki potaczeniu skali dziatal-
nosci, zasiegu geograficznego
oraz kompetencji wszystkich
trzech organizacji cyber_Folks
buduje jeden z najwiekszych
w Europie ekosystemow tech-
nologii e-commerce” — twier-
dzit zarzad spéiki, uzasadania-
jac przejecie.

REKLAMA

7 [l
©

)

Eksperci sg zgodni, ze cy-
ber Folks nie powiedzial jesz-
cze ostatniego slowa, a per-
spektywy dalszego rozwoju
ciaggle sa obiecujace.

— Moim zdaniem grupa jest
na dobrej drodze, zeby dalej
poprawia¢ wyniki — twierdzi
Dominik Niszcz.

— Dzialalnos¢ cyber_Folksa
jest skorelowana ze wzrostem
miedzynarodowego rynku e-
-commerce, a wiec prognozy
na przyszlos¢ sa dobre — uzu-
pelnia Piotr Raciborski.

Al: bardziej sprzymierzeniec
niz rywal

Pewne watpliwosci wzbudza
jedynie kwestia tego, jak na
biznesy firm technologicznych
wplynie sztuczna inteligencja.
Obawy, Ze popsuje ona rynek,
zaowocowaly wyprzedaza
akcji w wielu sektorach, od
producentéw gier do firm in-
formatycznych. Odczut to tez
cyber Folks, a szczegdlnie za-
lezny Shoper. W ciagu trzech

KCHM

lat kapitalizacja spétki matki
urosta prawie trzykrotnie, ale
od styczniowego szczytu na
poziomie 222 z} kurs obnizyt
sie o ok. 20 proc.

— Zachowanie wielu inwe-
storow byto catkowicie irra-
cjonalne — méwil w rozmowie
z PB Jakub Dwernicki, prezes
Shoperai cyber Folksa, a takze
znaczacy akcjonariusz drugiej
ze spotek.

Jego zdaniem inwestorzy
wyprzedajacy akcje spotek
IT maja bledne wyobrazenie
co do mozliwosci agentow Al
i nie do konca rozumieja, jak
zlozone ekosystemy stworzyli
producenci oprogramowania
dla e-commerce’u.

Podobnego zdania s3 eks-
perci.

— Mozna dostrzec pewne
ryzyko zwigzane z nowymi
technologiami. Spotka be-
dzie musiala w tym zakresie
dostosowac¢ sie do nowych
realiow, ale zakladam, ze tak
wlasnie sie stanie. cyber_Folks

Gieldowa Spotka Roku 2025

stworzyl duzy ekosystem dla
swoich klientéw, ktory trud-
no bedzie zastgpi¢ innymi
rozwigzaniami. Widaé, ze
zarzad ma kompetencje i do-
brze sobie radzi w tej sytu-
acji, co zapowiada dalszy roz-
woj firmy — uwaza analityk
Trigona.

— Moim zdaniem Al w wiek-
szym stopniu stanowi wspar-
cie niz zagrozenie. Ulatwi
poprawe jakos$ci oferowanych
produktéw. Poza tym pozwo-
li na oszczednosci kosztowe
dzieki wykorzystaniu nowych
aplikacji — dodaje specjalista
Wood & Company. © ®

» EUROPA KUSI: Patrzac

w przysztosé, naszym
celem pozostaje budowa
paneuropejskiego lidera
technologii dla biznesu
internetowego - zapowiada
Jakub Dwernicki,

prezes cyber_Folksa.

[FOT. WOJCIECH ROBAKOWSKI]
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RELACJE INWESTORSKIE

Quercus TH wygrywaw IR
dzieki prezesowi

Relacje inwestorskie gieldowego TFI to wzor transparentnosci i szybkosci reakji.
Prezes Sebastian Buczek osobiscie dba o komunikacje z rynkiem

k.kosinski@pb.pl

‘ - 9
Kamil Kosinski : g\i
s

i

Pod wzgledem oceny ogol-
nej Quercus TFI znalazlo sie
W tegorocznym rankingu tuz
za podium, ale w kategorii re-
lacje z inwestorami nie miato
sobie rownych.

Wystarczy cho¢ raz wzigé
udzial w konferencji wynikowej
Quercusa, by zauwazy¢ jeden
z elementow, ktorym relacje
inwestorskie tej spotki réznia
sie od innych. Cho¢ strona in-
ternetowa wskazuje, Ze sg one
w domenie jednego z czlonkéw
zarzadu, to w historii spétki nie
ma chyba kwartalnego spotka-
nia powynikowego, w ktorym
by on uczestniczyt. W praktyce
relacjami inwestorskimi para
sie Sebastian Buczek, prezes
i wraz z rodzing najwiekszy
akcjonariusz TFI, a zarazem
zarzadzajacy kilkoma fundusza-
mi Quercusa.

— Czesto jestem po drugiej
stronie i zakladam, zZe rozu-
miem, czego inwestorzy potrze-
buja, a zarazem nienajgorzej
znam spoétke — nieco kokiete-
ryjnie thumaczy powody zaje-
cia sie relacjami inwestorskimi
Sebastian Buczek.

Podstawg relacji z inwesto-
rami w przypadku Quercusa s
konferencje wynikowe. Rynek
docenia, Ze raporty okresowe
i nastepujace po nich konfe-
rencje wynikowe odbywajg sie
relatywnie szybko po zamknie-

ciu okresu sprawozdawczego,
np. wyniki za 2025 r. Quercus
opublikowal 23 marca 2026 r.
rano i tego samego dnia odby-
lo sie spotkanie z uczestnika-
mi rynku. Raport za pierwszy
kwartal 2026 r. spotka ujawni
juz 17 kwietnia.

— To, co bym wyrdznil, to
relatywnie wczesne terminy
konferencji dla inwestorow.
Na raporty roczne trzeba po-
czeka¢ troche dluzej, bo wy-
magaja audytora, ale raporty
kwartalne sg przekazywane
szybko. Tymczasem sg spoiki,
ktére wyniki roczne publikuja
30 kwietnia, a wiec juz po tym,
jak poznaja wyniki pierwsze-
go kwartalu. Quercus tak nie
robi. Szybka publikacja to duzy
plus — komentuje Sobiestaw
Koztowski, dyrektor departa-
mentu doradztwa inwestycyj-
nego Ipopemy Securities.

Co do szybkosci reakcji
Quercusa na oczekiwania uczest-
nikéw rynku ma tez catkiem
$wieze i osobiste doswiadczenie
zwigzane z niedawng zmiang
pracodawcy. W Ipopemie dzia-
1a od poczatku lutego, wezesniej
byl zwiazany z Noble Securities.
W zwiagzku z przeprowadzka wy-
stal na adresy mejlowe do obstu-
gi inwestoréw prosby o dodanie
nowego adresu poczty elektro-
nicznej do list mejlingowych.
Trafily one do spdtek z indek-
sow WIG20, mWIG40 i sSWIG80,
a wiec lacznie 120.

— Quercus byl wsrod pier-
wszych trzech, jesli chodzi o czas
reakcji — zapewnia Sobiestaw
Koztowski.

Pét godziny na prezentacje

i p6t godziny na pytania
Rynek niewatpliwie docenia przy-
gotowanie Sebastiana Buczka do
konferencji wynikowych.

— Sebastian Buczek wie, jakie
s oczekiwania analitykéw i za-
rzadzajacych. Wydaje mi sie, ze
przed spotkaniami wynikowy-
mi przygotowuje sobie pytania
i sam na nie odpowiada. Dlatego
jest przygotowany — mowi
Sobiestaw Koztowski.

Teoria, ze przygotowujac sie
do konferencji, prezes Quercusa
sam zadaje sobie pytania, jakie
mogliby zada¢ inwestorzy, i tre-
nuje odpowiedzi, moze by¢ po-
chodna tego, Ze gdy pytan nie ma
zbyt wiele, stymuluje dyskusje,
samemu rzucajac jakies pytanie.

— Czasami jedno pytanie, kto-
re sami sobie zadamy, generuje
kilka kolejnych, ktére tatwiej juz
zada¢ uczestnikom konferencji
— tlumaczy Sebastian Buczek.

Zaprzecza jednak, by spe-
cjalnie przygotowywal sie
do konferencji wynikowych.
Zaznacza za to, Ze stara sie
mowi¢ jezykiem prostym
i zrozumialym, zwlaszcza gdy
porusza bardziej skompliko-
wane kwestie.

— Kojarze spdiki, gdzie komu-
nikacja jest formalna, a czasem
oschla. Z mojej perspektywy
spotka sklada sie z ilu$ syste-
mow. Jednym z nich jest system
finansowo-ksiegowy, ale to tylko
jeden z elementéw — komentuje
Sobiestaw Koztowski.

Poza omowieniem sytuacji
spotki niemal statym elementem
konferencji wynikowych jest

» FILAR: Sebastian Buczek jest
w Quercus TFI nie tylko prezesem,
gtéwnym akcjonariuszem,
zarzadzajgcym funduszami,

ale réwniez gtéwnym specjalista
ds. relacjiinwestorskich. [FoT.ww]

przedstawienie prognoz zacho-
wania roznych klas aktywow
finansowych, w jakie inwestu-
ja fundusze Quercusa, a wiec
np. akcji czy obligacji. Lukasz
Jariczak, analityk Erste Securities
Polska, uwaza, ze prezes TFI
uprzedza w ten sposob pytania,
ktore i tak by padly, gdyby sam
tej kwestii nie poruszyt.

— Sebastian Buczek jest zna-
nym zarzadzajacym i samo pozna-
nie jego spojrzenia na rynek jest
interesujgcg informacja. Chocby
dlatego, ze kto$ moze mie¢ zu-
pelnie inne zdanie i poréwnanie
takich opinii moze by¢ ciekawe
— twierdzi bukasz Jariczak.

Quercus trzyma sie przy tym
zasady, by konferencja wynikowa
zamknela sie w jednej godzinie,

ewentualnie niewiele przekro-
czyla ten czas.

— Nie chcialbym generalizo-
wac, bo sg spotki bardziej skom-
plikowane od naszej, ktére, by
omowic¢ rozne obszary swojej
dzialalnosci, potrzebuja wiecej
czasu, ale wydaje mi sie, ze pot
godziny na prezentacje i pot go-
dziny na pytania w zupelnosci
wystarczy — wyjasnia i zarazem
radzi innym Sebastian Buczek.

Prezes nie chowa gtowy

w piasek

Sobiestaw Kozlowski dodaje, ze
na temat sytuacji spotki mozna
7 prezesem porozmawiac w trak-
cie walnych zgromadzen, choé
przyznaje, ze frekwencja na nich
jest symboliczna.

— Quercus jak kazda spétka
ma swoje informacje poufne, ale
co moze, to przekazuje. Prezes
nie chowa glowy w piasek, nie
ma rzecznika czy specjalisty od
IR, mozna sie z nim kontaktowac
— opowiada Sobiestaw Kozlowski.

— Do Sebastiana Buczka moz-
na zadzwonic i mimo Ze jako pre-
zes ma rozne rzeczy na glowie,
zawsze znajdzie chwile, by odpo-
wiedzie¢ na pytanie, ewentualnie
oddzwoni — potwierdza tukasz
Janczak

Sebastian Buczek nie chowa
tez glowy w piasek w innym wy-
miarze, czego dowodem s3g wy-
darzenia sprzed o$miu lat.

— Konferencja po wybuchu
afery GetBacku byla trudna,
ale sie odbyta — przypomina
Sobiestaw Kozlowski.

Raporty okresowe i prezen-
tacje z konferencji bez trudu

mozna znalez¢ na stronie inter-
netowej spolki. I to nie tylko te
wzglednie $wieze. Archiwum ra-
portéw okresowych siega roku
2009, a wiec poczatku notowarn
(wtedy jeszcze na NewConnect),
a prezentacji roku 2011. W prze-
ciwienstwie do niektdrych spotek
Quercus nie publikuje jednak ar-
kuszy kalkulacyjnych z danymi fi-
nansowymi.

— To jest kwestia tego, czy
bede miat do nich dostep w10 se-
kund czy w pie¢ minut, po tym
jak sam je sobie przepisze do
arkusza. Brak takich arkuszy
przygotowywanych przez spétke
moze jednak wynika¢ z tego, ze
ma ona niewielkie pokrycie ana-
lityczne. Ja np. spotke obserwuje,
ale formalnych rekomendacji nie
wystawiam. Zapotrzebowanie
na takie pliki moze sie wiec
ograniczac do kilku oséb — ba-
gatelizuje brak arkuszy z danymi
Lukasz Janiczak.

Pozytywnie za to ocenia mejle
z informacjami o aktywach po-
szczegblnych funduszy i bilan-
sem sprzedazy, jakie Quercus
wysyla co miesigc — po tym jak
przedstawi je w raporcie bieza-
cym.

— Sa bardzo przydatne, bo
pozwalaja na biezaco oriento-
wac sie w trendach rynkowych.
Dzieki tym informacjom mozna
prébowac szacowac przychody
ze stalej i zmiennej oplaty za za-
rzadzanie, bo wartos¢ aktywow
wplywa przeciez i na oplate
zmienng. Udostepnianie co mie-
sigc tego typu informacji general-
nie zwieksza przejrzystos¢ spotki
— ocenia kukasz Janiczak. © ®

Komentarz Partnera Strategicznego

Relacje z inwestorami KGHM: Jak je podtrzymujemy 1 dlaczego to dla nas priorytet?

ramach dziatar prowadzonych w obsza-

rze relacji inwestorskich KGHM kieruje sie
nadrzedng zasada otwartego dialogu ze wszystkimi
uczestnikami rynku kapitatowego. Dziatania te
realizuje zgodnie z polityka transparentnosci Spotki
oraz najlepszymi praktykami GPW w Warszawie.
Priorytetem KGHM jest zapewnienie réwnego
dostepu do informacji wszystkim uczestnikom mie-
dzynarodowych rynkéw kapitatowych, a kluczowym
zadaniem Departamentu Relacji Inwestorskich jest
prowadzenie statej, nieprzerwaneji przejrzystej
komunikacji z analitykami oraz inwestoramiinsty-
tucjonalnymii indywidualnymi, przy jednoczesnym
wypetnianiu obowigzkéw informacyjnych.
Realizujgc plan komunikacji ze wszystkimi uczest-
nikamirynku, w 2025 r. KGHM zintensyfikowat
dziatania skierowane do $rodowiska inwestorskie-
go. Wsrdd najwazniejszych inicjatyw znalazty sie
aktywnosci adresowane zaréwno do inwestorow
instytucjonalnych, jak i indywidualnych.

Podstawowe dziatania realizowane przez KGHM

w obszarze relacji inwestorskich to wypetnianie
obowigzkéw informacyjnych poprzez publikacje
raportow biezacych i okresowych przekazywanych
przez oficjalny system raportowania (ESPI), udziat

w krajowychi zagranicznych konferencjach dla
inwestoréw i analitykdw i organizacja takich konfe-
rencji dedykowanych inwestorom indywidualnym
oraz spotkania wynikowe - dla rynku kapitatowego

z udziatem Zarzadu w celu oméwienia wynikow
finansowych Spétkii Grupy KGHM z otwartg dla
wszystkich interesariuszy konferencja, transmito-
wang na zywo w Internecie w jezyku polskim i angiel-
skim, z mozliwoscig zadawania pytar drogg mailowa.
Dodatkowo Relacje Inwestorskie KGHM w ramach
dziatan edukacyjnych biorg udziat w konferencjach
dla $rednio-zaawansowanych i zaawansowanych
inwestoréw gietdowych, ktdrzy inwestujg przede
wszystkim w oparciu o analize fundamentalna.
Statai przejrzysta komunikacja z analitykami oraz

inwestoramijest prowadzona przez KGHM za po-
moca cyklicznych dziatari informacyjnych jak czaty
inwestorskie organizowane po publikacji wynikow
finansowych, specjalny newsletter KGHM dla
inwestoréw oraz miesieczne raporty produkcyjno-
-sprzedazowe.

Waznym miejscem, gdzie na biezgco zamieszczane
sginformacje i dokumenty wymagane i istotne dla
rynku kapitatowego, jest zaktadka Inwestorzy na
stronie korporacyjnej spotki kghm.com.

Relacje z inwestorami KGHM sg realizowane réwniez
za pomoca takich dziatan jak analiza shareholder ID,
publikacje IR Release o najistotniejszych wydarze-
niach operacyjnychi finansowych, raportowanie
ESG, komunikacja za pomoca profilu KGHM IR
LinkedIn, spotkania z CFO w formie roundtable oraz
fireside chat, a takze biezgca komunikacja z inwe-
storami przez e-mail czy telefonicznie.

O tymjak transparentno$¢ dziatari wobec
Interesariuszy i status publiczny Spétki buduja

warto$¢, Swiadczy fakt, ze takie podmioty jak KGHM
0 najwyzszej kapitalizacji (m.in. z indeksu WIG20)

s dzis trwale obecne w prestizowych, Swiatowych
zestawieniach branzowych (np. wsréd najwyzej
wycenianych spétek wydobywczych na Swiecie).
Fundamentem tych sukceséw pozostaje partnerski
dialog z rynkiem oraz petna przejrzystos$¢ dziatan.
KGHM wierzy, ze konsekwentna realizacja polityki
informacyjnej orazinicjatywy budujace relacje

z akcjonariuszami sa kluczem do trwatego zaufania
inwestoréw oraz wzmachniajq reputacje w migdzy-
narodowym otoczeniu biznesowym. Zaufanie inwe-
storéw jest jednym z najwazniejszych fundamentéw
funkcjonowania rynku kapitatowego.

PARTNEREM PUBLIKACJI JEST

¢ KGHM

POLSKA MIEDZ
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HISTORIA RANKINGU
Gdzie sg najlepsze spoétki ostatnich lat?

Stabszy pod wzgledem wynikéw rok 2025 spowodowat, ze XTB,
najlepsza gietdowa spdtka w rankingu GSR latach 2023 i 2024, zostato
ocenione nizeji spadta w klasyfikacji na poczatek drugiej dziesiatki.
kaczna suma punktdw, jakie uzyskat broker, byta o cztery nizsza niz

w zestawieniu za 2024 r., a przyczynita sie do tego przede wszystkim
wyraznie nizsza ocena dokonan w minionym roku. Nieco nizej ocenione
zostaty takze relacje zinwestoramii perspektyw rozwoju.

Tuz za XTB w rankingu GSR 2025 znalazto sie LPP, trzykrotny zwyciezca
zlat2011,2023i2021. Odziezowa sp6tka awansowata o 9 pozycji.

O tyle samo pozycji spadt CD Projekt, rekordzista rankingu pod
wzgledem liczby triumféw. Producent gier wygrat piec razy z rzedu

w latach 2015-2019, ale rok, w ktérym doszto do nieudanej premiery
.Cyberpunka“, zepchnat jg w otchtan zestawienia.

Sposrdd spotek, ktére kiedys triumfowaty w rankingu, najnizej
oceniono AmRest, ktdry zajat przedostatnie, 103 miejsce. Niewiele
wyzej, bo na 94 miejscu sklasyfikowany zostat Cyfrowy Polsat, gdzie
perturbacje w akcjonariacie negatywnie wptynety na postrzeganie

spotki. (k21 © ®
Zwyciezcy rankingu
Gieldowa Spotka Roku
1999 Amica 2009 Asseco
2000 BRE Bank Poland
(obecnie 2010 Cyfrowy
mBank) Polsat
2001 PGF iLW
2002 Swiecie Bogdanka
2003 Grupa Kety 2011 LPPi GPW
2004 Inter Groclin 2012 LPP
Auto 2013 Inter Cars
2005 Bioton 2014 Kruk
2006 TVN 2015 CD Projekt
2007 TVN 2016 CD Projekt
2008 AmRest 2016 CD Projekt
REKLAMA

Mozesz mie¢
ogromne wpty

The better the question.
The better the answer.

The better the world works.

2017 CD Projekt

2018 CD Projekt

2019 CD Projekt

2020 Selvita

2021 LPP

2022 Ryvu
Therapeutics

2023 XTB

2024 XTB

2025 Creotech
Instruments

Gieldowa Spotka Roku 2025

www.pb.pl

Komentarz Partnera

Innowacje nie tworza sie w prozni

rajowy Depozyt Papieréw

Wartosciowych orazizba rozliczeniowa
KDPW_CCP po raz kolejny miaty zaszczyt
zostac partneramirankingu ,Gietdowa
Spoétka Roku”. Jak co roku nagrodzone
zostaty spotkii menedzerowie najlepiej
oceniani przez profesjonalnych uczestnikow
rynku.
Tegorocznilaureacikategorii ,Innowacyjnosé
produktéw i ustug” to przedsiebiorstwa,
ktdre ksztattujg przysztosé juz teraz.
W dyskusji o innowacyjnosci uwaga zwykle
skupia sie na startupach, czy wizjonerach.
Rzadziej méwi sie o tym, co dzieje sie za
kulisami: o infrastrukturze finansowej, ktéra
pozwala tym pomystom urosng¢ z poziomu
garazowej idei do skali globalnego produktu.
Innowacyjne przedsiebiorstwa potrzebujg
kapitatu: na badania, testy, zatrudnianie ta-
lentéw i wchodzenie na rynki. Finansowanie
bankowe rzadko lubiryzyko —a innowacje
sg poniekad jego definicja. Dlatego to rynek
kapitatowy staje sie naturalnym mechani-
zmem dla firm chcacych rosnac szybciej, niz
pozwala na to tradycyjne finansowanie.
Wejscie na rynek kapitatowy daje przed-
siebiorstwu cos wiecej nizsam dostep do
pieniedzy. To takze wiarygodnosé. Publiczna
sp6tka, poddana ocenie inwestoréw
i regulacjom, buduje zaufanie partneréw
biznesowych i klientéw. Dla firm technolo-
gicznych - czesto mtodych, czgsto jeszcze

nierentownych - takie zaufanie jest niezwy-
kle istotne. Dzieki niemu tatwiej przyciggnaé
strategicznych inwestoréw, ekspertow

i klientéw gotowych zaufac rozwigzaniom,
ktérych jeszcze nie znaja.

Jesli szukamy dowodu, ze rynek kapita-
towy potrafi realnie napedzac innowacje,

to Creotech Instruments - tegoroczny
zwycigzca catego rankingu, jak i kategorii
.Innowacyjnos$¢” -jest jednym z najlepszych
przyktadéw. To spétka, ktdéra jeszcze kilka
lat temu dziatata w niszowej przestrzeni
technologii kosmicznych, a dzis jest najwigk-
szym polskim producentem zaawansowa-
nych systemow satelitarnychi elektroniki
dla sektora kosmicznego, komputeréw
kwantowych i kryptografii kwantowej. Jej
rozwoj to podrecznikowa historia wykorzy-
stania gietdy jako trampoliny do osiggniecia
miedzynarodowego sukcesu. Creotech
Instruments jest wiec dowodem, ze polskie
innowacje nie tylko moga konkurowac na
Swiatowym rynku —ale ze dzieki gietdzie
moga robi¢ to szybciej, odwazniej i naznacz-
nie wiekszg skale.

Serdecznie gratuluje wszystkim laureatom
tegorocznego rankingu - jestescie najlep-
szym przyktadem tego, ze rynek kapitatowy
wspiera rozwdj przedsigbiorstw i innowacje.

PARTNEREM PUBLIKACJI JEST
KDPW

Maciej Trybuchowski-Prezes Zarzadu
KDPW i KDPW_CCP [FOT. ARC]
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bez ogromnego

zaufania?

Zbuduj zaufanie inwestoréw -
dzieki technologiom EY

#IPO

Shape the future
with confidence




v"I PULS BIZNESU, 1 KWIETNIA 2026

Gieldowa Spotka Roku 2025

www.pb.pl

Status spoiki gieldowey
to prawdziwy znak jakosci

Polski rynek akcji ma ogromny potencjat. Jego przyszioS¢ moze zalezec

od grupy, ktora dotad byta na nim mniej widoczna, czyli kobiet - wynika
Z raportu przygotowanego przez agencje badawczo-analityczng Zymetria
we wspolpracy z Bonnier Business Polska

Obecnos¢ na Gieldzie Papierow
Wartosciowych to dzi$ znacz-
nie wiecej niz dostep do ka-
pitalu. Spétki notowane na
GPW s3a postrzegane przez
konsumentéw jako bardziej
wiarygodne, stabilne i inno-
wacyjne niz firmy prywatne.
Status gieldowy wzmacnia wi-
zerunek lidera branzy, buduje
prestiz oraz zwieksza zaufanie
klientow, przekladajac sie na
realng przewage konkurencyj-
na. Ten potencjal nie zawsze
jednak jest w pelni wykorzy-
stywany. Kluczowa pozostaje
aktywna komunikacja faktu no-
towania na gieldzie przez same
spolki. To wnioski z raportu
»Status gieldowy jako dzwignia
wartosci spotki i sity marki.
Reputacja, zaufanie i przewa-
garynkowa”, ktéry powstat we
wspolpracy wydawcy ,,Pulsu
Biznesu” z agencjg badawczo-
-analityczng Zymetria.

— Na obecnos¢ firmy na
gieldzie zwykle patrzy sie
z perspektywy pozyskiwania
finansowania czy tez wartosci
przedsiebiorstwa. Rzadziej za-
stanawiamy sie nad potencjal-
nymi korzysciami marketingo-
wymi czy tez wplywem statusu
spotki gieldowej na wybory
konsumentéw. Badania wy-
raznie pokazuja, ze hasto ,,no-
towana na GPW” to dodatkowy
kapitat, znak prestizu, wiary-
godnosci i stabilnosci firmy.
Buduje zaufanie i pozytywny
wizerunek marki, ktéry moze
by¢ argumentem za wyborem
produktu, ustugodawcy czy
pracodawcy — mowi Barbara
Krug, prezeska i zalozyciel-
ka Zymetrii.

Partnerami raportu, ktéry
powstal na podstawie badania
przeprowadzonego w lutym
tego roku, s KGHM, EY, KDPW
i KDPW CCP.

Kobiety to przysztosé
rynku

Jesli mielibySmy opisa¢ typo-
wego indywidualnego inwe-
stora gieldowego, bedzie to
mezczyzna 7z WyZszZym Wwy-
ksztalceniem, z duzego mia-
sta, zajmujacy kierownicze
stanowisko. Nasze badanie to
potwierdza. Jako inwestorow
gieldowych mozna okresli¢
30 proc. badanych. 7 proc.
inwestuje regularnie, 14 proc.
okazjonalnie, a 9 proc. inwe-
stowalo w przeszlosci. Do tej

7 czym Kojarzy sie spotka gieldowa
» Dla kazdego z okreslen wskaz do jakiego rodzaju firm pasuje (odsetek odpowiedzi w proc.)?

dobrze zarzadzana
angazuje sie¢ w kwestie spoteczne

solidna

oferuje produkty i ustugi
wysokiej jakosci

dba o $rodowisko
dba o swoich pracownikéw

uczciwa

do notowanej na gietdzie do obu w tym samym stopniu lub trudno powiedzie¢ do prywatnej
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Komunikacja ma znaczenie
» Czy zwracasz uwage na to, czy firma jest notowana na gietdzie (odsetek odpowiedzi w proc.)?

nigdy rzadko

czasami - czesto

Zawsze

32

24

27
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grupy coraz chetniej dotaczaja
mlodzi mezczyzni. Najwiekszy
potencjat wzrostu tkwi jednak
gdzie indziej. Przyszlos¢ pol-
skiego rynku akcji jest w rekach
grupy, ktorg okreslilismy jako
»Aspirujacy”. To az 21 proc.
ankietowanych. Jeszcze nie
inwestuja, ale interesuja sie
rynkiem. W tej grupie domi-
nuja kobiety. Z reguly bardziej
ostrozne, ale dobrze wyksztal-
cone, w szczycie kariery zawo-
dowej (35-49 lat). To wlasnie
one moga w najblizszych latach
wspoldecydowaé o tempie
rozwoju rynku kapitalowego
w Polsce.

Rosnaca obecno$¢ kobiet na
rynku inwestycyjnym zbiega
sie z rozwojem nowoczesnych
platform inwestycyjnych, ktére
obnizajg bariery wejscia i ula-
twiaja pierwsze kroki. To szan-
sa na przyciagniecie nowej,
istotnej grupy uczestnikéw
rynku, a jednoczesnie wyzwa-
nie dla instytucji finansowych
i emitent6w, by lepiej odpowia-
daly na ich potrzeby i oczeki-
wania. W tym kontekscie
znaczenie gieldy jako miejsca
budowania relacji z klientami
i inwestorami znaczaco rosnie.

Wnioski? Obecni uczestnicy
rynku i potencjalni, aspirujacy
inwestorzy, a raczej inwestor-

40

ki, to bardzo atrakcyjna grupa
konsumentéw o duzym poten-
cjale nabywczym. Gielda jako
sposdb na pozyskanie kapitatu
i budowe marki ma znaczaca
przewage nad innymi forma-
mi dokapitalizowania.

Marka, stabilnos¢, lojalnosé
Badanie potwierdza, ze Polacy
dobrze rozpoznaja najwiek-
sze spolki gieldowe, takie jak
Orlen, PZU, PKO BP, KGHM czy
PGE. Coraz czesciej wskazuja
réwniez firmy o prywatnym ro-
dowodzie, jak Allegro, InPost,
Dino czy CD Projekt. To wazny
przyktad dla kolejnych emiten-
tow, lideréw w swoich bran-
zach. Co ciekawe, w grupie
»hiezainteresowanych” inwe-
stowaniem na gieldzie InPost
— notowany w Amsterdamie,
a nie Warszawie — jest dru-
g3 spotka wsrod najczesciej
wymienianych po Orlenie,
a przed PKO BP.

Status spotki gieldowej
to prawdziwy znak jakosci.
Obecnos¢ na gieldzie przektada
sie na wartos¢ marki i lojalno$¢
klientéw, poniewaz kojarzona
jest z transparentnoscig, wyso-
kimi standardami oraz stabil-
noscig dziatania. Az 75 proc.
Polakow uwaza, ze obecnosé¢
na GPW $wiadczy o stabilno-

60

80 100

Zrédto: raport ,Status gietdowy jako dzwignia wartogci spétkii sity marki’, 2026

Sci finansowej spoiki. 77 proc.
wierzy w wiekszg dbalosé
o standardy i procesy bizne-
sowe w spolkach gieldowych.
Ankietowani bardzo mocno
akcentuja jednak mozliwos¢
weryfikacji sposobu dziatania
emitentdw. 67 proc. badanych
czuje sie bardziej lojalna wobec
firm od dawna notowanych na
gieldzie. Im dluzszy staz na
gieldzie, tym wieksza renoma
i lojalnos¢. Nie wystarczy wiec
wejs¢, przetrzymac kilka kwar-
taléw z dobrymi wynikami i...
spocza¢ na laurach. Wielu
emitentow juz sie o tym prze-
konalo. Odbudowa zaufania
kosztuje znacznie wiecej niz
udany debiut.

Z naszego badania wynika,
ze efekt wzmacniania wizerun-
ku, prestizu i lojalnosci dzieki
statusowi gieldowemu jest
szczegolnie silny wsréd inwe-
storéw. Prawie wszyscy z nich
widza wplyw obecnosci spotki
na GPW zar6wno na prestiz,
jak i warto$¢ marki oraz firmy.
Czuja sie tez bardziej lojalni
wobec spotek gietldowych. Ale
grupa aspirujacych idzie ta
sama drogg.

Gietda buduje reputacje
Reputacja firmy w oczach kon-
sumentow opiera sie przede

Az75 proc. Polakow uwaza, ze obecnosc na GPW swiadczy o stabilnosci finansowej spotki.
77 proc. wierzy w wieksza dbatosc o standardy i procesy biznesowe w spotkach gieldowych.

wszystkim na jakosci produk-
téw i ustug, opiniach klientow
oraz stabilnosci finansowej.
Status gieldowy nie dziata tu
bezposrednio. Czesciej wzmac-
nia te elementy, budujac obraz
firmy jako bardziej wiarygod-
nej i silnej.

Firmy notowane na gieldzie
wyrozniajg sie na tle prywat-
nych. Sa postrzegane jako
bardziej prestizowe, stabilne,
transparentne i innowacyjne,
atakze czesciej uznawane za li-
deréw branzy. Przewaga ta jest
szczegblnie widoczna wsréd
grupy zdefiniowanej w na-
szym badaniu jako inwestordw.
Jednoczesnie raport wskazuje,
ze bez aktywnej komunikacji
statusu gieldowego czes¢ tych
atutow pozostaje niewykorzy-
stana. Polacy rzadko samo-
dzielnie sprawdzajg, czy firma
jest notowana na gieldzie, dla-
tego podkreslanie tego faktu
w komunikacji ma kluczowe
znaczenie dla budowania za-
ufania i przewagi konkuren-
cyjnej. Tylko inwestorzy sami
z siebie sprawdzaja, czy firma
ma status gieldowej czy nie.

Wybory konsumentéw

W badaniu zapytali$my ankie-
towanych, jak zachowaliby sie
w sytuacji wyboru miedzy fir-

ma notowang na GPW a przed-
siebiorstwem prywatnym.
Wyniki pokazujg wyraznie,
ze status gieldowy zwieksza
szanse firmy zaréwno na po-
zyskanie klientéw, jak i pra-
cownikéw. Najsilniej widac to
w sektorach wymagajacych za-
ufania — takich jak energetyka
czy bankowos¢. Ponad potowa
inwestoréw wybralaby spotke
gieldowa jako dostawce ener-
gii, podczas gdy wsréd oséb
niezainteresowanych rynkiem
kapitalowym wskazuje ja tylko
co czwarty badany. W ich przy-
padku nie oznacza to jednak
preferencji dla firm prywat-
nych. W procesie decyzyjnym
nie wida¢ tego czynnika.
Podobne tendencje widocz-
ne s3 w bankowosci i ubez-
pieczeniach, gdzie spotki no-
towane na gieldzie sg czesciej
wybierane, szczegélnie przez
grupe inwestorow i aspiruja-
cych. W tej drugiej wyrazna
preferencja dla bankéw gietdo-
wych moze wynikac z potrzeby
stabilnosci i bezpieczenstwa.
W ustugach telekomunikacyj-
nych przewaga ta jest nieco
slabsza, cho¢ nadal widoczna.
Z kolei w kontekscie rynku
pracy status gieldowy rowniez
dziala na korzy$¢ firm, ale
jego wplyw jest mniejszy niz
w przypadku ustug — 46 proc.
inwestorow i 34 proc. aspiruja-
cych chetniej podjeloby prace
w spolce gieldowej.
Obecno$¢ na gietdzie
wzmacnia wiec marke, buduje
zaufanie i lojalno$¢ klientow.
Szczegdlnie doceniana jest
przez tych, ktérzy sami sg lub
chcg by¢ uczestnikami rynku
kapitalowego. © ®

Oraporcie

» Raport ,Status gietdowy
jako dZzwignia wartosci
spotkii sity marki. Reputacja,
zaufanie i przewaga rynkowa”
powstat we wspotpracy
wydawcy ,Pulsu Biznesu"

z agencjg badawczo-
-analityczng Zymetria. Badanie
przeprowadzono metoda
ankiety internetowej online na
panelu badawczym w lutym
tego roku na ogdinopolskiej,
reprezentatywnej probie
1000 o0s6b w wieku 18-65 lat.
Partneramiraportu sg KGHM,
EY, KDPW i KDPW CCP.
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