PASSUS S.A. | Analiza fundamentalna i wycena

ANALIZA FUNDAMENTALNA — PASSUS S.A.

Cyberbezpieczenstwo, observability i ustugi AWS | GPW: PAS | stan na 31.07.2026

Wskazniki
Data analizy 31.07.2026 (ostatnia zakonczona sesja: 30.07.2026)
Kurs akcji 121,00 zt
Kapitalizacja 177,2 min zt na 1,464 min akcji pozostajgcych poza spotka
Branza integrator IT: cyberbezpieczenstwo, monitoring sieci i aplikacji, chmura AWS
Notowanie GPW, rynek podstawowy, ticker PAS; indeksy WIG-INFO i WiGtech
C/IZTTM 15,7 po wytgczeniu 150 tys. akcji wiasnych
EV/EBITDA TTM ok. 11,0 po korektach pro forma za dywidende i skup akcji
DCF (FCFF) 107 zt na danych biezacych i 150 zt w wariancie wzrostowym po korekcie o skup i dywidende
C/WK 6,7 od kapitatu przypisanego akcjonariuszom dominujgcym na 31.03.2026
Stopa dywidendy 2,07% od dywidendy 2,50 z; dzien dywidendy i wyptata juz minety
ROE 37,6% za 2025 r.; wysoka wartosc¢ jest czesciowo wzmacniana przez skup i umorzenia akcji
Najblizszy raport raport pétroczny za | pétrocze 2026: 3.09.2026

Metodologia. Analiza obejmuje skonsolidowane sprawozdania Grupy Passus za lata 2023—-2025 oraz | kwartat 2026 r. Wyniki
historyczne rozdzielono na dziatalno$¢ kontynuowang i zaniechang. Dla spétki operacyjnej zastosowano DCF FCFF oraz wycene
mnoznikowg C/Z i EV/EBITDA. Warto$ci na akcje policzono dla 1 464 249 akcji pozostajgcych poza spétka, czyli po odjeciu 150 000
akcji wtasnych od 1 614 249 akcji kapitatu zaktadowego. DCF pokazano zaréwno na saldzie gotowki i diugu z konca | kwartatu 2026
r., jak i po korekcie o pézniejszy skup oraz dywidende.

Informacje o spétce

Grupa Passus dostarcza rozwigzania do monitorowania i poprawy wydajnosci sieci oraz aplikacji, ochrony danych, zarzadzania
zdarzeniami bezpieczenstwa SIEM/SOAR, wykrywania podatnos$ci, bezpieczenstwa srodowisk OT oraz budowy i utrzymania
infrastruktury chmurowej AWS. Model tgczy sprzedaz licenciji i sprzetu firm trzecich z ustugami wdrozeniowymi, wsparciem
technicznym, audytami i pracami programistycznymi.

Najwiekszym segmentem pozostaje Integracja IT. W 2025 r. odpowiadata za 96,5 min zt, czyli 78,3% przychoddw, natomiast Ustugi
AWS wygenerowaty 26,5 min zt, czyli 21,5%. W | kwartale 2026 udziat AWS wzrést do 44,4%, a przychody tego segmentu
zwigkszyly sie 0 277% r/r. Wzrost udziatu AWS poprawia dywersyfikacje, udziat eksportu i potencjat przychodéw powtarzalnych, lecz
Passus nadal pozostaje przede wszystkim integratorem, a nie spétkg SaaS.

Chaos Gears S.A., w ktorej Passus posiada 52,6% kapitatu, realizuje projekty migracji do chmury, DevOps, data & Al oraz
cyberbezpieczenstwa w srodowisku AWS. W grudniu 2025 r. spétka uzyskata status AWS Premier Tier Services, najwyzszy poziom
partnerstwa dostepny dla okoto 1% partneréw AWS na $wiecie.

Po umorzeniu 273 026 akcji kapitat zaktadowy dzieli sie na 1 614 249 akcji. Passus nabyt nastepnie 150 000 akcji wtasnych po 31,44
zt za sztuke. Akcje whasne nie uczestniczg w dywidendzie ani w podziale wartosci, dlatego w wycenie przyjeto 1 464 249 akcji
pozostajgcych poza spotkg. Najwiekszymi ujawnionymi akcjonariuszami sg Bartosz Dzirba, Michat Czernikow, Dariusz Kopyt i TFI
Allianz Polska.

Najwazniejsze wnioski

o Wzrost jest realny: przychody zwigkszyty sie z 86,9 min zt w 2023 r. do 123,3 min zt w 2025 r., a w | kwartale 2026 wzrosty o
107% r/r. Segment AWS urdst w tym kwartale prawie czterokrotnie.

* Rentownos¢ operacyjna pozostaje dobra, lecz marza EBITDA obnizyta sie z 14,6% w 2023 r. do 12,0% w 2025 r. W | kwartale
2026 wyniosta 6,6%, ale wynik kwartatu byt dodatni mimo tradycyjnie stabego sezonowo poczgtku roku.

* Najwiekszg staboscig jest konwersja wyniku na gotowke. Uproszczony FCF byt dodatni w 2024—2025 r., lecz znacznie nizszy
od zysku, a w ujeciu TTM ponownie stat sie ujemny wskutek duzych wahan naleznosci, zapaséw i zobowigzan.

o Portfel podpisanych uméw po | kwartale jest mocny: obejmuje m.in. zaméwienie 10,45 min USD netto, umowe ramowg do
79,95 min zt brutto, kontrakt do 16,38 min zt brutto oraz kolejne umowy z lipca. Warto$ci maksymaline i brutto nie sg jednak
rébwnoznaczne z przychodem ani marzg.

 Wycena oparta na biezagcych wynikach wynosi okoto 118 zt na akcje: 128,77 zt z wyceny mnoznikowej i 107 zt z DCF po
korekcie o skup oraz dywidende. Wariant wzrostowy DCF, oparty na celach programu motywacyjnego, daje 150 zt na akcje.
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Dane finansowe

Przychody 86,9 107,5 123,3 23,7 135,6
EBITDA 12,7 14,1 14,8 1,6 16,6
EBIT 10,9 12,1 13,3 1,2 15,2
Zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej 7,8 10,1 11,3 1,0 12,9
Zys!( netto przypisany dominujacej 16 133 10,2 06 13
(ogotem)

Przeptywy operacyjne (9,4) 6,0 5,1 (11,5) (4,9)
CAPEX 52 2,0 24 0,1 25
Uproszczony FCF (14,5) 4,0 2,8 (11,6) (7,3)
Kapitatl przypisany dominujacej 22,0 28,2 25,8 26,4 —
Marza EBITDA 14,6% 13,1% 12,0% 6,6% 12,2%
Marza EBIT 12,5% 11,2% 10,8% 5,1% 11,2%

Zrédfo: zatgczone skonsolidowane sprawozdania finansowe. TTM = 2025 r. pomniejszony o | kw. 2025 r. i powiekszony o | kw. 2026
r. CAPEX obejmuje nabycie warto$ci niematerialnych i rzeczowych aktywow trwatych. Dane za 2023 r. zostafy przeksztatcone po
sprzedazy Sycope S.A.

Omodwienie wynikow i zmian rok do roku

Rok 2023. Przychody dziatalnos$ci kontynuowanej wyniosty 86,9 min zt, EBIT 10,9 min zi, a zysk netto z tej dziatalnosci 7,8 min zt.
Wynik ogétem byt znacznie nizszy — 2,5 min zt — z powodu straty 5,4 min zt z dziatalnos$ci zaniechanej zwigzanej z Sycope. To
wiasnie wynik dziatalnosci kontynuowanej lepiej odzwierciedla 6wczesng kondycje operacyjng.

Rok 2024. Przychody wzrosty 0 23,8% do 107,5 min zt, EBIT o0 11,2% do 12,1 min zt, a zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej o
29,7% do 10,1 min zt. Raportowany zysk ogétem 13,1 min zt zawierat 2,9 min zt z dziatalnosci zaniechanej, dlatego nie powinien byé
bezposrednio ekstrapolowany.

Rok 2025. Przychody zwigkszyly sig¢ 0 14,7% do 123,3 min z. EBIT wzrést 0 9,9% do 13,3 min zt, EBITDA 0 5,2% do 14,8 min zt, a

zysk netto z dziatalnos$ci kontynuowanej o 10,9% do 11,3 min zi. Integracja IT wygenerowata 14,5 min zt wyniku operacyjnego, AWS
2,8 min zt, a koszty segmentu Holding obnizyty wynik o 4,0 min zt. Trzech najwigkszych klientéw odpowiadato za 42% przychodéw,

wobec 52% rok wczesniej.

| kwartat 2026. Przychody wzrosty o 106,8% do 23,7 min zt. EBIT poprawit si¢ z minus 0,7 min zt do plus 1,2 min zt, EBITDA z minus
0,2 min zt do plus 1,6 min z}, a zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej z minus 0,7 min zt do plus 1,0 min zt. AWS odpowiadat za
10,5 min zt sprzedazy i 1,2 min zt EBIT. Przychody zagraniczne wzrosty o 360% i stanowity 36% sprzedazy.

Kapitat obrotowy. Na koniec marca zapasy wzrosty do 5,3 min zt, a przeptywy operacyjne wyniosty minus 11,5 min zi. Byt to efekt
m.in. spadku zobowigzan handlowych o 26,9 min zi, wzrostu zapaséw o 3,3 min zt i sezonowego rozliczenia kontraktéw. Wahania sg
typowe dla modelu projektowego, lecz trzyletnia historia pokazuje, ze konwersja zysku na gotéwke wymaga szczegdlnej kontroli.

Jakosc biznesu

Passus dziata w obszarach o strukturalnie rosngcym popycie: cyberbezpieczenstwie, observability, ochronie sieci przemystowych
OT, chmurze i analizie danych. Wysokie kompetencje inzynierskie, certyfikaty producentéw oraz $wiadectwa bezpieczenstwa
umozliwiajg obstuge bankow, energetyki, administracji i stuzb mundurowych. Bariery wejScia majg przede wszystkim charakter
kompetencyjny, referencyjny i regulacyjny.

Jakos¢ przychoddw poprawia rosngcy udziat ustug wsparcia i AWS. W 2025 r. wsparcie odpowiadato za 46,2 min zt, czyli 37,4%
sprzedazy, a w | kwartale 2026 za 38,1%. Kontrakty wieloletnie i zobowigzania z tytutu umow zwiekszajg widocznos¢ przychodéw,
ale nie eliminujg sezonowosci i ryzyka odbioru etapéw projektu.

Stabszg cechg modelu jest wysoki udziat licencji obcych i sprzetu. W 2025 r. koszt sprzedanych licencji, wsparcia i sprzetu wyniost
70,6 min zt, czyli 57,2% przychoddéw. Wzrost sprzedazy moze zatem nie przekfadac¢ sie proporcjonalnie na marze, zwtaszcza gdy
nowe kontrakty majg charakter odsprzedazowy. Ekonomiczna jakos$¢ biznesu zalezy bardziej od marzy brutto, EBIT i gotowki niz od
samej wartosci podpisanych umow.

Perspektywy rozwoju i strategia

Najwazniejszym katalizatorem na lata 2026—-2028 jest rosngcy portfel zaméwien. Po koncu | kwartatu Grupa informowata m.in. o
piecioletniej licencji o wartosci 10,45 min USD netto, umowie ramowej do 79,95 min zt brutto na 36 miesiecy, kontrakcie do 16,38 min
zt brutto oraz kilku lipcowych umowach z energetyka, sektorem publicznym i ubezpieczeniowym. Umowa ramowa wskazuje
maksymalny limit, a czes¢ kontraktéw zawiera opcje, dlatego do prognoz przyjeto tylko czes¢ ich potencjalnej wartosci.
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Strategia Integrac;ji IT zaklada rozwéj sprzedazy, zwigkszanie zatrudnienia inzynieréw, rozbudowe kompetencji w zakresie
bezpieczenstwa i monitoringu OT oraz rozwoj cyberbezpieczenstwa Al. W AWS priorytetem sg migracje do chmury, utrzymanie
infrastruktury, data & Al, GenAl oraz ekspansja w Europie Zachodniej i CEE.

Cele strategii 2024—-2026. Spotka zaktadata $rednioroczny wzrost przychodéw o 15% oraz marze EBITDA na poziomie 10%. Przy
takim tempie przychody w 2026 r. wyniostyby okoto 142 min zt, a EBITDA okoto 14,2 min zt. Gdyby utrzymata sie marza EBITDA
12% osiggnieta w 2025 r., EBITDA przy tej samej sprzedazy wyniostaby okoto 17 min zt. Poziomy te sg wyraznie nizsze od 175 min
zt przychodéw i 21 min zt EBITDA przyjetych wczesniej jako scenariusz bazowy.

Program motywacyjny 2026—-2029. Kryteria przedstawione w uchwatach ostatniego walnego zgromadzenia przewidujg dla lat
2026-2027 skumulowane przychody 300 min zt i skumulowang EBITDA 35 min zt, a dla lat 2028—2029 odpowiednio 375 min zti 40
min zt. Oznacza to $rednio 150 min zt przychoddéw i 17,5 min zt EBITDA rocznie w pierwszym dwuletnim okresie oraz 187,5 min zt
przychodéw i 20 min zt EBITDA w drugim. Cele te stanowig punkt odniesienia dla wariantu wzrostowego DCF, a nie dla wyceny
bazowej opartej na wynikach biezgcych.

Otoczenie regulacyjne wspiera popyt. Rosngce wymagania dotyczgce odpornosci cyfrowej, ochrony infrastruktury krytycznej i
bezpieczenstwa tancuchéw dostaw zwigekszajg sktonnosc¢ klientdow regulowanych do inwestycji. Dodatkowym wsparciem moga by¢
fundusze unijne oraz wzrost wydatkéw publicznych na bezpieczenstwo.

Szanse Zagrozenia

Rosnace wydatki na cyberbezpieczenstwo, NIS2, DORA i ochrone Wysoki udziat odsprzedazy licencji moze ogranicza¢ przetozenie
infrastruktury krytycznej wzrostu przychodéw na marze

Szybki wzrost AWS, ekspansja zagraniczna oraz projekty data & Al Zaleznos$¢ od partneréw technologicznych, ich warunkéw handlowych i
| GenAl certyfikatow

Przesuniecia odbioréw, kary umowne i ryzyko niewykorzystania opcji w

Duzy portfel podpisanych umoéw oraz wieloletnie ustugi wsparcia umowach ramowych

Skup akciji ponizej kursu rynkowego i mozliwos¢ dalszego Akcje wtasne mogg zosta¢ wykorzystane w programie motywacyjnym i
umorzenia ponownie rozwodni¢ akcjonariuszy
Dywersyfikacja migdzy sektorem publicznym, finansowym, Koncentracja klientéw, sezonowo$¢ oraz wysokie zapotrzebowanie na
energetyka i klientami komercyjnymi kapitat obrotowy

Ryzyka

o Kapital obrotowy i ptynnosé: zakup licencji oraz sprzetu czesto poprzedza odbiér projektu i zaptate klienta. Wzrost moze
wymagac kredytowania naleznosci i zapasow; | kwartat 2026 pokazat skale mozliwego odptywu gotowki.

o Charakter projektowy: moment podpisania umowy, dostawy, odbioru, fakturowania i ujecia przychodu moze przypadac na
rézne okresy, co zwieksza zmiennos$¢ kwartalnych wynikéw i ryzyko btednej annualizacji.

o Koncentracja klientéw: trzech najwiekszych odbiorcow zapewnito 42% przychodéw w 2025 r., a najwigkszy 24%. Utrata
pojedynczego kontrahenta moze mie¢ istotny wptyw na wyniki.

e Zaleznos¢ od sektora publicznego: przetargi sg podatne na odwotania, opdznienia, nieprecyzyjne specyfikacje i kary umowne.
Sprzedaz kumuluje sie zwykle w drugim potroczu, szczegdlnie w IV kwartale.

o Dostepnos¢ kompetenciji: wyspecjalizowani inzynierowie i architekci sg trudno dostepni, a szkolenie moze trwa¢ okoto 12
miesiecy. Presja ptacowa moze ograniczy¢ skalowanie marzy.

o Certyfikaty i bezpieczenstwo: utrata statuséw partnerskich, poswiadczen bezpieczenstwa lub incydent dotyczacy danych
mogtby ograniczy¢ dostep do klientéw strategicznych i zaszkodzi¢ reputacji.

¢ Ryzyko wyceny: istotna czes¢ DCF pochodzi z wartosci rezydualnej opartej na wynikach 2029 r. Niewielka zmiana WACC,
docelowej marzy lub znormalizowanego FCFF istotnie zmienia warto$¢ na akcje.

Co monitorowac w kolejnych raportach

o Wzrost przychodéw i — wazniejsze — marze brutto, EBITDA oraz EBIT na nowych duzych kontraktach.

e Przeptywy operacyjne i zmiane kapitatu obrotowego, szczegdlnie naleznosci, zapasoéw i zobowigzan handlowych.

» Realizacje i faktyczne wykorzystanie umowy ramowej do 79,95 min zt oraz zamdwien opcjonalnych.

o Dynamike AWS, udziat eksportu, marze segmentu oraz udziat wyniku przypadajgcy akcjonariuszom Passusa.

o Udziat ustug wsparcia i przychodéw rozpoznawanych w czasie, ktéry moze ogranicza¢ sezonowos¢.

¢ Realizacje kryteriéw programu motywacyjnego: 300 min zt przychodéw i 35 min zt EBITDA tgcznie w latach 20262027 oraz 375
min zti 40 min zt w latach 2028-2029.

o Los 150 000 akcji wtasnych oraz ewentualny zakres ich wykorzystania w programie motywacyjnym.

e Zadtuzenie po dywidendzie i skupie akcji oraz koszt finansowania wzrostu kapitatu obrotowego.

Wycena mnoznikowa

Wariant bazowy oparto na biezgcych wynikach TTM: 135,6 min zt przychodoéw, 16,6 min zt EBITDA oraz 11,3 min zt zysku
przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej. Nie zaktada on z gory skoku sprzedazy do 175 min zt. Mnozniki uwzgledniajg
matg skale, projektowos¢ i stabszg konwersje gotoéwki, ale takze wzrost rynku, AWS oraz portfel zamoéwien. W komponencie
EV/EBITDA odjeto okoto 5,9 min zt dtugu netto pro forma po dywidendzie i skupie przeprowadzonym po 31 marca 2026 r. Wszystkie
wartosci podzielono przez 1,464 min akgiji.
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etto B DA B DA arto arto B DA ed

Konserwatywny 10,2 14,0 14,8 9,0 97,52 zt 86,94 zt 92,23 zt
Bazowy — TTM 11,3 17,0 16,6 11,5 131,19 zt 126,34 zt 128,77 zt
Wzrostowy — 2026 11,5 20,0 17,0 14,0 157,08 zt 158,51 zt 157,79 zt

o Wariant konserwatywny wykorzystuje wyniki 2025 r. i nizsze mnozniki, odzwierciedlajace ryzyko marzy, kapitatu obrotowego oraz
koncentragji klientow.

o Wariant bazowy wykorzystuje biezgce przychody i zyski TTM, bez dodatkowego wzrostu wynikajgcego z realizacji maksymalnych
wartosci ogtoszonych umow.

o Wariant wzrostowy dla 2026 r. zaktada okoto 142 min zt przychoddéw i 17 min zt EBITDA, czyli 12% marzy zblizonej do osiggnietej
w 2025 r. Przy docelowej marzy strategii 10% EBITDA wyniostaby jedynie okoto 14,2 min zt.

Przy kursie 121,00 zt wariant bazowy oznacza potencjat wzrostu 6,4%, wariant wzrostowy 30,4%, natomiast wariant konserwatywny
wskazuje ryzyko spadku 23,8%. Wycena nie przypisuje catej maksymalnej warto$ci kontraktéw do 2026 r.; o wyniku przesadza
harmonogram realizacji, miks sprzedazy oraz marza kilku duzych projektow.

Wycena DCF (FCFF)

DCF przeprowadzono metodg FCFF. Przeptyw zdefiniowano jako NOPAT powigkszony o amortyzacje i pomniejszony o CAPEX oraz
wzrost operacyjnego kapitatu obrotowego. Ze wzgledu na silng sezonowos$c¢ nie ekstrapolowano mechanicznie ujemnego przeptywu
z | kwartatu 2026; prognoza opiera sie na znormalizowanym cyklu rocznym.

Okre Przep opera e AP pro o

2023 (9,4) 5,2 (14,5)

2024 6,0 2,0 4,0

2025 5,1 2,4 2,8

TTM do 31.03.2026 (4,9 2,5 (7.3)
Zatozenie \ Wartosé

WIBOR 1Y zamiast rentownosci obligacji 3,87% — fixing 30.07.2026

Premia za ryzyko rynku polskiego 5,33% — Damodaran, aktualizacja 05.01.2026

Beta 1,00

Koszt kapitalu wkasnego 9,20%

Koszt dlugu przed podatkiem 5,87% = WIBOR 1Y + 2,00 p.p.

Struktura finansowania 97,9% kapitat wiasny / 2,1% dtug

WACC 9,10%

Horyzont prognozy 2026—2029 — zgodnie z okresem programu motywacyjnego
Wozrost rezydualny — wszystkie warianty 0,00%

Pozycja gotowkowa na 31.03.2026 okoto 2,9 min zt gotéwki netto po uwzglednieniu dtugu i leasingu
Korekty po | kwartale 2026 4,72 min zt na skup akcji wiasnych i 4,04 min zt dywidendy
Liczba akcji 1,464 min — 1,614 min akgc;ji kapitatu pomniejszone o 150 tys. akcji wtasnych

Koszt kapitatu wlasnego obliczono jako 3,87% WIBOR 1Y + beta 1,0 x 5,33% premii za ryzyko, co daje 9,20%. Przy niewielkim
udziale oprocentowanego dtugu WACC wynosi 9,10%. Wartos¢ rezydualna jest liczona przy g = 0% we wszystkich scenariuszach.

Ro P od BITDA B Odniesienie do progra

2026 142,0 17,0 15,5 poczatek okresu 2026-2027
2027 158,0 18,0 16,5 2026-2027 tacznie: 300 / 35
2028 178,0 19,0 17,5 poczatek okresu 2028-2029
2029 197,0 21,0 19,0 2028-2029 tgcznie: 375/ 40

Sciezka wzrostowa jest celowo znacznie ostrozniejsza od poprzedniej prognozy. W 2029 r. zaktada 197 min zt przychodéw, 21 min zt
EBITDA i 19 min zt EBIT, zamiast 232,9 min zt przychodéw i 29,1 min zt EBIT. Rok 2030 nie jest osobnym, agresywnym rokiem
prognozy; warto$¢ rezydualna jest oparta na wynikach 2029 r. i g = 0%.
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Biezacy

wyniki biezgce / TTM

113 zt -6zt

107 zt

-11,6%

Wzrostowy

program motywacyjny 2026—-2029

156 zt -6zt

150 zt

+24,0%

Wycena 113 zt na danych biezgcych i 156 zt w wariancie wzrostowym wykorzystuje gotéwke oraz dtug z konca | kwartatu 2026 r.
Pozniejszy wydatek 4,72 min zt na 150 tys. akcji wlasnych i wyptata okoto 4,04 min zt dywidendy obnizajg warto$¢ kapitatu o tgcznie
8,76 min zt, czyli 0 5,98 zt na jedng z 1,464 min akcji. Po zaokragleniu wartosci wynoszg odpowiednio 107 zt i 150 zt na akcje.

Dywidendy i skup akcji

2023 2,92 zt 5,99 min zt wysoki; powyzej zysku ogétem 08.07.2024 17.07.2024
2024 1,96 zt 3,50 min zt 26,4% zysku dominujacej 23.06.2025 02.07.2025
2025 2,50 z 4,04 min zt 39,7% zysku dominujacej 25.06.2026 02.07.2026

Dywidenda za 2025 r. zostata juz wyptacona, dlatego kurs 121,00 zt jest kursem po odcieciu prawa i do wyceny nie dodano 2,50 zt.
Historyczna regularno$¢ wyptat rosnie, lecz brak formalnej polityki o statym payout i duze potrzeby kapitatu obrotowego ograniczaja
przewidywalno$¢ kolejnych dywidend.

Skup akcji byt ekonomicznie korzystny, poniewaz ceny 28,06—36,80 zt byty znacznie nizsze od obecnego kursu. Umorzenie 273 026
akcji zwiekszyto udziat pozostatych akcjonariuszy. Kolejne 150 000 akcji kupiono za 4,72 min zt; ich przyszte przeznaczenie
pozostaje istotnym elementem analizy. Obecna wycena dzieli warto$¢ przez 1 464 249 akciji, poniewaz akcje wtasne nie uczestniczg
w prawach majatkowych. Ich pézniejsze wydanie uczestnikom programu motywacyjnego oznaczatoby ponowne rozwodnienie i
wymagatoby aktualizacji liczby akcji.

Podsumowanie i wniosek inwestycyjny

Biezacy / bazowy 128,77 zt 107 zt 117,89 zt -2,6%

Wzrostowy 157,79 zt 150 zt 153,90 zt +27,2%

Passus jest interesujgcg ekspozycjg na cyberbezpieczenstwo, monitoring infrastruktury i AWS. Spétka ma wysokie kompetencije,
referencje w sektorach regulowanych i wyraznie rosngcy portfel zaméwien. Wyniki 2025 r. potwierdzity utrzymanie rentownos$ci przy
rosngcej skali, a | kwartat 2026 przyniost ponad dwukrotny wzrost sprzedazy i powrét do dodatniego wyniku mimo sezonowo stabe go
okresu.

Warto$¢ godziwa w scenariuszu opartym na biezgcych wynikach wynosi 117,89 z, czyli jest zblizona do kursu 121,00 zt. Wariant
wzrostowy daje 153,90 zt i potencjat 27,2%, ale wymaga realizacji celéw programu motywacyjnego oraz utrzymania rentownosci przy
rosngcej skali. Kurs nie oferuje zatem wyraznego marginesu bezpieczenstwa na danych biezgcych; dyskonto pojawia sie dopiero
przy skutecznej realizacji scenariusza wzrostowego.

Najwazniejszym argumentem pozytywnym jest potgczenie strukturalnego wzrostu rynku z duzg wartoscig podpisanych uméw oraz
skupem zwiekszajgcym warto$¢ przypadajaca na jedng akcje, o ile akcje nie zostang ponownie wydane. Najwazniejszym
argumentem ostroznosci pozostaje staba historyczna konwersja zysku na gotéwke, wysoka koncentracja klientéw i mozliwos¢ niskiej
marzy na kontraktach licencyjnych. Kluczowg weryfikacjg tezy bedzie raport pétroczny 3 wrzesnia 2026 r.

Nota prawna

Materiat zostat przygotowany przy wsparciu sztucznej inteligencji w celach informacyjnych i edukacyjnych. Powyzsza analiza nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu przepiséw prawa ani oferty nabycia lub sprzedazy instrumentéw finansowych.
Inwestowanie na gietdzie wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci kapitatu. Przed podjeciem decyzji konieczne jest
przeprowadzenie wtasnej analizy, uwzgledniajgcej sytuacje finansowa, horyzont inwestycyjny i tolerancje ryzyka. Kazdy inwestor
podejmuje decyzje na wtasng odpowiedzialnosc.
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Gtowne zrodta

o Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK Passus za 2023 r. — zatagczony raport, w szczegélnosci s. 3—10 i noty segmentowe.
o Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK Passus za 2024 r. — zatgczony raport, w szczegolnosci s. 3—10, 27-31 i 55-58.

o Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK Passus za 2025 r. — zatgczony raport, w szczegolnosci s. 3—10, 27-31 i 54-57.

e Raport okresowy Passus za | kwartat 2026 r. — zatgczony raport, w szczegoélnosci s. 3—14, 17-22 i 45-66.

e Uchwaty ostatniego Walnego Zgromadzenia Passus S.A. — kryteria programu motywacyjnego na lata 2026-2029.

e Passus — relacje inwestorskie i kalendarium — wyniki i termin raportu pétrocznego.

e Passus — raporty biezgce 2026 — kontrakty, dywidenda i skup akcji.

e Passus — aktualny akcjonariat — 1 614 249 akcji i 150 000 akcji wtasnych.

e DM BOS — notowania PAS — kurs zamkniecia 121,00 zt z 30.07.2026.

o GPW Benchmark — WIBOR 1Y — fixing 3,87% z 30.07.2026.

e Aswath Damodaran — Country Default Spreads and Risk Premiums — premia dla Polski 5,33%, aktualizacja 05.01.2026.
e Puls Biznesu — historia dywidend Passus — dywidendy za lata 2023-2025.



https://inwestor.passus.com/
https://inwestor.passus.com/raporty-biezace/
https://inwestor.passus.com/akcjonariat-passus-s-a/
https://bossa.pl/notowania/instrumenty/PAS
https://gpwbenchmark.pl/en-home
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://notowania.pb.pl/instrument/PLPSSUS00018/passus/dywidendy

