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cyber_Folks: kupuj (podtrzymana)
CBF PW; CBF.WA | TMT, Polska
Cyfrowy ekosystem gotowy na dalsze wzrosty

cyber_Folks (CBF) to szybko rozwijajacy sie holding spétek
technologicznych w Europie Srodkowo-Wschodniej, aktywny w obszarach
hostingu, e-commerce oraz komunikacji CPaaS. Grupa obstuguje blisko
400 tys. klientéw w ponad 100 krajach. Od debiutu gieldowego w grudniu
2017 r. jej przychody wzrosty ponad dziesieciokrotnie, a stopa zwrotu z
akcji znaczaco przewyzszyta benchmark WIG (ponad >1020% vs. 66%).

Niedawne przejecie Shopera umozliwilo stworzenie unikalnego
ekosystemu 360°, zapewnhniajacego klientom kompleksowa obecnosé¢ w
sieci - od infrastruktury serwerowej i rejestracji domen, przez platformy e-
commerce, po narzedzia marketingowe i komunikacyjne. cyber_Folks
wyréznia sie tez zdywersyfikowana i lojalng baza klientéw oraz wysoka
efektywnoscia operacyjng (konwersja EBITDA na gotéwke operacyjna
~90%). Bioragc pod uwage rosnacy obecnos$¢ miedzynarodowa oraz
skalowalno$é modelu biznesowego, dostrzegamy duzy potencjat do
dalszego wzrostu.

Cyber_Folks od lat konsekwentnie wzmacnia swojg pozycje rynkowa
poprzez akwizycje, ktére - obok rozwoju organicznego - stanowiag
kluczowy filar strategii wzrostu. Na przestrzeni ostatniej dekady spoétka
zrealizowata ponad 30 transakcji, w tym udane przejecia takich
podmiotéw jak Shoper czy MailerLite. Bogate doswiadczenie oraz udany
track record zaréwno w realizacji transakgji, jak i w skutecznej integracji
nabytych spoétek, potwierdzaja ze cyber_Folks posiada kompetencje
niezbedne do osiggania synergii z przeje¢. Stad spodziewamy sie
pozytywnych efektéw kolejnych akwizycji, w szczegélnosci w obszarach:
rozbudowy bazy klienckiej, rozwoju sprzedazy krzyzowej, ekspansji
miedzynarodowej oraz optymalizacji kosztowej.

Akcje CBF s3 obecnie wyceniane na poziomie EV/EBITDA'26 = 14,0x, co —
mimo ostatniego wzrostu notowan - pozostaje haszym zdaniem
atrakcyjnym poziomem. W zwiazku z aktualizacja zatozen modelu (w tym
poziomu RFR) oraz prognoz wynikéw grupy (wyzsze prognozy dla
segmentu hostingu i domen) , podnosimy cene docelowa do 210,80 PLN i
podtrzymujemy rekomendacje ,,kupu;j”.

Emisja i wzrost przez przejecia

We wrzedniu 2025 r. cyber_Folks pozyskata 204 min PLN z emisji akcji,
przeznaczonych na finansowanie przejec. Spdétka analizuje obecnie 5 celow
akwizycyjnych o wartosci 15-150 min EUR, a faczna wartos¢ inwestycji moze
siegnac nawet 1 mld PLN. Dzieki emisji spdtka zyskata elastycznos¢ finansowa,
umozliwiajacy realizacje ambitnej agendy M&A, co moze znaczaco zwiekszyc
skale dziatalnosci.

Wykorzystanie Al i transformacja Shopera

cyber_Folks  intensywnie  wdraza sztuczng inteligencje  zaréwno
w swoich produktach, jak i w procesach wewnetrznych. W sty'25 uruchomiono
kreator stron Now 2.0 oraz szablony e-commerce z automatycznym doborem
tresci i grafik. W strukturach wewnetrznych dziata Srodowisko Al cyber_Mind,
ktdre wspiera zespoty operacyjne. Grupa planuje dalszy rozwdj narzedzi Al w
kierunku  wiekszej automatyzacji obstugi oraz predykcji potrzeb
uzytkownikéw. Réwnolegle Shoper przechodzi transformacje w kierunku
rozwigzania klasy Premium, obstugujagcego takze wieksze marki oraz
dostarczajacego zaawansowang analityke.

(min PLN) 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 4799 657,0 9183 10288 11811
Skor EBITDA 1412 176,0 296,0 3613 416,6
Marza 29,4% 26,8% 322% 351% 35,3%
EBIT 104,6 134,3 2121 285,7 336,5
Zysk netto 50,8 16,8 683 104,6 130,4
P/E 499 21,7 395 256 20,6
P/s 53 39 32 27 23
P/BV 1,4 7.8 52 4,6 4,0
EV/EBITDA Skor. 295 229 17,7 14,0 n7
DPS 0,93 1,50 2,00 227 3,49
DY 0,5% 0,8% 1,1% 1,3% 1,9%

mBank.pl

cena biezaca* 179,00 PLN
cena docelowa 210,80 PLN
2,74 mld** PLN

0,7 mid PLN

sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,3 min PLN

*Cena z10 wrzeénia 2025 r., godz. 17:00; * uwzgledniajac emisje
akcji serii E

Struktura akcjonariatu

Jacek Duch 27,6%
Jakub Dwernicki 17,0%
Robert Dwernicki 71%
PTE Allianz Polska 5,7%
Aegon PTE 55%
TFI Allianz Polska 51%
Pozostali 32,0%

Profil spotki

cyber_Folks (dawniej R22) zostata zatozona w 1999 r.
jako jedna z pierwszych firm hostingowych w Polsce.
Obecnie Spodtka obstuguje >400 000 Kklientéw i

generuje  >880 mIn zt przychoddédw rocznie.
cyber_Folks skupia podmioty technologiczne z
obszaru cyfryzacji biznesu, wspierajace

przedsigbiorstwa % ich obecnosci online,
automatyzacji proceséw biznesowych, komunikacji,
marketingu i sprzedazy. Do grupy nalezg m. in.
Vercom, MailerLite, Shoper FreshMail, PushPushGo
czy Selllntegro.

cyber_Folks vs WIG
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cyber_Folks 179,00 210,80 +17,8%
Aktualizacja prognoz 2026P 2027P|
Przychody -13,5% -12,4%
EBITDA 6,2% 8,0%
EBIT 3, 7% 7,0%
Zysk netto 14,3% 19,8%
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Czynniki ryzyka
Ryzyko braku mozliwosci podniesienia cen

Zaktadamy, ze cyber_Folks bedzie w stanie sukcesywnie
podnosi¢ ceny we wszystkich swoich segmentach, co jest
kluczowym zatozeniem dla realizacji naszej prognozy wzrostu
przychodow i marz. W przypadku braku przestrzeni do rewizji
cennikéw (np. ze wzgledu na presje konkurencyjna lub
ograniczong elastycznos¢ klientdw), konieczna bedzie korekta
naszych zatozen modelowych, co moze skutkowac rewizjg w
doét prognoz EBITDA oraz FCF.

Nadmierna zaleznosé¢ od dostawcow

Vercom, operujacy w ramach segmentu Vercom, wspotpracuje
z operatorami sieci komdrkowych oraz dostawcami ustug
e-mail bez zawierania dtugoterminowych kontraktéw, co
wynika z charakterystyki rynku. Brak zabezpieczenia
warunkéw handlowych w dtuzszym horyzoncie czasowym
naraza spotke na ryzyko pogorszenia warunkow wspotpracy
(np. wzrost stawek jednostkowych, ograniczenie dostepnosci
ustug), co mogtoby negatywnie wptyna¢ na marze brutto i
rentownos¢ operacyjng. Dodatkowo, komunikacja push
realizowana jest za posrednictwem systemow operacyjnych
mobilnych  (iOS, Android), ktdorych wiasciciele moga
wprowadza¢ zmiany w politykach prywatnosci i zasadach
komunikacji marketingowej. Tego typu zmiany moga
ograniczy¢ efektywnos¢ kampanii i przetozy¢ sie na spadek
wolumendw oraz przychoddw.

Ryzyko technologicznego zapéznienia

Rynek ustug komunikacyjnych i marketing automation
charakteryzuje sie wysoka dynamika innowacji. Obserwujemy
rosngcg adopcje zintegrowanych platforrm CRM/CDP/CEP z
komponentami Al, ktére oferujg klientom szeroki zakres
funkcjonalnosci. Brak inwestycji w rozwdj technologiczny lub
opdznienia w adaptacji do nowych trendéw moga skutkowac
utratg konkurencyjnosci, presja cenowa oraz odptywem
klientéw do bardziej zaawansowanych dostawcow.

Ryzyko kadrowe

Zespot cyber_Folks cechuje sie wysoka specjalizacja, co z jednej
strony stanowi przewage kompetencyjng, ale z drugiej
zwieksza ryzyko operacyjne w przypadku rotacji kluczowych
pracownikow. Trudnosci w szybkim zastgpieniu ekspertow
moga prowadzi¢ do opdznien w realizacji projektéw,
pogorszenia jakosci ustug oraz negatywnego wptywu na
reputacje spoétki. W kontekscie rynku IT, gdzie konkurencja o
talenty jest intensywna, ryzyko to nalezy uznac za istotne.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Rosnace koszty ustug IT

Koszty zwigzane z wynagrodzeniami, ustugami
podwykonawcoéw oraz infrastrukturg IT stanowia istotng czesc
kosztéw operacyjnych. W warunkach utrzymujacej sie presji
ptacowej w sektorze technologicznym, cyber_Folks moze by¢
zmuszony do absorpcji czesci wzrostu kosztéw, jesli nie bedzie
W stanie skutecznie przenieé¢ ich na klientéw. Taka sytuacja
mogtaby prowadzi¢ do kompresji marz operacyjnych i
pogorszenia wskaznikéw rentownosci.

Ryzyko stép procentowych

Na koniec czerwca 2025 roku cyber_Folks wykazywat
podwyzszony poziom zadtuzenia (dtug netto >23x*
skorygowanego EBITDA proforma) z istotng ekspozycja na
zmienng stope WIBOR. W przypadku podwyzek stop
procentowych przez RPP lub brak obnizek w oczekiwanym
terminie, koszty obstugi dtugu beda wysokie, co negatywnie
wptynie na wynik netto oraz przeptywy pieniezne. Dodatkowo,
wyceny spotek technologicznych sg szczegdlnie wrazliwe na
zmiany stép procentowych ze wzgledu na ich charakter
wzrostowy i dtugoterminowy profil przeptywow.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscig M&A

Spoétka posiada bogate doswiadczenie w realizacji transakcji
M&A, jednak kazda kolejna akwizycja niesie ze soba ryzyko
operacyjne i finansowe. Do najwazniejszych zagrozen naleza:
przeptacenie za cel akwizycyjny, przeszacowanie synergii,
niedostateczna analiza due diligence, trudnosci integracyjne,
ryzyka zwigzane z  bezpieczenstwem danych oraz
nieprzewidziane  koszty transakcyjne. W  przypadku
materializacji tych ryzyk, moze dojs¢ do pogorszenia
rentownosci, wzrostu zadtuzenia oraz spadku wartosci dla
akcjonariuszy.

*obliczone na podstawie danych proforma - z uwzglednieniem EBITDA Shoper za
2024 .
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Wycena

Wartos¢ spotki cyber_Folks szacujemy na podstawie wyceny
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie
12 miesiecy wynosi 210,80 PLN.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki wyceny cyber_Folks poréwnalismy ze wskaznikami
trzech grup poréwnawczych. Zastosowane wskazniki to P/E i
EV/EBITDA.

Ze wzgledu na fakt, ze cyber_Folks dzieli swoja dziatalnos¢ na
trzy segmenty, opieramy nasza wycene na mieszanych
wskaznikach z trzech grup poréwnawczych.

Wycena poréwnawcza

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

Podsumowanie wyceny

(PLN) Waga Cena
Wycena poréwnawcza 0% 151,72
Wycena DCF 100% 192,47
cena 192,47
Cena docelowa za 12 m-cy 210,80

Zrédto: mBank
Kazdej grupie poréwnawczej przypisujemy wage

odzwierciedlajgcg udziat poszczegdlnych segmentow w
catkowitej EBITDA skor. Wagi na lata 2025, 2026 i 2027
przypisaliSmy nastepujaco: 0%, 50%, 50%.

Do wyceny opartej o EV/EBITDA dodajemy wartosé
pozostatych aktywdw nieoperacyjnych (gtéwnie akcje wiasne i
Sellintegro).

EV/EBITDA P/E

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P|
Hosting
GODADDY INC - CLASS A 14,7 13,2 19 24,5 20,6 17,6
IOMART GROUP PLC 37 4,4 43 50 - 428
RACKSPACE TECHNOLOGY INC 13,0 10,7 8,0 - - 7.2
DATA STORAGE CORP 18,6 93 - - 232 -
VERISIGN INC 239 22,6 20,5 32,2 30,0 26,0
Maksimum 239 22,6 20,5 32,2 30,0 428
Minimum 37 4,4 43 50 20,6 7.2
Mediana 14,7 10,7 9,9 24,5 23,2 21,8
Vercom
LINK MOBILITY GROUP HOLDING 12,6 9,4 8,5 335 19,1 151
SINCH AB 9,7 8,7 8,0 325 22,8 17,0
DOTDIGITAL GROUP PLC 6,2 57 52 14,2 133 121
TWILIO INC - A 14,7 12,8 10,8 23,4 20,5 17,5
BANDWIDTH INC-CLASS A 73 57 49 9,5 6,9 6,4
Maksimum 14,7 12,8 10,8 335 22,8 17,5
Minimum 6,2 57 49 9,5 6,9 6,4
Mediana 9,7 8,7 8,0 23,4 19,1 15,1
e-Commerce
HUBSPOT INC 356 56,2 429 103 84,8 63,8
SALESFORCE INC 15,4 14,8 131 28 241 203
SHOPER SA 18,0 15,9 12,9 32] 24.5 19,1
Maksimum 356 56,2 429 103,0 84,8 63,8
Minimum 15,4 14,8 12,9 28,0 241 19,1
Mediana 18,0 15,9 13,1 32,1 24,5 20,3
Wycena mieszana 13,2 m1 9,8 25,8 21,6 18,3
cyber_Folks 17,7 14,0 n7 39,5 25,6 20,6
Premia (dyskonto) 34% 27% 20% 53% 19% 13%

Implikowana wycena

Implikowana wycena na akcje
Waga wskaznika

Waga roku 0%
Wartosé jednej akcji CBF (PLN) 151,7

109,1
50%
50%

126,6 n7,1 150,9
50%

50%

158,7

50% 0% 50%

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF w okresie
2H25-2034.

= Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane s3 na koniec

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkosé
nakfadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.

Stopa wolna od ryzyka = 4.5%, beta=1x.
Stope wzrostu FCF po 2034 r. przyjmujemy na 4,5%.

sierpnia ,2025 r. Przy uwzglgdnianiu wartosci - firmy = W ramach pozostatych aktywoéw uwzgledniamy srodki netto

uwzgledniamy dtug netto na koniec czerwca 2025 . 7 wrzeéniowej emisji akgji (200 min PLN).
Model DCF
(min PLN) 2H'25P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P +
Przychody 462,4 1028,8 1181,1 1331,2 1477,3 1616,1 1746,6 1868,9 1982,8 2088,6
zmiana 18,9% 14,8% 12,7% 1,0% 9,4% 81% 7,0% 6,1% 53%
EBITDA 153,3 354,8 413,6 469,0 519,9 568,3 614,0 657,1 697,5 733,9
Marza EBITDA 33.2% 34,5% 35,0% 352% 352% 352% 352% 352% 352% 351%
Amortyzacja 34,0 69,2 77,1 86,0 95,0 103,7 m,7 19,8 1277 1339
EBIT 19,4 285,7 336,5 383,1 424,9 464,6 502,3 537,3 569,8 600,0
Opodatkowanie EBIT 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 96,7 231,4 272,6 310,3 344,2 376,3 406,9 435,2 461,5 486,0
CAPEX i leasing -39,6 -80,5 -88,2 -96,0 -103,5 -110,5 -1N7,0 -122,9 -128,3 -133,3
Kapitat obrot. -13,3 3] 23 1,4 1,9 1,7 1,2 0,7 0,2 1,2
FCF 77,8 223,1 263,8 301,6 337,6 37,2 402,7 432,8 461,2 487,9 509,8
WACC 8,7% 9,3% 10,3% 10,8% 1,2% 1,0% 1,5% 1,9% 12,0% 12,2%
Wspdtczynnik dyskonta 0,97 0,89 0,81 0,73 0,65 0,59 0,53 0,47 0,42 0,38
PV FCF 75,7 198,5 212,8 219,6 221,0 218,9 213,0 204,6 194,6 183,5
WACC 8,7% 9,3% 10,3% 10,8% 1m1,2% 11,0% 1n,5% 11,9% 12,0% 12,2% 10,0%
Koszt dtugu 4,9% 52% 58% 6,3% 6,7% 6,5% 7,0% 7,4% 7,5% 7,7% 55%
Stopa wolna od ryzyka 3,9% 4,2% 4,8% 53% 57% 55% 6,0% 6,4% 6,5% 6,7% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna st. podatku 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 12,8% 7% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu 9,4% 9,7% 10,3% 10,8% 1,2% 1,0% 1,5% 11,9% 12,0% 12,2% 10,0%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Wzrost FCF po okresie prognozy 45% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 9270 Wozrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3486 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1942 Beta=08 2419 2713 307,4 352,8 41,5
Wartos¢ firmy (EV) 5428 Beta=09 202,9 226,0 2538 2879 330,6
Diug netto (MSR17) 578 Beta=10 170,3 sss  [JEIEM 237 2694
Udziaty mniejszosciowe 2139 Beta=11 142,6 157,8 175,4 196,3 2212
Pozostate aktywa (w tym Srodki netto z emisji akcji) 236 Beta=12 189 13,4 145,8 162,6 1823
Wartos¢ firmy 2948
liczba akcji (mIn)* 15,3
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 192,5
12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,5%
Cena docelowa (PLN) 210,8
EV/EBITDA ('26) dla ceny docelowej 153
P/E ('26) dla ceny docelowej 275
Udziat TVw EV 64%

Zrédto: mBank, * uwzgledniajac emisje akcji serii E
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Model biznesowy i strategia

O grupie cyber_Folks

Grupa cyber_Folks jest wiodacym holdingiem
technologicznym specjalizujagcym sie w cyfryzacji proceséw
biznesowych, dostarczajgcym kompleksowe rozwigzania
umozliwiajace przedsigbiorstwom zwiekszenie obecnosci w
Internecie, automatyzacje proceséw operacyjnych oraz
dynamiczny rozwoéj w obszarze handlu elektronicznego. Spotki
wchodzace w skiad Grupy obejmuja swoim zakresem
dziatalnosci praktycznie cata wartos¢ fancucha operacji
biznesowych w s$rodowisku online, dostarczajac zaréwno
autorskie rozwigzania technologiczne oraz ich obstuge
techniczng, jak i zapewniajac wsparcie w zakresie sprzedazy,
komunikacji z klientami oraz integracji proceséw biznesowych.

Portfolio grupy koncentruje sie na produktach oferowanych w
modelu abonamentowym, ktére zapewniajg przewidywalne,
powtarzalne  strumienie przychodéw  oraz  wysoka
skalowalno$¢ dziatalnosci. Grupa obstuguje obecnie ponad
czterysta tysiecy klientéow na calym sSwiecie, generujac
przychody na poziomie blisko PLN 900 min zt rocznie.

Struktura operacyjna Grupy obejmuje trzy gtéwne segmenty:

= Vercom - koncentruje sie na umozliwianiu wielokanatowej
komunikacji pomiedzy przedsiebiorstwami a ich klientami

koncowymi, wykorzystujac zintegrowane kanaty
komunikacji obejmujace wiadomosci SMS, poczte
elektroniczng, powiadomienia push w aplikacjach

mobilnych i przegladarkach internetowych, komunikacje
gtosowa, a takze nowoczesne rozwigzania w postaci
kanatéw RCS oraz OTT.

= cyber_Folks - oferuje ustugi hostingu, rejestracji i transferu
domen, a takze zaawansowane narzedzia umozliwiajace
tworzenie i zarzadzanie stronami internetowymi oraz
sklepami internetowymi. W ramach tego segmentu
rozwijane sa roéwniez produkty oparte na sztucznej
inteligencji, takie jak kreator stron now czy rozproszona sie¢
CDN skracajaca czas fadowania stron internetowych. Dzieki
przejeciu spotki Hosterion cyber_Folks stat sie wiodacym
dostawcya ustug hostingowych w Rumunii oraz jednym z
lideréw rynku w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

= e-commerce - obejmuje jedng z wiodacych w Polsce
platform SaaS dla e-commerce (Shoper), oferujaca
przedsiebiorcom kompleksowy ekosystem rozwigzan w
zakresie tworzenia i prowadzenia sklepéw internetowych,
integracji logistycznych i ptatniczych, narzedzi
marketingowych, a takze automatyzacji sprzedazy w
kanatach omnichannel dzieki rozwigzaniom Apilo oraz
Selllntegro.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Podziat przychodéw i EBITDA wedtug segmentéw w
cyber_Folks w Q225

60% 54%
50%

40%

28%

30%

26% - 25%

20%

10%

0%

Vercom

cyber_Folks e-commerce

m Przychody mEBITDA

Zrédto: cyber_Folks mBank

Najwiekszym segmentem Grupy pozostaje Vercom, ktéry (wg
danych za 2Q'25) odpowiada za 54% przychodéw Grupy.
Segment cyber_Folks generuje okoto 21% sprzedazy, natomiast
segment e-commerce odpowiada za ok. 26% kwartalnych
przychodow.

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na ponad stu globalnych rynkach,
jednak Polska pozostaje jej najwiekszym  rynkiem,
generujacym obecnie ponad potowe przychoddw. Drugie
miejsce zajmuja Czechy z istotng obecnoscia w segmencie
Vercom, natomiast Rumunia jest kluczowym rynkiem dla
segmentu hostingowego. Dzieki akwizycji spoétki MailerLite
przez Vercom w 2022 roku Grupa znaczaco zwiekszyta swojg
obecnos¢ na rynkach Stanéw Zjednoczonych i Europy
Zachodniej, dywersyfikujac strukture geograficzna
przychodow i uzyskujagc dostep do nowych segmentdéw
klientéw korporacyjnych.

Globalna struktura przychodéw cyber_Folks

Czechy EU
Wielka
Brytania
Rumunia Cherwacja
Inne

Kanada australia

Zrédto: cyber_Folks
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Geograficzny zasieg dziatalnosci Grupy cyber_Folks
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Grupa cyber_Folks odnotowata dynamiczny rozwdéj w ciggu
ostatnich szesciu lat, zwiekszajac swoje przychody ponad
dziesieciokrotnie dzieki wzrostowi organicznemu oraz serii
przejec. Transakcje M&A zrealizowane przez spotki nalezace do
cyber_Folks w ostatnich latach obejmowaty takie firmy jak
MailerLite, Freshmail, PushPushGo, Sellintegro, Zenbox oraz
Shoper.

Wzrost wynikéw grupy cyber_Folks (min PLN)
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cyber_Folks ecosystem 360

Ekosystem e-commerce

Ekosystem 360° grupy cyber_Folks stanowi kompleksowe
Srodowisko integrujace wszystkie kluczowe elementy
niezbedne do prowadzenia i skalowania dziatalnosci e-
commerce: od infrastruktury technicznej (serwery, hosting dla
WordPress, WooCommerce, PrestaShop, rejestracja i
utrzymanie domen, narzedzia Al), poprzez narzedzia do
tworzenia i zarzadzania sklepami internetowymi (Saas,
integracja z ERP, pfatnosci, logistyka, marketplace'y), az po
komunikacje z klientem (e-mail marketing, powiadomienia
SMS, push, marketing automation) i dziatania marketingowe
(SEO, SEM, web design, rozwéj aplikacji mobilnych).

Taki model ma strategiczne znaczenie dla firm dziatajgcych
w s$rodowisku cyfrowym - konsolidacja ustug w jednym
ekosystemie pozwala znaczaco ograniczyé koszty
operacyjne, minimalizuje ryzyko zwigzane z rozproszeniem
danych i dostawcéw oraz zapewnia wyzszg efektywnosé
proceséw sprzedazowych i marketingowych.

cyber_Folks

cyber_Folks” VERCOM

Serwery i infrastruktura sieciowa

W
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cyber_Folks” + shoper Ay
""""""" \ % \“Q
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Kreator sklepéw internetowych lb
Kreator tresci :?
Profilowane szablony 5
:om
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_____________ - @gv

Integracja z ERP, zarzadzanie
zapasami i dostawcami ustug
(np. platnosci, logistyka)
Integracja réznych kanatow
sprzedazy, w tym marketplace
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Oferta Grupy skierowana jest zaréwno do matych i srednich
przedsiebiorstw, jak i do duzych korporacji, obejmujac
zdywersyfikowana baze klientéw z wielu sektoréw gospodarki.
WsSréd nich znajdujg sie m.in. podmioty z branzy handlu
detalicznego (np. LPP, Jeronimo Martins, Dino), e-commerce
(np. Allegro, AliExpress), logistyki (np. InPost), ustug pfatniczych
(np. Blik), czy technologii (np. Asseco, Samsung). Tak szeroka
dywersyfikacja sektorowa i geograficzna ogranicza ryzyko
koncentracji przychoddéw, jednoczesnie  wzmacniajac
potencjat do dalszej ekspansji rynkowej oraz cross-sellingu
produktéw i ustug w réznych segmentach dziatalnosci Grupy.

Historia grupy cyber_Folks

Przejecie spoétek
PromoSMS,
Profitroom, Avalon,
Blugento

Debiut R22 na
GPW

Zatozenie spotki
Spider sp. z.0.0.

2005

1999 Przejecie spotek
Appchance, Gazduire Web,
WEB CLASS IT, NET
DESIGN,

User.com

Zatozenie spotki
Vercom
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Grupa cyber_Folks sktada sie z kilkudziesieciu spdtek z siedziba
zarébwno w Polsce, jak i za granica. Po dokonaniu sadowej
rejestracji potaczenia R22 S.A.zcyber_Folks S.A., Grupa
zmienita nazwe z R22 na cyber_Folks. W ramach
segmentu Vercom, Grupa kontroluje okoto dwudziestu
spotek (w tym PromoSMS, ProfiSMS, Freshmail, MailerlLite,
Oxylion) za posrednictwem Vercom S.A, przy czym w
wiekszoséci przypadkéw posiada ponad 50% udziatdw. W
segmencie cyber_Folks spétka kontroluje szes¢ podmiotdow (w
tym Hosterion), posiadajac w nich udziaty na poziomie od 84%
do100%. W segmencie SaaS Grupa posiada 49,90% udziatdow w
kazdej z czterech spdtek: Shoper, Blugento, Apilo oraz Shoplo.
Jedynym  wyjatkiem  jest Blugento, w ktérej Grupa
posiada 45,84% udziatow.

Program menedzerski

cyber_Folks prowadzi program akcji pracowniczych (ESOP),
ktory jest skierowany do pracownikéw spotki, a jego realizacja
uzalezniona jest od celdw ekonomicznych i lojalnosciowych.
Program zostat skierowany do okoto 100 osdb, ktére w
przypadku realizacji celdw moga objac¢ maksymalnie akcje
stanowiace 1,11% kapitatu zaktadowego tej spotki.

Uruchomienie
marki hostingowej
cyber_Folks

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Klienci grupy cyber_Folks
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Przejecie Hosterion

Zmiana nazwy z
R22 na

Debiut Vercom cyber_Folks

na GPW

Przejecie spotki
Shoper

Przejecie spotki
MailerLite przez
Vercom

Przejecie spotek
Freshmail,
PushPushGo,
Selllntegro, Zenbox

Historyczna EBITDA cyber_Folks z naszymi prognozami oraz
cele ESOP (min PLN)
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Program akcji pracowniczych prowadzi rowniez spétka zalezna
Vercom S.A. Jest on skierowany do pracownikéw Grupy
Vercom, a jego realizacja uzalezniona jest od osiggniecia celdéw
rynkowych i wynikowych Grupy Vercom
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Historyczna EBITDA Vercom z naszymi proghozami oraz
cele ESOP (min PLN)
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| Historyczne cele ESOP
Przyszte cele ESOP

Polityka dywidendowa

Cyber_Folks S.A. od 2019 r. realizowat polityke dywidendowa
zaktadajaca wyptate co najmniej 30% skonsolidowanego zysku
netto przy jednoczesnym wzroscie dywidendy na akcjeg;
obowigzywata ona do podziatu zysku za 2023 r. W ostatnich
latach dywidenda systematycznie rosta — z 1,50 PLN na akcje w
2024 r. (21,3 mIn PLN tacznie) do rekordowych 2,00 PLN w 2025
r. (ok. 28,3 mIn PLN), a dodatkowo realizowany byt skup akgji
wiasnych, co podniosto tgczny transfer do akcjonariuszy do ok.
383 min PLN. Zarzad deklaruje dalsze utrzymywanie
atrakcyjnej polityki dla akcjonariuszy, mimo ze formalna
polityka wygasta wraz z zyskiem za 2023 r.

Dywidenda oraz program skupu akcji wikasnych
(min PLN)
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Akcjonariat

W strukturze akcjonariatu cyber_Folks dominujaca pozycje
zajmuja cztonkowie zarzadu oraz rady nadzorczej, posiadajac
ponad 51% udziatow. Najwiekszym udziatowcem,
posiadajacym nieco ponad  275%  udziatdw, jest
przewodniczacy rady nadzorczej Jacek Duch, wraz z
podmiotem zaleznym. Bardzo istotny udziat ma réwniez
prezes zarzadu — Jakub Dwernicki, ktéry dysponuje 17% akgji.
Free float na poziomie powyzej 31% zapewnia spory udziat
inwestorow gietdowych, zwiekszajac potencjalna ptynnosé na
papierze na rynku.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Struktura akcjonariatu cyber_Folks
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31,64% Jacek Duch
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Zarzad i Rada Nadzorcza

Grupa cyber_Folks zatrudniata niemal 820 o0séb na koniec
czerwca 2025 roku. W poprzednich latach liczba pracownikdéw
rosta zgodnie z dynamicznym rozwojem organicznym oraz
przejeciami. Jednak w 2025 roku nastapit gwattowny wzrost
zatrudnienia dzieki konsolidacji spotki Shoper.

Liczba pracownikéw Grupy cyber_Folks
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Zarzad cyber_Folks sktada sie z pieciu osoéb:

= Jakub Dwernicki, Prezes Zarzadu oraz zatozyciel Grupy.
Odpowiada za strategie oraz akwizycje.

= Robert Stasik, Cztonek Zarzadu, Dyrektor Finansowy. Z
grupa cyber_Folks zwigzany od 2014 roku. Odpowiada za
finanse, controlling oraz akwizycje.

= Katarzyna Juszkiewicz. Cztonkini Zarzadu. Odpowiada za
planowanie i nadzdér nad dziatalnoscia operacyjna.

= Artur Pajkert, Cztonek Zarzadu. Od 2008 roku odpowiada za
sprzedaz, komunikacje produktowa oraz marketing w
grupie cyber_Folks.

= Konrad Kowalski, Cztonek Zarzadu. Z grupa zwigzany od
2017 roku. Odpowiada za rozwdj strategii cenowej oraz
przygotowanie i monitorowanie realizacji plandéw
finansowych segmentu.
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Zarzad Grupy cyber_Folks (od lewej: Jakub Dwernicki; Robert Stasik; Katarzyna Juszkiewicz; Artur Pajkert; Konrad Kowalski)
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Segmenty biznesowe

cyber_Folks

Segment cyber_Folks generuje przychody z szerokiego

zakresu ustug cyfrowych, skoncentrowanych  wokdt
infrastruktury internetowej, e-commerce oraz rozwigzan
wspierajagcych obecnos¢ klientow w  sieci.  Kluczowym

obszarem dziatalnosci jest hosting, realizowany w dwodch
gtéwnych formutach:

= hosting wspodtdzielony, polegajacy na udostepnianiu
klientom przestrzeni serwerowej na serwerach Grupy
(wiasnych lub dzierzawionych),

= VPS (Virtual Private Server), czyli hosting w chmurze, ktory
zapewnia klientowi dostep do zwirtualizowanego serwera
dedykowanego, umozliwiajgcego petng kontrole i
wykonywanie operacji analogicznych do tych na fizycznym
serwerze.

Drugim istotnym zrédtem przychoddw jest sprzedaz domen
internetowych oraz ich transferowanie, co stanowi
podstawowy element budowania tozsamosci online klientow.

Istotnym obszarem segmentu jest takze sprzedaz sklepow
internetowych, czyli gotowych rozwigzah e-commerce,
umozliwiajacych szybkie uruchomienie dziatalnosci handlowej
online. Uzupetnieniem tej oferty jest kreator stron
internetowych, ktéry dzieki wsparciu sztucznej inteligencji
pozwala uzytkownikom na intuicyjne i szybkie tworzenie
estetycznych stron www bez koniecznosci znajomosci
programowania.

Dodatkowo, cyber_Folks swiadczy w ramach segmentu szereg
ustug dodatkowych (VAS - Value Added Services), ktore
zwiekszaja wartos¢ podstawowej oferty. Wsrdd nich znajduja
sie m.in.:

Liczba klientéw hostingowych cyber_Folks (w tysigcach, o$
250 T 216 222 222 223 224 222

200
150
100

50

0

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

3Q23
mm— Uzytkownicy

Zrédto: cyber_Folks, mBank

W ramach dziatalnosci hostingowej Grupa cyber_Folks
utrzymuje stabilng baze klientéw, liczacg okoto 220 tys.
uzytkownikdw, a liczba ta nadal rosnie. Wzrost ARPU LTM jest
znaczacy — przekracza 60% w ciggu ostatnich trzech lat.

th o

= sprzedaz certyfikatéw SSL, zapewniajacych bezpieczne
przesytanie danych, poufnos¢ i integralnos¢ transmisji w
Internecie,

= optymalizacja stron pod katem wyszukiwarek (SEM), czyli
dziatania zwiekszajace widocznos¢ stron w wynikach
wyszukiwania,

= zarzadzanie kampaniami reklamowymi w systemie Google
Ads, wspierajace klientow w efektywnym pozyskiwaniu
ruchu i konwersji.

Catos¢ dziatalnosci segmentu cyber_Folks koncentruje sie na
dostarczaniu kompleksowych rozwigzan cyfrowych, ktére
wspierajg obecnos¢ klientéw w Internecie, rozwdj ich bizneséw
online oraz bezpieczenstwo i efektywnos¢ dziatan w sieci.

W TH'25 segment cyber_Folks wygenerowat wiekszos¢ swoich
przychodoéw z ustug hostingowych, ktére stanowity 67%

catosci. Domeny byly drugim co do wielkosci zZréodiem
przychodéw, odpowiadajac za 25% wyniku segmentu.
Pozostate ustugi stanowity 9% przychodoéw.
Struktura przychodéw cyber_Folks
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lewa) oraz ARPU LTM (PLN, o$ prawa)
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Segment domen GCrupy cyber_Folks réwniez utrzymuje
stabilng pozycje od kilku kwartatdw pod wzgledem liczby
domen - na koniec 2Q'25 segment ten obejmowat niemal 370
tys. domen. ARPU LTM ze sprzedazy domen wykazuje staty
trend wzrostowy - wzrost siegnat niemal 50% w ciagu
ostatnich trzech lat.
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Liczba domen (w tysigcach, os lewa) oraz ARPU LTM (PLN, o$ prawa) dla segmentu domen Grupy cyber_Folks

500

386 391 396 399 391 393

377

400
300
200
100

0

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23

s Domeny
Zrédto: cyber_Folks, mBank

W ramach dziatu hostingowego Grupa cyber_Folks prowadzi
dziatalnos¢ w Polsce, Rumunii i Chorwacji. Grupa
konsekwentnie buduje pozycje lidera technologii dla e-
commerce w CEE. W 2025 roku Spoétka nabyta udziaty w
rumunskim dostawcy ustug hostingowych o nazwie Hosterion,
a taczna wartos¢ transakcji wyniosta 6,7 min EUR. Przejecie
dodatkowo wzmocnito pozycje Grupy na rynku rumunskim.
Hosterion specjalizuje sie w ustugach hostingu internetowego,
obstugujac ponad 12 tys. kont hostingowych oraz okoto 13 tys.
aktywnych klientéw. Spdtka oferuje réwniez ustugi rejestracji
domen, zarzadzajac ponadl19 tys. domenami. Jejroczne
przychody wynosza blisko 2,1 min EUR.

Grupa cyber_Folks zawiera umowy na sSwiadczenie ustug
hostingowych w modelu subskrypcyjnym. Optaty za te ustugi
Sg zazwyczaj uiszczane z gory za caty rok, cho¢ w niektérych
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ARPU LTM
przypadkach - szczegdlnie w odniesieniu do VPS oraz

serweréw dedykowanych — moga by¢ regulowane w cyklu
miesiecznym. Wysokos$¢ optat subskrypcyjnych zalezy od
zakresu ustug zawartych w danym pakiecie.

Umowy dotyczace sprzedazy i utrzymania domen
internetowych obejmuja optaty zwigzane z zakupem,
rejestracja oraz odnawianiem domen. Przychody s3a
rozpoznawane juz w pierwszym roku, tj. w roku zakupu
domeny przez klienta. Opfata rejestracyjna za domene jest
zmienna i zalezy od jej atrakcyjnosci rynkowej oraz kosztéw
pozyskania ponoszonych przez cyber_Folks. Wyjatek stanowia
bezptatne rejestracje domen oferowane jako dodatek do
ptatnych ustug hostingowych — w takich przypadkach optata
rejestracyjna jest zniesiona, jednak obowigzuje standardowa
optata za coroczne odnawianie domeny.

Przychody (miIn PLN, o$ lewa) oraz marza EBITDA (o$ prawa) segmentu cyber_Folks
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W ostatnich latach segment cyber_Folks odnotowat istotny
wzrost  przychodéw. Dane historyczne wskazuja na
powtarzajace sie spadki przychodéw w drugim kwartale
kazdego roku. Marza EBITDA utrzymuje sie na poziomie ponad
40% i wykazuje powolny wzrost.

W Q225 cyber_Folks byt najszybciej rosngcym segmentem w
grupie (+27% na linii EBITDA), co wynika z intensywnego
rozwoju produktowego oraz wdrazania technologii Al.
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W ostatnich kwartatach wprowadzono szereg produktéw
komplementarnych w ramach segmentu, w tym -now -
kreator stron oparty na sztucznej inteligencji, umozliwiajacy
szybkie tworzenie stron internetowych bez kodowania.
Narzedzie jest skalowalne i wspiera automatyzacje proceséw.
Do oferty dodano réwniez CDN (Content Delivery Network) —
rozproszony system serwerdw, ktéry znaczaco skraca czas
tadowania stron (nawet 13-krotnie) i poprawia ich pozycje w
wynikach wyszukiwania Google.

W obszarze operacyjnym wdrozono nowy panel uzytkownika —
cyber_Admin, ktéry usprawnia zarzadzanie ustugami
hostingowymi i poprawia doswiadczenie uzytkownika.
Segment osiggnat takze pierwsze synergie sprzedazowe z
Shoper, m.in. poprzez sprzedaz sklepdw internetowych Shoper
na stronie cyber_Folks oraz wspdlng sprzedaz nowych domen.

Dodatkowo, cyber_Folks intensywnie wykorzystuje
technologie Al w dziatalnosci operacyjnej — szczegdlnie w
obszarze obstugi klienta. Implementacja rozwigzan takich jak
Copilot dla zespotu BOK pozwala na redukcje spamu,
skréocenie czasu odpowiedzi, optymalizacje kosztéw oraz
wdrozenie autonomicznych odpowiedzi na wybrane tematy.

Vercom

Segment Vercom obejmuje dziatalnosé¢ grupy kapitatowej
Vercom, ktéra specjalizuje sie w Swiadczeniu ustug
umozliwiajacych integracje wielu kanatéw komunikacji
elektronicznej, co pozwala na automatyzacje procesow
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biznesowych w obszarach sprzedazy, marketingu oraz obstugi
klienta. Spdtka oferuje mozliwos¢ przesytania wiadomosci i
komunikatow za posrednictwem wszystkich najczesciej
stosowanych kanatéw, w tym wiadomosci SMS, poczty
elektronicznej, komunikatéw push, potaczenn gtosowych, a
takze kanatow OTT oraz RCS.

Model biznesowy Vercom oparty jest na formule CPaaS
(Communication Platform as a Service), czyli dostarczaniu
ustug komunikacyjnych w chmurze. Klienci maja dostep do
platformy poprzez autorskie API lub dedykowane aplikacje
webowe, co pozwala na elastyczne dopasowanie rozwigzania
do specyfiki ich dziatalnosci i potrzeb technologicznych.

Schemat komunikacji z CPaaS i bez CPaaS

Without CPaaS

With CPaaS

Source: Vercom, mBank

Ustugi oferowane przez Vercom pozwalaja skutecznie angazowac klientow

Tworzenie grafiki

Oszczedzaj czas, korzystajac
z naszych narzedzi i
szablonéw do tworzenia tresci
opartych nasztucznej
inteligencji

Narzedzia do analizy

Wykorzystaj zebrane dane i
przekuwaj wnioski w dziatania wr
dzieki naszym zaawansowanym pr
narzedziom analitycznym

Wielokanatowo$é

Korzystaj z kanatu
komunikacji (sms, email,
push, OTT) dopasowanego do
danegocelui

preferencji klientéw

Zrédto: cyber_Folks

Oprécz samej wysytki  wiadomosci, Vercom zapewnia
dodatkowe funkcjonalnosci obejmujace personalizacje i
weryfikacje danych, optymalizacje $ciezki  transmisji,

szyfrowanie oraz zaawansowane raportowanie. Rozwigzania te
wykorzystywane sg zaréwno w komunikacji transakcyjnej,
takiej jak potwierdzenia zamodwien, uwierzytelnienia ptatnosci
czy powiadomienia o statusie dostawy, jak rowniez w szeroko
rozumianej komunikacji marketingowej.

Spotka rozwija dwa strategiczne produkty:

MailerLite - to platforma do e-mail marketingu, skierowana
gtéwnie do sektora matych i érednich przedsiebiorstw (MSP).
Jej rozwdj koncentruje sie na poszerzaniu funkcjonalnosci,
poprawie doswiadczen uzytkownika (UX) oraz wzmacnianiu
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Segmentacja klientéw

Zwiekszenie zaangazowania i
lojalnosci klientéw poprzez
skupienie sie na wtasciwych
osobach

Testowanie A/B

N Korzystaj z testéw A/B aby

s tworzy¢ skuteczniejsze

m kampanie i lepiej dopasowane
tresci

Automatyzacje

Maksymalizuj ROI dzigki
zastosowaniu inteligentnych
automatyzacji wykorzystujacych
N\Q informacje o zachowaniach
klientow

marki na

pozycji
umozliwia tworzenie kampanii
bazami
analize wynikdéw dziatarh marketingowych.

rynkach miedzynarodowych. MailerLite
e-mailowych, zarzadzanie
subskrybentéw, automatyzacje komunikacji oraz

MessageFlow - to narzedzie umozliwiajace szybkie i intuicyjne
integrowanie wielu kanatoéw komunikacji, takich jak SMS, e-
mail, push, OTT i RCS. Platforma zostata zaprojektowana z
mysla o mniejszych firmach, ktdre czesto nie s3 w petni

obstugiwane  przez duzych  dostawcéw  technologii
komunikacyjnych. MessageFlow pozwala na centralne
zarzadzanie komunikacja, konfiguracje scenariuszy

automatyzacji oraz monitorowanie skutecznosci dziatan.
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Jednym z kluczowych obszaréw rozwoju Grupy Kapitatowej
Vercom jest segment nowoczesnych kanatéw komunikacji, w
szczegolnosci RCS (Rich Communication Services) oraz OTT
(Over-the-Top). Technologie te stanowia istotne uzupetnienie
tradycyjnych form przesytania wiadomosci, oferujac znacznie
wieksze mozliwosci w zakresie interaktywnosci, personalizacji
oraz zaangazowania odbiorcy.

RCS to rozwijajacy sie standard komunikacji mobilnej, ktory
taczy funkcjonalnos¢ wiadomosci tekstowych z mozliwosciami
takimi jak przesyfanie multimediéw, interaktywne przyciski,
potwierdzenia odczytu czy prowadzenie rozmow grupowych.
Dzieki temu RCS staje sie atrakcyjnym narzedziem dla firm,
ktére chca prowadzi¢ bardziej angazujaca i efektywna
komunikacje z klientami. Z punktu widzenia Vercom, rozwdj
RCS otwiera nowe mozliwosci biznesowe, w tym perspektywe
generowania Wwyzszych marz oraz przyspieszenia tempa
wzrostu. Wedtug prognoz, wartos¢ globalnego rynku RCS ma
wzrosna¢ z obecnych 300 min USD do 3 mid USD w 2028 roku.
Do tego czasu technologia ma by¢ dostepna na 3,6 miliarda
urzadzen na calym Swiecie, a jej udziat w przychodach
operatorow telekomunikacyjnych przewyzszy wplywy z
tradycyjnych wiadomosci SMS.

Réwnolegle Vercom rozwija kompetencje w zakresie
komunikacji  OTT, czyli przesytania wiadomosci za
posrednictwem aplikacji takich jak WhatsApp, Messenger czy
Viber. Kanaty OTT charakteryzuja sie wysokim poziomem
zaangazowania uzytkownikéw, duzg elastycznoscia w zakresie
formatdw tresci oraz mozliwoscia prowadzenia dwustronnej
komunikacji w czasie rzeczywistym.

Przychody segmentu Vercom dzielg sie na dwie gtdowne
kategorie. Pierwszg stanowig przychody z platform
komunikacji, czyli z ustug wielokanatowej komunikacji
elektronicznej obejmujacych wiadomosci SMS, e-mail, push,
voice, OTT oraz RCS, oferowanych w modelu CPaaS. Druga

Liczba klientéw dla segmentu Vercom (tys.)
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Zrédto: Vercom, mBank

W ostatnich czterech lat segment Vercom odnotowat
imponujacy wzrost liczby klientéw - do ponad 100 tys. na
koniec 2Q"25, w duzej mierze dzieki przejeciom. Szczegdlnie
istotne byty akwizycje Freshmail i PushPushGo w 3Q'21, ktdre
przyniosty Vercomowi okoto 6,6 tys. nowych klientéw.
Nastepnie, w 2Q'22, spdtka znaczaco wzmocnita swoja pozycje
poprzez przejecie MailerLite, zyskujac ponad 38 tys. klientéw i
tym samym potrajajac ich liczbe.

W portfolio klientéw znajduja sie czotowe firmy z réznych
branz, od gigantéw e-commerce, takich jak Allegro i Olx, po
firmy kurierskie, takie jak InPost i DPD, lideréow branzy
odziezowej CCC i LPP, banki, w tym ING, mBank i BNP Paribas,
sieci spozywcze, takie jak Zabka, firmy telekomunikacyjne,
takie jak Orange, Play czy T-Mobile, oraz znane na catym
Swiecie marki, takie jak Volkswagen i Unilever.
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kategorie stanowig przychody z ustug komplementarnych,
ktére umozliwiaja wykorzystanie platform komunikacji do
realizacji kampanii marketingowych i sprzedazowych, ustug
performance marketingu oraz innych ustug wspierajacych, w
tym dostepu do Internetu czy dodatkowych ustug
telekomunikacyjnych kierowanych gtdownie do klientéw
detalicznych.

Przychody w segmencie Vercom w 1H'24 oraz 1H'25
100%
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0%

TH24

TH25
B Przychody z ustug komplementarnych
B Przychody z platform komunikacji
Zrédto: cyber_Folks, mBank

W 1Q'25 Vercom podpisat umowe partnerska z Microsoft, na
mocy ktorej platforma MessageFlow zostata udostepniona w
Azure Marketplace. Dzieki temu rozwigzanie uzyskato
natychmiastowa widocznos¢ wsrdd potencjalnych klientow
miedzynarodowych korzystajacych z infrastruktury Microsoft
Azure oraz wsparcie marketingowe ze strony Marketplace.
Partnerstwo to zapewnia dostep do ponad 130 tysiecy
potencjalnych klientéw w regionie EMEA oraz 350 tysiecy
klientéw na catym Swiecie. Wspdtpraca umozliwia
wykorzystanie platformy Microsoft do generowania popytu i
intensyfikacji dziatarh marketingowych wraz ze wzrostem
popularnosci MessageFlow. Ponadto Microsoft wspiera rozwdj
technologiczny Vercom, w tym projekty zwigzane ze sztuczna
inteligencja i rozwojem nowych funkcjonalnosci platformy.
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Przychody z segmentu Vercom (PLN m, po lewej) oraz marza EBITDA (po prawej)
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Zrédto: cyber_Folks, mBank.

Wzrost bazy klientow w segmencie Vercom idzie w parze ze
zZnaczacym wzrostem przychoddéw oraz wyniku EBITDA.

W 2Q'25 segment Vercom odnotowat spadek przychodéw o 2%
r/r. Jednak Istotny wptyw na przychody miaty wysytki
generowane przez najwiekszego klienta (10,2 min PLN w H125
vs 30,1 min zt w H124). Z uwagi na hurtowy charakter nie
wptyneto to na dynamike marzy brutto. Wzrost przychoddw z
pominieciem najwiekszego klienta w Q225 mozna szacowac
na +12% r/r. Dodatkowo rosnacy udziat ustug o wysokiej
marzowosci oraz stabilny poziom kosztéw ogdlnych przetozyt
sie na sie na ponad 20% organiczny wzrost EBITDA.

Wyniki finansowe segmentu Vercom (min PLN)

2Q24 2Q25 Zmiana TH24 TH25 Zmiana
Przychody 159 114, -2% 220,5 224,8 2%
EBIT 229 290 27% 42,1 53,8 28%
Amortyzacja -4 -3,8 -6% -8,0 -7.8 -3%
EBITDA Op. 27,1 32,8 21% 50,2 61,6 23%
Koszty jedn. 0,1 0,0 -100% 0,4 0,0 -100%
EBITDA skor. 27,2 32,8 21% 50,6 61,6 22%
Marza 24%  29% 23% 27%
CAPEX 4,2 53 27% 6,9 10,2 48%
CAPEX/ przychody % 4% 5% 3% 5%
Zrédto: Vercom, mBank
e-Commerce
Segment e-commerce (wczesniej okreslany jako SaaS)

obejmuje narzedzia dystrybuowane w modelu SaaS, ktére
wspieraja klientdow w kompleksowej sprzedazy online oraz
automatyzacji procesdéw biznesowych, takich jak sklepy
internetowe, ptatnosci online, szybkie dostawy, kampanie
reklamowe czy systemy ksiegowo-magazynowe. Dotychczas
Grupa prowadzita dziatalnos¢ w tym obszarze poprzez
jednostke zalezng Blugento, jednostke stowarzyszona
Sellintegro oraz sprzedana w 2024 roku Profitroom. W
biezacym okresie sprawozdawczym segment e-commerce
zostat istotnie rozszerzony dzieki przejeciu jednostek z grupy
Shoper S.A,, a obecnie dziatalno$¢ w tym obszarze koncentruje
sie gtéwnie na rynku polskim.

Shoper jest czotowym dostawca na polskim rynku rozwigzan
typu SaaS dla sektora e-commerce. Spodtka oferuje
kompleksowg platforme, umozliwiajaca prowadzenie w
relatywnie prosty sposéb wiasnego sklepu internetowego.
Doswiadczenie spdétki pozyskane w czasie 20 lat
funkcjonowania na rynku umozliwito jej pozyskanie pokaznej
grupy odbiorcéw, utwierdzajac ja jako niekwestionowanego
lidera rozwigzan SaaS IT, notowanych na GPW. Shoper dziata w
modelu subskrypcyjnym, dostarczajac kompleksowe ustugi,
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niezbedne do prowadzenia biznesu w sieci. Poza samym
oprogramowaniem firma umozliwia réwniez swoim
uzytkownikom: gtéwnie matym i srednim przedsiebiorstwom
skalowanie swojej dziatalnosci w segmencie internetowym,
dzieki rozwigzaniom ptatnosci online, ustugach SEM, SEO, czy
pomocy na tle logistycznym. Z punktu widzenia spdtki, Shoper
zapewnia merchantom najbardziej optymalny model
prowadzenia sprzedazy w sieci, czyli omnichannel, integrujacy
sklepy klientéw z zewnetrznymi kanatami sprzedazy, tj.
marketplace’ami.

Przychody w segmencie e-commerce dzielg sie na dwie
gtéwne kategorie: przychody abonamentowe oraz przychody z

rozwigzan dla uzytkownikéw platform. Przychody
abonamentowe pochodzg z opftat za dostep do
funkcjonalnosci  sklepéw internetowych dziatajagcych na

platformach Shoper i Blugento. W wiekszosci przypadkéw sg
to ptatnosci z goéry (prepaid) na okres od 1 do 24 miesiecy, a
przychody sa ujmowane proporcjonalnie w czasie trwania
ustugi. W mniejszym zakresie wystepuja kontrakty optacane z
dotu (postpaid), ktdre réwniez sa rozliczane zgodnie z okresem
Swiadczenia.

Rozwigzania dla uzytkownikéw platform obejmujg szeroki
zakres ustug wspierajacych wiascicieli sklepdw internetowych.
Sg to m.in. ustugi marketingowe (zarzadzanie kampaniami
reklamowymi na platformach takich jak Google, Facebook,
TikTok), pozycjonowanie stron internetowych, prowizje od
ptatnosci realizowanych za pomoca aplikacji Shoper, ustugi
finansowe (np. finansowanie zakupoéw klientdw merchantéw),
ustugi logistyczne (zwigzane z wysytka towaréw), dostep do
dodatkowych aplikacji oraz wsparcie techniczne i wizualne (np.
instalacja i konfiguracja platformy, projektowanie strony
sklepu, sprzedaz regulamindw i polityk). Przychody z tych
ustug sa rozpoznawane w momencie realizacji Swiadczenia lub
zgodnie z modelem rozliczeniowym — np. na podstawie liczby
klikniec, efektywnosci kampanii, rodzaju aplikacji
(abonamentowa vs jednorazowa) czy wykonania konkretnej
ustugi.

Grupa Shoper rozszerzyta swoj ekosystem e-commerce
poprzez przejecia Apilo i Sempire. Apilo to platforma
omnichannel umozliwiajgca zintegrowane zarzadzanie
sprzedaza online z jednego interfejsu, taczaca Shoper z
marketplace’ami (Allegro, eBay, Amazon) oraz systemami
magazynowymi i ksiegowymi. Przejecie Apilo ma strategiczne
znaczenie dla dalszego rozwoju platformy i umocnienia pozycji
Grupy. Sempire to poznanska agencja marketingu cyfrowego
specjalizujgca sie w SEO/SEM dla e-commerce. Dzieki tej
akwizycji klienci Shoper zyskuja dostep do zaawansowanych
ustug reklamowych i platformy SEO, co wspiera wzrost
sprzedazy sklepdow internetowych. Integracja obu podmiotow
wzmacnia kompleksowos¢ oferty Shoper na rynku e-
commerce.
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Shoper sukcesywnie z roku na rok generuje coraz wyzsze
przychody oraz wynik EBITDA, osiggajac w 2024 roku
odpowiednio 192,8 min PLN oraz 66,1 min PLN w tych liniach.
Na przestrzeni lat 2019-2024 Shoper wygenerowat wysoki
CAGR przychodéw na poziomie 47%, natomiast w przypadku
EBITDA CAGR osiggnat nawet 50%.

Marza EBITDA wahata sie w tym okresie od 31% do 46%,
osiggajac najwyzszy poziom w 2020 roku (46%). W kolejnych
latach marza nieco spadta, stabilizujac sie w okolicach 31-34%,
po debiucie gietdowym spoétki oraz jej przejeciu przez grupe
cyber_Folks.

Przychody, skorygowana EBITDA (mIn PLN) oraz marza
EBITDA Shopera (%)
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Zrédto: Shoper, mBank

W latach 2020-2024 GMV Omnichannel Shopera wzrosto z 4,3
mid PLN do 145 mid PLN, a GCMV sklepéw
internetowych zwiekszyto sie w tym czasie do 10,7 mld PLN,
wskazujac na utrzymujaca sie site wiasnych platform
sprzedazowych jako fundamentu dziatalnosci. GMV
Omnichannel gwattownie wzrosto w samym 224 r. (z 1,0 do 3,7
mld PLN), dzieki intensyfikacji wspdtpracy platformy z
marketplace'ami.

GMV omnichannel dla Shopera (mid PLN)
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Zrédto: Shoper, mBank

W 2Q25 segment e-commerce Grupy odnotowat czysto
organiczny wzrost przychoddéw o 17%, z najwieksza dynamika
w obszarze ustug logistycznych, ptatnosci oraz platformy Apilo.
Dzieki rozwojowi skalowalnych ustug przy stabilnych kosztach
ogodlnych i sprzedazy, EBITDA wzrosta o okoto 24%.
Rentownos¢ EBITDA wzrosta o 2 punkty procentowe rok do
roku, osiggajac poziom 36,2%.
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Wyniki finansowe segmentu Shoper za TH25 (min PLN)

2Q24 2Q25 Zmiana 1H24 1H25 Zmiana
Przychody 46,1 53,7 17,0% 90,3 105,4 17,0%
EBITDA skor. 158 19,4 24,0% 30,7 380 24,0%
Rentownos¢ 342% 36,2% 340% 36,0%
Zysk brutto skor. n4 13,8 22,0% 22,3 27,5 23,0%
Rentownos¢ 245% 25,7% 247% 26,1%
Zysk netto skor. 9,2 n4 23,0% 18,2 22,4 23,0%
Rentownos¢ 20,0% 212% 20,1%  21,2%

Zrédto: cyber_Folks, mBank

Wyniki finansowe segmentu e-commerce za TH25 (min PLN)

ployZA ployl TH24 TH25
Przychody 0,6 54,5 1,2 90,0
EBIT 0,2 9,8 0,3 131
Amortyzacja -0,1 -7.8 -0,2 -12,8
EBITDA Op. 0,3 17,6 0,5 26,0
Koszty jednorazowe 0,0 22 0,0 6,6
EBITDA skor. 0,3 19,8 0,5 32,6
Marza 235% 28,7% 23,0% 27,4%
CAPEX 0,0 52 0,0 7,7
CAPEX/ przychody % 0,8% 9,5% 1,3% 8,6%

Zrédto: Shoper, mBank

Otoczenie rynkowe
(za Precedence Research)

Rynek ustug przetwarzania i hostingu danych

Globalny rynek ustug przetwarzania i hostingu danych byt wart
124,40 mld USD w 2024 r. i ma wzrosnac¢ z 138,98 mlid USD w
2025 r. do 376,82 mld USD w 2034 r., rozwijajac sie w tempie
CAGR 11,7%.

Wielkos$é rynku ustug przetwarzania danych i hostingu w
latach 2025-2034 (mid USD)
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Zrédto: Precedence Research, mBank

Liderem pozostaje Ameryka Pdétnocna (37% udziatu w 2024 r.),
a najszybszy wzrost odnotuje region Azji i Pacyfiku dzieki
dynamicznej cyfryzacji i rosnacej liczbie uzytkownikdow
Internetu.
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Udziat w rynku ustug przetwarzania danych i hostingu
wedtug regionoéw, 2024 (%)
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Zroédto: Precedence Research, mBank

Segment ustug hostingowych odpowiadat za 52% rynku w
2024 r., ale to segment ustug przetwarzania danych bedzie rést
szybciej (CAGR 12,42%). Duze przedsiebiorstwa odpowiadaty za
60% rynku, lecz MSP notujg najwyzsze tempo wzrostu (CAGR
13,02%), napedzane przez transformacje cyfrowa i chmure.
Gtéwne czynniki wzrostu rynku to: rosngce wykorzystanie Al,
loT i big data, outsourcing infrastruktury IT, rozwdj e-
commerce i aplikacji mobilnych, a takze strategie multi-cloud
i hybrydowe. Wiodacymi graczami sg m.in. AWS, IBM, Oracle,
SAP, Salesforce, Teradata, GoDaddy, HostGator, Bluehost i
Hostinger.

Rynek CPaaS

Globalny rynek Communication Platform as a Service (CPaaS)
osiggnat wartosc 19,26 mld USD w 2024 r. i wzro$nie z 22,89 mid
USD w 2025 r. do 108,12 mld USD w 2034 r., rozwijajac sie w
tempie CAGR 18,8%.

Wielkosé rynku ustug typu CpaaS w latach 2025-2034 (mld
UsD)
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Zrédto: Precedence Research, mBank

Liderem pozostaje Ameryka Pétnocna (32% udziatu w 2024 r.),
wspierana przez Al i 5G, najszybciej rozwija sie region Azji i
Pacyfiku (CAGR 31,62%), a Europa rosnie w tempie 25,7%, dzieki
potrzebie bezpiecznych i zgodnych rozwigzan.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Udziat w rynku CPaaS wedtug regionéw, 2024 (%)
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Zrédto: Precedence Research, mBank

W 2024 r.dominowat segment rozwigzan (86%), a ustugi notuja
najszybszy wzrost; duze przedsiebiorstwa pozostajg gtownym
uzytkownikiem, natomiast MSP przyspieszaja adopcje dzieki
chmurze i low-code/no-code. Najwiekszym odbiorcg jest
sektor bankowosci i ubezpieczen, zas najszybciej rosnie sektor
ochrony zdrowia dzieki telemedycynie i komunikacji z
pacjentami. Kluczowym motorem innowacji jest sztuczna
inteligencja, ktéra wspiera automatyzacje, personalizacje,
inteligentne routowanie, analityke, wykrywanie oszustw oraz
chatboty i asystentéw gtosowych, czynigc interakcje bardziej
naturalnymi i bezpiecznymi. Wzrost rynku napedza rosnace
zapotrzebowanie na komunikacje w czasie rzeczywistym,
omnichannel, mobilne aplikacje i API-friendly rozwigzania w
chmurze, cho¢ wyzwaniem pozostaja bezpieczenstwo danych
oraz presja cenowa. Duzy potencjat tkwi w rosnacej adopcji
przez startupy i MSP oraz trendzie hiperpersonalizacji kontaktu
z klientem.

Rynek e-commerce

Globalny rynek e-commerce osiggnat wartos¢ 18,77 bln USD w
2024 r. i wzrosnie z 21,62 bln USD w 2025 r. do 75,12 bin USD w
2034 r., rozwijajac sie w tempie CAGR 14,9%.

Wielko$é rynku e-commerce w latach 2025-2034 (bln USD)
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Zrédto: Precedence Research, mBank

Liderem jest region Azji i Pacyfiku (57% udziatu w 2024 r.),
gtéwnie dzieki Chinom, ktére generuja najwieksza sprzedaz e-
commerce na Swiecie, a takze dynamicznej urbanizacji,
rozwojowi 5G, rosnacej liczbie uzytkownikéw Internetu i
inicjatywom rzadowym wspierajagcym cyfryzacje. Ameryka
Pdétnocna utrzymuje znaczacy udziat dzieki rozwinietej
infrastrukturze cyfrowej i dominacji takich graczy jak Amazon
(37,8% udziatu w retail e-commerce w USA), Walmart i eBay, a
pandemia COVID-19 dodatkowo przyspieszyta wzrost
sprzedazy online w regionie.
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Udziat w rynku e-commerce wedtug regionéw (%)
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Prognozy finansowe

Grupa cyber_Folks notowata wysokie wzrost wynikow
finansowych w ostatnich latach. W 2024 roku przychody
wzrosty o 37% r/r do poziomu 657,0 min PLN, a EBITDA
przekroczyta poziom 176 min PLN, po wzroscie o 25%. Na te
wyniki wptyw czysto organiczne wzrost w obu gtéwnych
segmentach: Vercom i cyber_Folks.

Przychody ze sprzedazy (LTM, PLN m)
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Zrédto: cyber_Folks, mBank, Dane zaprezentowane w ujeciu ostatnich 12 miesiecy

W TH'25 grupa kontynuowata wzrosty wynikdéw, a w samym
2Q'25 odnotowata rekordowe wyniki finansowe. Przychody
przekroczyly 200 min PLN. Rentownos¢ operacyjna znaczaco
wzrosta — marza EBITDA osiggneta poziom 33,9%, co oznacza
wzrost o 6,5 pp rok do roku. Wzrost przychoddéw i EBITDA byt
efektem zaréwno silnego wzrostu organicznego w
segmentach Vercom i cyber_Folks, jak i efektéw synergii
wynikajacych z przejecia Shoper oraz konsolidacji rumunskiej
spotki Hosterion (od czerwca 2025 r.). Segment cyber_Folks
osiaggnat bardzo dobre wyniki dzieki wdrozeniu nowych
produktéow (_LNow, CDN), kontynuacji ekspansji na rynku
rumunskim, integracji z ekosystemem Shoper oraz
implementacji rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji. Te
dziatania przetozyly sie na wzrost efektywnosci operacyjnej i

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Pod wzgledem modelu biznesowego dominuje B2B (65%
udziatu w 2024 r.), obejmujacy zamodwienia hurtowe, ustugi
subskrypcyjne i platformy branzowe, a segment B2C
dynamicznie sie rozwija dzieki modzie, produktom lifestyle i
rosnacej liczbie uzytkownikdéw smartfonéw. W ujeciu
aplikacyjnym znaczacy udziat przypada na AGD, ale najszybszy
wzrost notuje segment mody, ktéry napedza cyfrowa sprzedaz
odziezy, obuwia i akcesoriéw.

Do gtéwnych czynnikéw wzrostu naleza: rosngca penetracja
Internetu i smartfondw (np. w Indiach liczba aktywnych
uzytkownikéw Internetu wzrosnie do 900 min w 2025 r.),
rozwdj ptatnosci mobilnych, innowacje w logistyce i systemach
ptatnosci, a takze integracja technologii Al, VR, AR, blockchain
i voice commerce (asystenci gtosowi, ptatnosci bezdotykowe).

Wiodace firmy to m.in. Amazon, Apple, JD.com, Flipkart,
Shopify, eBay, Best Buy, IKEA, Home Depot.

EBITDA (LTM, PLN m)
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dalsze umacnianie pozycji rynkowej. Dynamika przychoddéw
segmentu Vercom zostata czeSciowo ograniczona przez
spadek sprzedazy do najwiekszego klienta, wynikajacy z
wysokiej bazy poréwnawczej z 2024 roku. Ze wzgledu na
hurtowy charakter tych wysylek, sytuacja ta nie miata
istotnego wptywu na marze brutto ani na poziom zyskow.

Zwracamy uwage, ze na wyniki wptyw miata konsolidacja
rezultatéw finansowych spdtki Shoper. W ujeciu proforma
cyber_Folks odnotowata okoto 15% dynamike przychoddéw.
Dzieki stabilnemu poziomowi kosztéw oraz rosnacej
automatyzacji proceséw, mozliwe byto osiggniecie efektu
dzwigni operacyjnej, co przetozyto sie na ponad 20% wzrost
zysku EBITDA w kazdym z segmentow.

16 I—— I
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Wzrost wynikéw grupy w 2Q’25 (ujecie proforma)
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Zrédto: cyber_Folks, mBank

W  kolejnych kwartatach grupa planuje dalszy wzrost
przychodow poprzez rozwdéj nowych produktéw, optymalizacji
oferty oraz ekspansji rynkowej. Kluczowym czynnikiem bedzie
wzrost ARPU, wspierany przez wdrazanie wtasnych rozwigzan
technologicznych, takich jak kreator stron internetowych
_Now oparty na Al, kreator domen, narzedzia mailingowe oraz
antyspamowe (SendGuard). Ujednolicenie oferty i cennika po
przejeciu Shopera pozwoli na lepsze zarzadzanie sprzedaza i
efektywniejsze wykorzystanie potencjatu cross-sell i up-sell w
ramach ekosystemu Grupy. Rozwéj ustug dodatkowych, takich
jak CDN, RCS, ptatnosci, logistyka czy aplikacje wspierajace e-
commerce (_Stores, Sellintegro), stanowi kolejny motor
wzrostu. Grupa komercjalizuje swoje rozwigzania na rynkach
miedzynarodowych,  wykorzystujac  spotki portfelowe
(Appchance, MailerLite) do dystrybucji nowych produktéw.
Dodatkowo, rozwoéj komunikatoréw (Viber, WhatsApp, RCS) z
wykorzystaniem chatbotéw oraz platform wspierajgcych
dziatania marketingowe (e-mail, retargeting, lead generation)
zwieksza wartos¢ oferowanych ustug. Wszystkie te dziatania
prowadza do zwiekszenia wartosci koszyka ustug na klienta,
poprawy efektywnosci operacyjnej oraz wzrostu skali
dziatalnosci, co w konsekwencji powinno przetozy¢ sie na
dynamiczny wzrost przychoddw w najblizszych okresach.
Liczymy takze na efekty synergii z grupa Shoper. Dotychczas
uruchomiono juz sprzedaz sklepédw internetowych Shoper
bezposrednio na stronie cyber_Folks, a takze rozpoczeto
sprzedaz nowych domen przez platforme Shoper, co
przyczynito sie do wzajemnego zwiekszenia zasiegu ofert i
potencjatu sprzedazowego obu firm.

W perspektywie lat 2025-2027 prognozujemy s$rednioroczny
wzrost przychodéw na poziomie 169%, a w 2027 roku
cyber_Folks ma osiggnac¢ bisko 1,2 mid przychodow.

Wzrost przychodéw grupy cyber_Folks 2023-2027P (min
PLN)
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Source: cyber_Folks, mBank

Ponizej prezentujemy szczegdty naszych prognoz finansowych
dla poszczegdlnych segmentow:

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Prognozy przychodéw i EBITDA dla segmentu cyber_Folks
na lata 2024-2027P

(PLN m) 2024 2025P 2026P 2027P
przychody 158,6 184,8 210,0 235,0
hosting 104,7 122,4 139,6 1571

Domeny 39,7 47 54 60,8

VAS 14,0 15,4 16,3 17,1

EBITDA Skor. 70,9 88,1 101,7 n3,9
marza 43.5% 43.5% 43.5% 43.5%

Zrédto: mBank

Prognozy przychodéw i EBITDA dla segmentu Vercom na
lata 2024-2027P

(PLN m) 2024 2025P 2026P 2027P|
przychody 4953 47,7 554,7 641,5
Platformy komunikacyjne 4551 429,4 51,3 597,22
Inne ustugi 40,1 423 434 44,4
EBITDA Skor. 10,2 137,0 168,1 196,4
marza 22,3% 29,1% 30,3% 30,6%

Zrédto: mBank

Prognozy przychodéw i EBITDA dla segmentu e-commerce
na lata 2024-2027P

(PLN m) 2024 2025P 2026P 2027P|
przychody 23 207,4 263,1 303,6
EBITDA Skor. 0,7 75,5 96,0 10,9
marza 31,1% 36,4% 36,5% 36,5%

Zrédto: mBank

W latach 2025-2027 prognozowany jest wzrost EBITDA Skor. w
ujeciu CAGR na poziomie 18,6%. Zaktadamy stopniowe
zwiekszanie rentownosci operacyjnej, z marza EBITDA
osiggajaca 35,3% w 2027 roku, a nastepnie stabilizacje na tym
poziomie w kolejnych latach. Poprawa EBITDA w czesci bedzie
wynika¢ z rosngcego wykorzystania sztucznej inteligencji w
organizacji cyber_Folks, zwtaszcza w obszarze obstugi klienta,
gdzie zastosowanie robo-asystentéw oraz wsparcia typu
Copilot dla zespotu BOK pozwala znaczaco ograniczy¢ liczbe
nieistotnych zgtoszen, skroci¢ czas odpowiedzi na pytania
uzytkownikdéw oraz zautomatyzowac udzielanie odpowiedzi
na wybrane tematy. Obnizenie kosztdw operacyjnych
odbedzie sie takze poprzez automatyzacje i lepsze
wykorzystanie zasobdéw. GCrupa powinna odczué¢ wptyw
serweréw nowej generacji oferujagcym lepszy stosunek
wydajnosci do kosztéw utrzymania.

Skor. EBITDA (mIn PLN, po lewej) oraz marza EBITDA
(%, po prawej) Grupy cyber_Folks, 2023-2027P
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Source: cyber_Folks, mBank

17



Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Em Biuro maklerskie

Generacja gotowki | bilans

cyber_Folks dysponuje istotnym potencjatem generowania
gotowki, wynikajacym przede wszystkim z wysokich marz
operacyjnych. Jednoczesnie spdtka charakteryzuje sie niskim
zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy, co wynika ze specyfiki
modelu biznesowego - znaczna czes¢ dziatalnosci hostingowej
oparta jest na systemie przedptat, co pozytywnie wptywa na
cykl konwersji gotéwki. Dodatkowo biznes cyber_Folks jest
relatywnie niskokapitatochtonny.

Prognoza CAPEX (min PLN, po lewej) oraz CAPEX jako %
sprzedazy (%, po prawej) dla cyber_Folks w latach 2025-
2027P)
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Zrédto: mBank

cyber_Folks osigga bardzo wysokie wskazniki konwers;ji
EBITDA na przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej — w
latach 2021-2024 wskaznik EBITDA / CFO wyniést érednio
100,2%.

EBITDA oraz $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Grupy cyber_Folks w latach 2021-24 (min PLN)
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Zrédto: cyber_Folks, mBank
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W 2023 i 2024 roku cyber_Folks wygenerowat wysokie wolne
przeptywy pieniezne, a wedtug naszych prognoz Spoétka
pozostanie silnie generujgca gotowke rowniez w kolejnych
latach.

Prognoza FCFF na lata 2025-27P

(PLN m) 2023 2024 2025P 2026P 2027P)
CFO 136,9 1875 2259 3125 3604
CAPEX 17,7 -26,8 -55,0 -65,0 711
Ptatnosci leasingowe 11 12,3 13,6 -15,5 1771
FCFF 108,1 148,4 157,3 232,0 2721

Zrédto: mBank

Na koniec 2Q25 zadtuzenie netto cyber_Folks (wraz z
leasingami) wyniosto 612 min PLN, co odpowiada wskaznikowi
dtug netto/skorygowana EBITDA na poziomie 2,3x (pro forma z
uwzglednieniem Shoper). Spodziewamy sig, ze dzieki wysokiej
generacji gotowki Spoétka bedzie stopniowo obniza¢ poziom
zadtuzenia w kolejnych kwartatach. Zaktadamy réwniez, ze w
nadchodzacych latach Spétka bedzie wyptacac¢ dywidendy.

Emisja akcji serii E i dziatalnosé

akwizycyjna

We wrzesniu'25 cyber_Folks przeprowadzita z sukcesem
emisje akcji w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu.
Spoétka wyemituje 1134 400 nowych akgcji, co stanowi okoto 8%
obecnego kapitatu zakltadowego przy cenie 180 PLN /akcje.
Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone wytgcznie na
finansowanie przejeé¢, z zamiarem realizacji jednej lub kilku
transakcji w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy. Obecnie
cyber_Folks analizuje pie¢ potencjalnych celdéw przeje¢ -
podpisano juz umowy o poufnosci. Wartos¢ poszczegdlnych
transakcji szacowana jest w przedziale od 15 do 150 min EUR,
natomiast  tgczna  wartos¢  potencjalnych  inwestycji
kapitatowych moze siegna¢ nawet 1 mld PLN w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Przejecia te wyceniane sg na poziomie
wysokich  jednocyfrowych do  kilkunastu wskaznikéw
EV/EBITDA, wedtug prognoz na 2026 rok, uwzgledniajacych
synergie.

Podsumowujac, cyber_Folks realizuje ambitng strategie
ekspansji poprzez przejecia, a emisja akcji zapewni naszym
zdaniem elastycznos¢ finansowa i moze przyspieszy¢
negocjacje. Spétka zamierza wykorzystac sprzyjajgce warunki
rynkowe, aby wzmocni¢ swoja pozycje i sta¢ sie jednym z
czotowych graczy na europejskim rynku ustug cyfrowych i e-
commerce. Cho¢ emisja oznacza rozwodnienie udziatéw
obecnych akcjonariuszy, stanowi fundament dla realizacji
ambitnej agendy M&A, ktdra moze przetozy¢ sie na istotny
wzrost przychoddw oraz dalsza ekspansje miedzynarodowa.
Biorgc pod uwage dobry track record spdtki w przejeciach
(Shoper, MailerLite) uwazamy, ze wiadomosci o kolejnych
przejeciach beda przyjmowane prze rynek z entuzjazmem.
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Prognozy i wskazniki finansowe Grupy cyber_Folks*

RZiS

(mIn PLN)
Przychody 479,9657,0 864,9
cyber_Folks 138,9 158,6 184,8
Vercom 336,4 4953 4717
eCommerce 3,0 23 207,4
EBITDA skor. 1412 176,0 296,0
Marza29,4%26,8%  34,2%
EBITDA 137,3 172,8 278,0
Marza28,6% 26,3% 32,1%
Amortyzacja 32,8 345 65,9
EBIT 104,6 134,3 212,1
Marza 21,8%20,4%  24,5%
Przychody/koszty finansowe -56 435 -46,1
Zysk rozliczany metoda praw wiasnosci 2,7 1,2 12
Zysk brutto 101,7 178,9 167,2
Podatek doch. -14,3 -245 -31,8
Zysk netto 87,4 154,4 135,4
Udziatowcy mniejszosciowi 36,6 37,6 65,9
Zysk netto jednostki dominujacej 50,8 116,8 69,5

Rachunek CF

2023 2024 2025P 2026P 2027Pf(min PLN) 2023 2024 2025P 2026P 2027P

Bilans
(min PLN)
Aktywa trwate

2023 2024 2025P

722,6702,8 1367,2

WNiP 610,3 6215 1250,2
Rzeczowe AT 37,4 36,7 59,5
Inne 750 44,6 57,6

Aktywa obrot. 10,3239,9 484,9
Naleznosci 354 519 68,4
Srodki pieniezne 703 1429 4058

Inne 46 450 10,7

Kapitat wt. 223,0323,8 528,5
Udziatowcy mniejszosciowi 201,7 223,0 3258
Zob. diugot. 235,3195,4 700,4

Kredyty 193,0 153,1 613,1
Leasing 271 262 43,7

Inne 152 16,1 43,6
Zob. krétkot. 172,9200,4 297,5
Kredyty 532 395 80,7

Leasing 10,5 10,9 18,0

Zob. handlowe 42,0 63,8 65,9

Zobowiazania z tytutu umoéw z klientami 50,3 67,8 8272
Inne 17,0 18,4 50,7

Dtug netto 213,5 86,8 349,6
DN/EBITDA 1,6x 0,5x 1,3x

1028,8 1181,1 CF oper. 136,9 187,5 2259 312,5 360,3
210,0 235,0 Zysk netto 50,8 116,8 1354 1989 2422
5547 6415 Amortyzacja 32,8 345 659 69,2 771
263,1 303,6 Koszty odsetek 18,3 15,2 46,1 413 38,8
361,3 416,6 Kapitat obrot. 13,4 24,8 0O, 31 23
35,1% 35,3% Inne 21,6 -3,8 -21,6 0,0 0,0

354,8 413,6
345%  350% CF inwest. 3,9 15,4 -538,6 -650 -71,1
69,2 77, CAPEX -17,7 -26,8 -550  -65,0 =711
285,7 336,5 Inne 21,6 422 -4836 0,0 0,0
27,8%  28,5% CF fin. -122,4 -130,6 5755 -91,5 -109,4
-41,3 -38,8 Koszty odsetkowe  -26,2 =191 -46,1 -413  -388
12 12 Leasing -1, -12,3 -13,6 -15,5 17,1
245,6 299,0 Kredyty  -62,9 -46,5 50171 0,0 0,0
-46,7 -56,8 Wyptacone dywidendy -13,2 -213 -283 -347 -53,5
1989 2422 Inne  -9,0 313 1624 0,0 0,0
919 109,2 Przeptywy pieniezne 18,4 72,3 2629 1559 179,8
107,0 132,9
CFO/skor. EBITDA 100% 108% 81% 88% 87%
FCFF 1081 148,4 1573 2320 272]
FCFF/EV 2,6% 3,7% 3,0% 4,6% 56%
pLoy I loryi~ FCFE 819 129,2 m2 190,7 2334
1378,6 1389,7 FCFE/MCAP 3,2% 5,1% 41% 7,0% 8,5%
1250,2 1250,2 ROIC 14,1% 182%  18,7% 192% 22,4%
59,5 59,5 ROCE 104%  125%  129% 12,7% 13,8%
68,9 80,0
648,2 838,5 DPS 0,93 1,50 200 227 349
75,7 86,2 Dyield 0,5% 0,8% 1,1% 1,3% 1,9%
561,8 741,6
10,7 10,7 Wskazniki finansowe
2023 2024 2025P 2026P 2027P|
600,8 680,2 P/E 49,9 21,7 39,5 25,6 20,6
417,7 526,9 EV/EBITDA Skor. 29,5 22,9 17,7 14,0 n,7
700,4 700,4
6131 6131 P/s 53 3,9 3,2 2,7 2,3
43,7 437 P/BV .4 7.8 52 4,6 4,0
43,6 43,6 P/CFO 18,5 135 12,1 8,8 7,6
307,9 320,7 P/FCFE 31,0 19,6 24,6 14,4 n,7
80,7 80,7
18,0 18,0 Zmiana EBITDA R/R 36,1% 25,8% 60,9% 27,6% 16,6%
719 77,8 Marza netto 10,6% 17,8% 8,0% 10,4% 1M3%
86,6 93,5 Zmiana zysku netto R/R 111,7% 129,8% -40,5% 54,1% 24,2%
50,7 50,7
193,7 13,8 Cena (PLN) 179,00 179,00 179,00 179,00 179,00
0,5x 0,0x L. akcji (mIn) 14,2 14,2 15,3 153 153
Kapitalizacja* 2538 2538 2741 2741 2741
EV 4164 4037 5230 5074 4894

Zrédio: mBank; * uwzgledniajac $rodki netto z emisji akcji serii E oraz podwyzszona liczbe akgji od 2025r.



Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Emu Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartosc¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pienigezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAiAJ. (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spoétki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajgcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietfdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://Awww.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A. Materialy te
tworzone s3 na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendagji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczyé¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwiazania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Emitent jest klientem Biura maklerskiego mBanku.
Emitent jest klientem mBank S.A.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

mBank S.A. dziatajacy poprzez Biuro maklerskie mBanku jest strong umowy z emitentem w zakresie oferowania.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 11.09.2025 r. o godzinie 8:51.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 11.09.2025 r. o godzinie 9:10.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A. Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoéciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) — wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy:
cyber_Folks (Pawet Szpigiel)

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj
data wydania 2024-12-23  2024-12-02 2024-09-02
cena docelowa (PLN) 167,20 143,00 144,50
kurs z dnia rekomendacji 143,00 139,50 127,00
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