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cyber_Folks: kupuj (podtrzymana)
CBF PW; CBF.WA | TMT, Polska
Dobre momentum wynikowe i rozwéj narzedzi opartych o Al

cyber_Folks (CBF) odnotowato kolejne rekordowe wyniki za 3Q’'25. Dzieki
rosnacej automatyzacji proceséw i dyscyplinie kosztowej, grupa poprawia
rentownos$¢ EBITDA we wszystkich segmentach operacyjnych.

Zarzad konsekwentnie realizuje strategie integracji sztucznej inteligencji
w kluczowych obszarach dziatalnosci. Trwajace wdrozenia Al w obstudze
klienta i zarzadzaniu infrastrukturg przynosza juz wymierne oszczednosci
kosztowe. Autorski system RoboFolks - agent Al - rozumie kontekst, w
jakim znajduje sie uzytkownik, analizuje jego srodowisko techniczne i
dostosowuje pomoc do realnej sytuacji dzieki czemu staje sie
potencjalnym wyréznikiem na skale globalng w segmencie hostingu. Al
Sales Assistant, rozwijane przez grupe Shoper, samo identyfikuje okazje do
generowania dodatkowej sprzedazy i wskazuje obszary wymagajace
optymalizacji. W ten sposéb pomaga podejmowa¢ trafne decyzje, ktére
potrafi uzasadni¢ w sposéb zrozumiaty dla sprzedawcy. Rozwéj narzedzi Al
bedzie naszym zdaniem wspiera¢ wyniki generowane przez cyber_Folks w
kolejnych okresach.

Po publikacji 3Q’25 dokonalis$my niewielkiej rewizji naszych zatozen dla
grupy Shoper, koncentrujagc sie przede wszystkim na podwyzszeniu
prognozowanej marzy EBITDA dla tego podmiotu. W ten sposéb nasze
prognoza EBITDA Skor. dla catej grupy nieznacznie wzrosta. Po aktualizacji
zatozen naszego modelu wyceny o nowy poziom RFRs, podnosimy poziom
ceny docelowej do 224,40 PLN, co implikuje 28% potencjat wzrostu i
rekomendacje ,kupuj”.

Diugoterminowy profil inwestycyjny grupy cyber_Folks pozostaje dla nas
atrakcyjny. Spétka wykazuje stabilny dwucyfrowy wzrost przychodoéw,
poprawe rentownosci i wyrazng przewage technologiczna. cyber_Folks
utrzymuje bezpieczny poziom zadtuzenia, co daje przestrzen do dalszych
akwizycji i wzrostu dywidend.

3Q’25 z kolejnym solidnym momentum wynikowym

cyber_Folks opublikowato mocne wyniki za 3Q'25 - skorygowana EBITDA
wyhiosta 75,7 min PLN, co implikuje wzrost o 24% r/r (w ujeciu proforma).
Segment cyber_Folks osiggnat rekordowa rentownos¢ — EBITDA wzrosta 0 20%
r/r. Vercom zanotowat spadek przychoddéw o 20% r/r z powodu nizszej
aktywnosci najwiekszego klienta, jednak po jego wytgczeniu wzrost wyniost
+12% r/r, a EBITDA +20% r/r. Baza klientéw wzrosta o 11,1 tys. do 111,5 tys., co jest
wynikiem trzykrotnie lepszym od sSredniej z poprzednich okresdéw. Z kolei
Shoper utrzymat silng dynamike GMV, szczegdlnie w kanale omnichannel i
wykazat wzrost marzy EBITDA o 3,9pp r/r do 36,7%.

Rozwdj produktéw i ustug dzieki integracji Al

cyber_Folks intensywnie rozwija produkty oparte na Al, zwiekszajac
automatyzacje i skalowalnos$¢ ustug. Co wazne, integracja Al przekfada sie nie
tylko na wzrost efektywnosci operacyjnej, ale takze na poprawe doswiadczenia
klienta i przyspieszenie skalowania biznesu. Shoper wdraza Al Sales Assistant,
ktore wspiera merchantéw w podejmowaniu decyzji biznesowych i
optymalizacji sprzedazy. cyber_Folks uruchomito robo_Folks — asystenta Al
wykonujgcego techniczne operacje bez udziatu uzytkownika, a w grupie
Vercom Al znaczaco skrécito onboarding klientéw i zwiekszyto efektywnosé
obstugi, co przetozyto sie na rekordowa satysfakcje uzytkownikéw.
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(min PLN) 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 4799 657,0 863,4 1025,7 1176,9
Skor EBITDA 1412 176,0 2955 365,3 4231
Marza 29,4% 26,8% 34.2% 35,6% 359%
EBIT 104,6 134,3 209,7 289,0 3413
Zysk netto 50,8 116,8 69,0 110,0 136,3
P/E 53,0 23] 39,0 24,5 19,7
P/s 56 41 31 26 23
P/BV 12,1 83 51 45 39
EV/EBITDA Skor. 30,6 238 17,8 139 1,6
DPS 0,93 1,83 1,85 225 3,59
DY 0,5% 1,0% 11% 13% 2,0%

cena biezaca* 175,80 PLN
cena docelowa 224,40 PLN
kapitalizacja 2,69 mld PLN
free float 1,1 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,7 min PLN
*Cena z 19 listopada 2025 r., godz. 17:00

Struktura akcjonariatu

Jacek Duch 27,6%
Jakub Dwernicki 17,0%
Robert Dwernicki 7.1%
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 klientéw i
generuje >880 min zt przychoddéw rocznie.
cyber_Folks skupia podmioty technologiczne z
obszaru cyfryzacji biznesu, wspierajgce
przedsiebiorstwa ~w ich obecnosci  online,
automatyzacji proceséw biznesowych, komunikacji,
marketingu i sprzedazy. Do grupy nalezg m. in.
Vercom, MailerLite, Shoper FreshMail, PushPushGo
czy Sellintegro.

cyber_Folks vs WIG
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Aktualizacja prognoz 2025P 2026P 2027P

Przychody -0,2% -0,3% -0,4%
EBITDA -0.2% +11% +1,6%
EBIT 1% H12%  +1,4%
Zysk netto +11% +52% +4,6%
Analityk:

Pawet Szpigiel

Ekspert ds. analiz

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl
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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¢ klientow), konieczna bedzie korekta
naszych zatozen modelowych, co moze skutkowac rewizjg w
dét prognoz EBITDA oraz FCF.

Nadmierna zaleznos$é od dostawcéw

Vercom, operujacy w ramach segmentu Vercom, wspdtpracuje
z operatorami sieci komodrkowych oraz dostawcami ustug
e-mail bez zawierania ditugoterminowych kontraktéw, co
wynika z charakterystyki rynku. Brak zabezpieczenia
warunkow handlowych w dtuzszym horyzoncie czasowym
naraza spodtke na ryzyko pogorszenia warunkéw wspdtpracy
(np. wzrost stawek jednostkowych, ograniczenie dostepnosci
ustug), co mogtoby negatywnie wptyna¢ na marze brutto i
rentownos¢ operacyjna. Dodatkowo, komunikacja push
realizowana jest za posrednictwem systemdw operacyjnych
mobilnych  (i0S, Android), ktérych wiasciciele moga
wprowadzaé¢ zmiany w politykach prywatnosci i zasadach
komunikacji marketingowej. Tego typu zmiany moga
ograniczy¢ efektywnosé kampanii i przetozy¢ sie na spadek
wolumendw oraz przychoddw.

P

Ryzyko technologicznego zapéznienia

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

Ryzyko kadrowe

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

Rosnhace koszty ustug IT

Koszty zwigzane z wynagrodzeniami, ustugami
podwykonawcoéw oraz infrastruktura IT stanowig istotna 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 przenies¢ 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 / 15x*
skorygowanego wyniku EBITDA) z istotng ekspozycja na
zmienna stope WIBOR. W przypadku podwyzek stép
procentowych przez RPP lub brak obnizek w oczekiwanym
terminie, koszty obstugi diugu beda wysokie, co negatywnie
wptynie na wynik netto oraz przeptywy pieniezne. Dodatkowo,
wyceny spodtek technologicznych sa szczegdlnie wrazliwe na
zmiany stép procentowych ze wzgledu na ich charakter
wzrostowy i diugoterminowy profil przeptywow.

Ryzyko zwigzane z dziatalnosciag M&A

Spodtka 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 r. oraz z uwzglednieniem sSrodkéw uzyskanych z emisji akcji serii E, ktére
wptynety do Spotki na poczqtku pazdziernika 2025 r.
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Wycena
Podsumowanie wyceny
Wartos¢ spotki cyber_Folks szacujemy na podstawie wyceny (PLN) Waga Cenal
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie Wycena poréwnawcza 0% 154,31
12 miesiecy Wynosi 224,40 PLN. Wycena DCF 100% 204,88
cena 204,89
Cena docelowa za 12 m-cy 224,40
Zrédto: mBank
Wycena poréwnawcza
Wskazniki wyceny cyber_Folks poréwnalismy ze wskaznikami Kazdej grupie poréwnawczej przypisujemy wage
trzech grup poréwnawczych. Zastosowane wskazniki to P/E i odzwierciedlajgca udziat poszczegdlnych segmentéw w
EV/EBITDA. catkowitej EBITDA skor. Wagi na lata 2025, 2026 i 2027
Ze wzgledu na fakt, ze cyber_Folks dzieli swojg dziatalnos¢ na przypisalismy nastepujaco: 0%, 50%, 50%.
trzy segmenty, opieramy nhaszg wycene na mieszanych Do wyceny opartej o EV/EBITDA dodajemy wartoéé
wskaznikach z trzech grup poréwnawczych. pozostatych aktywow nieoperacyjnych (gtéwnie akcje wtasne i
Sellintegro).
Wycena poréwnawcza
EV/EBITDA P/E
2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P]
Hosting
GODADDY INC - CLASS A 14,7 13,2 1n9 24,5 20,6 17,6
IOMART GROUP PLC 37 4.4 4,3 50 - 42,8
RACKSPACE TECHNOLOGY INC 13,0 10,7 8,0 - - 72
DATA STORAGE CORP 18,6 9,3 - - 232 -
VERISIGN INC 239 22,6 20,5 322 30,0 26,0
Maksimum 239 22,6 20,5 322 30,0 42,8
Minimum 37 4.4 4.3 50 20,6 72
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 15,1
SINCH AB 9,7 8,7 8,0 325 22,8 17,0
DOTDIGITAL GROUP PLC 6,2 57 52 14,2 133 12,1
TWILIO INC - A 14,7 12,8 10,8 234 20,5 17,5
BANDWIDTH INC-CLASS A 73 57 4,9 9,5 6,9 6,4
Maksimum 14,7 12,8 10,8 335 22,8 17,5
Minimum 6,2 57 4,9 9,5 6,9 6,4
Mediana 9,7 8,7 8,0 23,4 19,1 15,1
e-Commerce
HUBSPOT INC 35,6 56,2 429 103 84,8 63,8
SALESFORCE INC 15,4 14,8 13,1 28 24,1 20,3
SHOPER SA 18,0 159 129 32,1 24,5 19,1
Maksimum 356 56,2 429 103,0 84,8 63,8
Minimum 154 14,8 129 28,0 24,1 19,1
Mediana 18,0 15,9 13,1 32,1 24,5 20,3
Wycena mieszana 13,2 m1 9,9 25,8 21,6 18,3
cyber_Folks 17,8 13,9 ne6 39,0 24,5 19,7
Premia (dyskonto) 35% 25% 17% 51% 13% 8%
Implikowana wycena na akcje 87,6 108,8 128,2 16,4 155,4 163,0
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wartos¢ jednej akcji CBF (PLN) 154,3

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF: = Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkos¢

= Wycene sporzadziliSmy w oparciu o prognozy FCF w okresie nakfadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.

2H25-2034. = Stopa wolna od ryzyka = 4.5%, beta=1x.

= Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec = Stope wzrostu FCF po 2034 r. przyjmujemy na 4,5%.
listopada 2025 r. Przy uwzglednianiu wartosci firmy

=W h tatych aktywo ledni Srodki nett
uwzgledniamy dtug netto na koniec czerwca 2025 . ramach pozostatych aktywow Uwzg edniamy srodkd hetto

z wrzesniowej emisji akcji (200 min PLN).

Model DCF

(mIn PLN) 2H'25P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P +
Przychody 460,9 1025,7 1176,9 1326,7 1473,4 1613,4 1745,0 1867,9 1981,9 2087,1

zmiana 18,8% 14,7% 12,7% 1% 9,5% 8,2% 7,0% 6,1% 53%

EBITDA 152,8 358,8 420,1 476,5 528,7 578,5 625,4 669,4 710,4 746,9

Marza EBITDA 332% 35,0% 357% 35,9% 35,9% 359% 35,8% 35,8% 35,8% 35,8%
Amortyzacja 359 69,8 78,8 88,3 97,5 106,5 14,9 123,4 131,5 137,7

EBIT 17,0 289,0 341,3 388,2 431,2 47,9 510,5 546,1 578,9 609,1
Opodatkowanie EBIT 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 94,8 234,1 276,4 314,5 349,3 382,3 413,5 442,3 468,9 493,4

CAPEX i leasing -34,3 -75,0 -81,9 -90,9 -99,7 -108,3 -116,4 -124,3 -131,8 -139,1

Kapitat obrot. -13,4 -39 -1,5 -1,5 -1,3 -1,8 -2,6 -33 -39 -3,0

FCF 82,9 225,1 271,9 310,3 345,7 378,7 409,4 438,1 464,7 489,0 510,9
WACC 8,4% 8,8% 10,2% 10,3% 10,6% 1,1% 1,1% 1,5% 1,9% 1,8%
Wspodtczynnik dyskonta 0,99 0,91 0,83 0,75 0,68 0,61 0,55 0,49 0,44 0,39

PV FCF 82,4 205,4 2253 233,0 234,6 231,3 225,0 2159 204,7 192,7

WACC 8,4% 8,8% 10,2% 10,3% 10,6% m1% m1% m,5% 1m,9% 1n,8% 10,0%
Koszt dtugu 4,6% 4,7% 57% 58% 6,1% 6,6% 6,6% 7,0% 7,4% 7,3% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,6% 3, 7% 4, 7% 4,8% 51% 5,6% 5,6% 6,0% 6,4% 6,3% 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% 6,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu 9,1% 9,2% 10,2% 10,3% 10,6% 1,1% 1,1% 1,5% 1,9% 1,8% 10,0%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 1,0 10 1,0 1,0 10 10 10 10 1,0 1,0 10
Wzrost FCF po okresie proghozy 45% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 9243 W2zrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 3642 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 2050 Beta=08 2575 2884 3239 3737 4353
Wartos¢ firmy (EV) 5692 Beta=09 217,0 2413 268,8 306,3 3511
Diug netto (MSR17) 578 Beta=10 1832 2027 2534 2872
Udziaty mniejszosciowe 2213 Beta=11 154,5 170,4 187,9 2109 237
gsé?)sta’fe aktywa (w tym srodki netto z emisji 237 Beta=12 1299 1430 1573 1758 1966
Wartos¢ firmy 3138

liczba akcji (mlIn)* 153

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 204,9

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,5%

Cena docelowa (PLN) 224,4

EV/EBITDA (26) dla ceny docelowej 159

P/E (126) dla ceny docelowej 28,5

Udziat TVw EV 64%

Zrédio: mBank, * uwzgledniajac emisje akgji serii E
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za Q325

Grupa cyber_Folks zaraportowata solidne wyniki finansowe
za 3Q'25, nieco powyzej naszych oczekiwan oraz konsensusu
rynkowego. Przychody ze sprzedazy wyniosty 2159 min PLN
(+17% r/r) i byly na historycznie rekordowym poziomie.
Skorygowana EBITDA wyniosta 75,7 min PLN, co oznacza
wynik o 5% wyzszy od naszych prognoz. Dynamika
przychodow grupy w 3Q byta ograniczona przez spadek
sprzedazy do najwiekszego klienta segmentu Vercom, co
wynikato z wysokiej bazy z ubiegtego roku. Ze wzgledu na
hurtowy charakter wysytek, nie miato to istotnego wptywu
na dynamike zysku. Wyniki nie sg porownywalne rok do roku
z uwagi na przejecie Shopera. Dynamika przychoddéw oraz
skorygowanej EBITDA w ujeciu pro forma - z wytgczeniem
przychoddéw od najwiekszego klienta segmentu Vercom -
wyniosta odpowiednio +13% oraz +24%.

Biorac pod uwage wyniki za ostatnie 12 miesiecy cyber_Folks
wygenerowato ponad 790 min PLN przychoddw ze sprzedazy i
243 min PLN wyniku EBITDA, tym samym kontynuujac wysoki
wzrost wynikéw w ostatnich latach.

Przychody ze sprzedazy (LTM, min PLN)
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Zysk netto dla akcjonariuszy (LTM, min PLN)
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Zrédto: cyber_Folks, mBank, Dane zaprezentowane w ujeciu ostatnich 12 miesiecy

Podkreslamy, ze dzieki stabilnym kosztom i rosnacej
automatyzacji wystapit efekt dzwigni operacyjnej, co
przetozyto sie na wzrost EBITDA o ponad 20% we wszystkich
segmentach operacyjnych.

mBank.pl

Wzrost wynikéw proforma w grupie cyber_Folks w 3Q'25
(mIn PLN)
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Zrédto: cyber_Folks

EBITDA (LTM, min PLN)
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Wyniki segmentéw cyber_Folks w ostatnich kwartatach

(min PLN) 1Q24 2Q'24 3Q'24
przychody 144,1 154,4 185,4
cyber_Folks 39,0 377 39,7
Vercom 104,3 15,6 144.8
e-commerce 0,5 0,6 0,6
inne 0,4 0,3 0,3

EBITDA 38,8 41,4 44,9
cyber_Folks 16,8 15,6 17,7
Vercom 23] 27,1 28,5
e-commerce 0,3 0,3 0,2
inne -1,4 -1,5 -1,5

4Q24 1Q'25 2Q'25 3Q2
173,22 190,5 212,0 215,9 16,5%
42) 443 436 461 16.2%
1306 105 138 16,1 19,8%
0,6 355 545 535 .
o2 02 o2 02 .
47,5 56,8 68,8 70,0 55,8%
182 21 19.8 213 202%
208 28,8 228 34 101%
03 84 17,6 186 .
16 14 14 13 .

Zrédto: cyber_Folks, mBank

Segment cyber_Folks odnotowat dynamiczny wzrost i
rekordowa rentownosé — przychody wzrosty 0 16% r/r, a EBITDA
o 20%. Gtéwne czynniki wzrostu to rozwdj produktéw i
narzedzi, pierwsze synergie sprzedazowe z Shoper oraz
optymalizacje kosztowe wynikajace z wdrozenia technologii Al.
Nizsze wydatki na R&D wynikaty ze zmian strukturalnych w
Grupie - rozwdj produktdéw e-commerce zostat przeniesiony
do segmentu e-commerce (wptyw ok. 2 min PLN rocznie).

Wyniki finansowe segmentu cyber_Folks

W obszarze hostingu i e-commmerce liczba klientéw wzrosta do
2227 tys. (vs. 218,6 tys. rok wczesniej), a ARPU LTM wzrosto do
537 PLN (vs. 460,5 PLN w Q3'24). W domenach ARPU LTM
wyniosto 111 PLN (vs. 105 PLN rok wczesniej), a liczba klientéow
wzrosta do 375,1 tys. (+12,1 tys. r/r).

(mln PLN) Q32024 Q32025 zmiana Q1-Q32024  QI-Q3 2025 zmiana
Przychody ze sprzedazy 39.8 46.2 16% 16.9 134.4 15%
EBIT 13.7 155 13% 38.6 46.1 19%
Amortyzacja -4 -5.8 45% -1 -16.1 45%
EBITDA operacyjna 17.7 21.3 20% 50.1 62.2 24%
Koszty jednorazowe 0.7 0.7 14% 2.0 23 15%
Skorygowana EBITDA 18.4 22.0 20% 521 64.5 24%
Marza 45.9% 47.6% 44.6% 48%

CapEx 4.1 3.6 -12% 141 18.9 34%
CapEx% 10.2% 7.8% 12.1% 14.1%

Zrédto: cyber_Folks

Z kolei w przypadku Vercom przychody w 3Q spadty o0 20% r/r, od najwiekszego klienta, odnotowat solidny wazrost

gtéwnie z powodu nizszej aktywnosci kampanii e-mailowych
najwiekszego klienta (2,3 mIin PLN w 3Q 2025 vs. 43,3 mIn PLN
w 3Q 2024). Ze wzgledu na hurtowy charakter tego ruchu, nie
wplywa to na dynamike marzy brutto. Po wyfaczeniu obrotow

Wyniki finansowe segmentu Vercom

(mIn PLN) Q32024 Q3 2025
Przychody ze sprzedazy 145.1 T6.5
EBIT 24.5 27.7
Amortyzacja -4 -3.7
EBITDA operacyjna 28.5 3.4
Koszty jednorazowe 0.1 38
Skorygowana EBITDA 28.6 35.2
Marza 19.7% 30.3%
CapEx 3.7 4.7
CapEx% 2.6% 4.0%

przychoddéw o 12% r/r w 3Q 2025 oraz ponad 20% organiczny
wzrost EBITDA. Wzrost EBITDA byt wspierany wyzszym
udziatem ustug o wysokiej marzy oraz stabilnymi kosztami
0gdlnymi. Skorygowana EBITDA wyniosta 35 min PLN.

Zmiana Q1-Q3 2024 Q1-Q3 2025 Zmiana|

-20% 365.6 341.4 -7%

13% 66.6 815 22%

-8% -12.0 -11.5 -4%

10% 78.8 93.0 18%

3700% 0.5 3.8 660%

23% 79.3 96.8 22%
21.7% 28%

27% 10.6 14.9 40%
2.9% 4.4%

Zrédto: cyber_Folks

Szczegdlnie istotnym wydarzeniem w kwartale byt przetom w
pozyskiwaniu klientéw: dodano 11,1tys. nowych uzytkownikéw,
czyli trzykrotnie wiecej niz $rednia z poprzednich czterech
kwartatéw, co zwigkszyto catkowita baze klientéw do 111,5 tys.



Wzrost bazy klientéw Vercom r/r w 3Q'25 (tys.)
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Zrédto: cyber_Folks
Shoper z kolei utrzymat silng dynamike wzrostu GMV,

szczegdlnie w kanale omnichannel, wspieranym przez szybki
rozwdj platformy Apilo.

Wzrost GMV Shopera r/r w 3Q'25 (GMV mid PLN)

OMNICHANEL
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Zrédto: Shoper
Wyniki finansowe grupy kapitatowej Shoper
(min PLN) Q3 2024
Przychody 47.4
EBITDA skor. 15.6
Rentownos¢ 32.8%
Zysk brutto skor. mna
Rentownos$é 23.5%
Zysk netto skor. 9
Rentownosc¢ 19.1%

mBank.pl

Przychody Shopera wyniosty w 3Q'25 52,9 min PLN (+12% r/r), z
czego segment subskrypcyjny wzrést o 7% r/r (21,3% udziatu w
przychodach), a segment rozwigzan o 13% r/r. Take rate w
Omnichannel spadt o 0,39 pkt proc. do poziomu 0,96%, gtéwnie
z uwagi na wyjatkowo silny wzrost GMV z platform o nizszych
stawkach, ale duzym potencjale wzrostu. Dla poréwnania, take
rate w segmencie Stores wzrdst o 0,02 pkt proc. do 1,83%, mimo
wolniejszego tempa sprzedazy ustug marketingowych. Tempo
wzrostu przychoddéw byto nizsze niz w poprzednich
kwartatach, co odzwierciedla strategiczne odejscie od
sprzedazy ustug marketingowych cyfrowej na rzecz ustug o
wyzszej marzy. Skorygowana EBITDA wyniosta 19,4 min PLN
(+25% r/r), a marza EBITDA wzrosta o 3,9 pkt proc. r/r do 36,7%.

Q3 2025 Zmiana Q1-Q3 2024 Q1-Q3 2025 Zmiana|
52.9 12% 137.7 158.3 15%
19.4 25% 46.2 57.4 24%

36.7% +39p.p 33.6% 36.2% +27 p.p
13.9 25% 33.5 415 24%
26.4% +29p.p 24.3% 26.2% +19 p.p
n3 25% 27.2 33.6 24%
213% +22p.p 19.8% 211% +15 p.p

Zrédto: Shoper

Pomimo wzrostu wyniku EBITDA cyber Folks wypracowat
nizszy r/r zysk netto. Byto to spowodowane wiekszymi
kosztami finansowymi r/r (z/w na wzrost zadtuzenia w
nastepstwie zakupu udziatdw w Shoper) oraz wzrostem
amortyzacji (gtéwnie z konsolidacji wynikéw Shoper, w tym
dodatkowych 5 min PLN amortyzacji znakéw towarowych oraz
relacji z klientami, rozpoznanych w ramach alokacji ceny
nabycia). Wozrosta takze efektywna stawka podatkowa
(dodatkowe 11,4 min PLN kosztéw odsetkowych nie jest
odliczane od bazy opodatkowania).
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Ewolucja zysku netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej (min PLN)
30
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Q32024 zysk Wzrost Wzrost Skorygowany Q32025 wzrost Odsetkiod Koszty one-off Amortyzacja
netto przyp. organiczny organiczny wynik netto  biznesu - zysk kredytu Shoper PPA Shoper
Akcjon.Jedn. cyber_Folks Vercom Shoper netto przyp. Shoper
Dom. Akcjon. Jedn.
Dom.
Zrédto: cyber_Folks
Grupa wygenerowata wysokie przeptywy pieniezne w 3Q'25
231 miIn PLN $rodkdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
LTM).
FCFs w cyber_Folks
(min PLN) Q32024 LTM Q3 2025LTM
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 171.8
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wart. niematerialnych -22.6
Ptatnosci zobowiagzan z tytutu umow leasingu -10.4
Unlevered FCF 138.9
Sptaty kredytéw i pozyczek -575
Odsektki zaptacone pomniejszone o odsetki otrzymane -1.8
Dywidendy do akcjonariuszy mniejszosciowych -19.0
Wolne srodki (przeptywy) pieniezne 50.7

Koszty one-off Q3 2025 zysk

Zrédto: cyber_Folks

W trakcie 2025 r. nastapit wzrost zadtuzenia (wynikajacy
gtdwnie z przejecia Shoper). Pomimo tych wydatkéw, Grupa
utrzymuje bezpieczny poziom lewarowania, wspierany przez
silne przeptywy operacyjne oraz wysoka rentownos¢ we
wszystkich  segmentach dziatalnosci. Po uwzglednieniu
Srodkdéw z ostatniej emisji akcji, zadurzenie netto w relacji do
Skorygowanego wyniku EBITDA szacowa¢ mozna na 1,5%, co
naszym  zdaniem  pokazuje elastyczno$¢  finansowa
umozliwiajaca realizacje kolejnych duzych akwizycji w grupie
badz tez zwigekszenie wyptat dywidend.

Dtug netto/ Skor. EBITDA
4

32
26 28
15 15
1
| . 0’5
0 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q32025
LT™M*

N

Zrédto: cyber_Folks

*obliczone na podstawie danych proforma - z uwzglednieniem EBITDA Shoper za
2024 r. oraz z uwzglednieniem 76,3 min zt Srodkéw uzyskanych z emisji akcji serii E,
ktore wptynety do Spétki na poczatku pazdziernika 2025 .




Rozwdj produktow i ustug dzieki integracji Al

Grupa konsekwentnie rozwija produkty i ustugi oparte na Al w
we wszystkich segmentach, zwiekszajac skalowalnos¢ i
przewage technologiczna.

robo_Folks, wprowadzony w Q4 2025, to pierwszy w Polsce
asystent Al w panelu hostingowym. Jego kluczowg cecha jest
to, ze nie tylko doradza uzytkownikowi, ale w wielu
przypadkach samodzielnie wykonuje operacje techniczne (np.
konfiguracja DNS, skrzynki pocztowej, tworzenie konta FTP,
instalacja WordPressa). Narzedzie przektada sie na
oszczednos¢ pracy i szybsze wdrozenie ustug po stronie
klientéw cyber_Folks. Dla firm MSP, ktére czesto nie maja
witasnych specjalistdw IT, robo_Folks oferuje mozliwosc
wykonywania zadan, ktdore wczesniej wymagaty wiedzy
technicznej lub wsparcia zewnetrznego.

Przyktad wykorzystania robo_Folks

I need to add an SPF record with this value:
v=spf1 include:mailgun.org ~all

Current SPF Status:

Your domaln-.c!olks.p/already has an SPF
record configured:

v=spfl a mx include: spf.cyberfolks.pl
include:mailgun.org ~all

Important: The include:mailgun.org that you want
to add is already present in your current SPF
record!

Options:

1. Keep current record - It already includes Mailgun
authorization

2. Replace with your version - This would remove
cyberfolks.pl mail servers

3. Modify existing - Add other includes if needed

The current setup allows both cyberfolks.pl and
Mailgun to send emails for your domain. Would you
like to keep it as is, or do you need a different
configuration?

i
L

Zrédto: cyber_Folks

Kolejne narzedzie, cyber_Mind - obecnie w fazie rozwoju -
bedzie zarzadzac¢ i trenowac¢ sie¢ agentow robo_Folks,
zapewniajac ich skalowalnos$¢ i integracje z Shoperem. To
kluczowy krok w budowie zautomatyzowanej sieci agentéw Al
w Grupie.

mBank.pl
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W obszarze e-commerce powstat zespdt Big Data, ktory rozwija
nowoczesng platforme do przetwarzania danych merchantéw.
Shoper rozwija Al Sales Assistant, nowoczesne narzedzie
oparte na sztucznej inteligencji, ktére analizuje dane sklepu w
czasie rzeczywistym i dostarcza sprzedawcom rekomendacje
wspierajace sprzedaz, marzowos¢ i efektywnos$¢ operacyjna.
Asystent sam identyfikuje okazje wzrostu i wskazuje obszary
wymagajace optymalizacji Pomaga podejmowac trafne
decyzje, ktére potrafi uzasadni¢ w sposdb zrozumiaty dla
sprzedawecy. Potrafi tez sugerowac dziatania marketingowe.
Komunikacja z Asystentem odbywa sie w jezyku naturalnym,
jak z doswiadczonym doradca biznesowym.

Asystent Al w Shoper

shoper O Wkt wanssich () Dossgpneprodiity () Ucmenmivier () | | Speetsncpociy () 4é ientim 10)
54 000 34 000 1000 000 zt 3000 zt 3000
Zakres raportu
Styczen 2026 - Marzec 2026 &
\ asystent sprzedawcy Wyslij na email Wygeneruj podsumowanie
Nowy czat
Czaty Wielkoéé segmentu Wartodé segmentu
+ Analiza sprzedazy
® Segment A
Wykresy
agment B
Podsumowanie 2nt
Opls segmentow
Lista produktow
Niskokosztowe poprawki Segment A obejmuje klasyczne modele bizuterii, charakteryzujace si@ ponadczasowym designem | wysokg
trwaloscia, co przeklada sie na stabilng sprzedaz i lojainosé klientow.
Strategia promociji
Segment B to kolekcje nowoczesne, czgsto inspirowane trendami, ktére przyciggajg mlodszych odbiorcow i
Kampania Black Friday generujg dynamiczny wzrost wartosci sprzedazy w krotkim czasie
Segment C to limitowane, sezonowe ,dropy” o cdwaznych formach. Dajg szybkie, wiralne wzrosty sprzedazy, ale
majq krotszy cykl 2ycia | wigkszq zmiennosc
Czy chcesz, 2ebym szczegdlowo opisal Ci kazdy z tych segmentow?
&) Mozesz glebiej opisac testy komunikatow wartosci? > @ Jakie kanaly najlepiej wzmacniac dia sztabek? >

%

Ktdre otui promowadé jako cross-sell od razu? >

Sugerowane dziatania
N Nazwa kiienta =)

Zrédto: Shoper

Z kolei MailerLite zintegrowat swoje srodowisko marketingowe
z Al poprzez Model Context Protocol (MCP), umozliwiajacy
bezpieczne, dwukierunkowe potgczenia z zewnetrznymi
modelami  (ChatGPT, Claude, Cursor). Klienci moga
automatycznie generowac¢ tresci, planowa¢ kampanie i
segmentowac odbiorcéw przy minimalnym naktadzie pracy.

Uzycie modelu Claude Al do generowania postéw na
Lindekin

¥ Claude

mailer @ &

# Hey there, Duncan

Zrédto: Vercom

o5 Jak ograniczyé rabaty, by nie tracié marzy? >

Na konferencji wynikowej Vercom podkreslit jak Al wptyw na
codziennie operacje grupy. Wdrozenie automatycznych
proceséw zatwierdzania opartych na sztucznej inteligencji
znaczaco skrdcito Sredni czas akceptacji klienta z 28 godzin w
Il kwartale 2024 roku do mniej niz jednej godziny w Il kwartale
2025 roku. Dzieki eliminacji czasu oczekiwania klienci moga
rozpoczaé tworzenie i uruchamianie kampanii niemal
natychmiast, co przektada sie na szybszy onboarding i wyzsze
wskazniki konwers;ji.



mBank.pl

Sredni czas akceptacji klienta (h) Wozrost udziatu zgtoszen obstugiwanych przez Al
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Zrédto: Vercom

Zrédto: Vercom

Ponadto, obstuga klienta wykorzystuje sztuczng inteligencje,
aby zapewnic¢ jeszcze lepsze doswiadczenie uzytkownika.
Udziat zgtoszerh rozwigzywanych przez Al wzrést z 41% we
wrzesniu'24 roku do okoto 70% w listopadzie25. Dzieki temu
czas odpowiedzi stat sie szybszy i bardziej precyzyjny. taczna
liczba zgtoszen obstuzonych przez Al wzrosta ponad trzykrotnie
W ujeciu rocznym, co pozwolito zespotowi skupi¢ sie na
poprawie jakosci obstugi. Dodatkowo wskaznik satysfakcji
klientdw osiggnat rekordowy poziom bliski 90%, co powinno
znaczaco wspierac diugoterminowa retencje klientdw.

Aktualizacja prognoz finansowych

W nastepstwie publikacji wynikéw za 3Q'25 dokonalismy
niewielkiej rewizji naszych =zatozen dla grupy Shoper,
koncentrujac sie przede wszystkim na podwyzszeniu
prognozowanej marzy EBITDA. Korekta odzwierciedla
skuteczng  kontrole  kosztéw  operacyjnych, pomimo
kontynuowanych inwestycji w rozwdj produktow.

Spodtka intensyfikuje dziatania w zakresie wdrazania rozwigzan
opartych na sztucznej inteligencji, ktére wspierajag efektywnosé
operacyjna sprzedawcoéw. Zaktadamy, ze rozwdj narzedzi Al -
w tym Asystenta Sprzedazy Al — pozytywnie wplynie na wartosé
oferowanych ustug, wspierajac wzrost popytu oraz ekspansje
take rate'u w krétkim horyzoncie czasowym.

Zwracamy réwniez uwage na istotny potencjat wzrostu w
obszarach dziatalnosci, ktdére pozostajg niedostatecznie
zmonetyzowane jak ptatnosci i logistyka. Dodatkowo, spodtka
prowadzi przeglad polityki cenowej w obszarze subskrypcji.
Oczekujemy, ze planowane zmiany przyczynia sie do
przyspieszenia dynamiki przychodéow w 2026 roku, z
potencjatem przewyzszenia tempa wzrostu obserwowanego
w roku 2025.

Korekta zatozen dla Shopera wptyneta na nasze prognozy
finansowe dla cyber Folks w nastepujacy sposdb:

Zmiana prognoz wynikéw dla cyber_Folks w 2025-27

(min PLN) zmiana Zmiana zmiana
przychody 863,4 864,9 -0,2% 1025,7 1028,8 -0,3% 1176,9 11811 -0,4%
EBITDA Skor. 2955 296,0 -0,2% 365,3 361,3 +1,1% 4231 416,6 +1,6%
EBIT 209,7 2121 -11% 289,0 285,7 +1,2% 341,3 336,5 +1,4%
zysk netto 69,0 68,3 +1,1% 10,0 104,6 +52% 136,3 130,4 +4,6%

Zrédto: mBank
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Prognozy i wskazniki finansowe Grupy cyber_Folks*

RZiS

(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 3922 4799 657,0 863,4 10257 1176,9
cyber_Folks 1226 1389 1586 1848 210,0 2350
Vercom 2655 3364 4953 4717 5547 6415
eCommerce 33 3,0 23 2059 260,0 2994
EBITDA skor. 103,6 1412 176,0 2955 3653 423,
Marza 26/4% 294% 268% 342% 356% 359%
EBITDA 100,9 137,3 172,8 277,5 3588 420,
Marza 257% 286% 263% 320% 350% 357%
Amortyzacja 26,6 32,8 345 67,8 69,8 78,8
EBIT 743 104,6 1343 209,7 289,0 3413
Marza 19,0% 21,8% 20,4% 243% 282% 29,0%
Er';ync:o‘f,‘:é’/ koszty 227 56 435 -46] 412 -386
Zysk brutto 52,5 1017 1789 164,8 2491 303,9
Podatek doch. 023 43 245 33 473 577
Zysk netto 402 874 1544 1335 2017 2462
iif:gggow' 162 366 376 645 917 1098
ﬁﬁi‘i:‘e’;;zgdm“k' 240 50,8 168 69,0 TO0,0 1363

Bilans
(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027F
Aktywa trwate 7737 722,66 '702,8 1360,1 13653 1368,4
WNIiP 6444 6103 6215 12502 12502 12502
Rzeczowe AT 352 374 367 595 595 595
Inne 941 750 446 504 556 587
Aktywa obrot. 91,9 1103 2399 4899 660,9 861,0
Naleznoéci 328 354 519 683 811 946
Srodki pieniezne 541 703 1429 4109 569] 7557
Inne 50 46 450 107 10,7 107
Kapitat wi. 218,7 223,0 3238 528, 603,6 6849
r%‘:i'(;'g‘;‘g’glow' 1794 2017 2230 3243 4160 5258
Zob. diugot. 322,4 2353 1954 700,4 700,54 700,4
Kredyty 2736 1930 1531 6131 6131 6131
Leasing 258 271 262 437 437 437
Inne 231 152 161 436 436 436
Zob. krétkot. 1450 172,9 2004 297,3 3062 3183
Kredyty 378 532 395 807 807 807
Leasing 91 105 109 180 180 180
Zob.handlowe 374 420 638 658 712 767
ZObz"r‘Y’:g\Zj‘Q iR xta”ri: 409 503 678 821 857 922
Inne 199 170 184 507 50,7 507
Diug netto 292,2 2135 86,8 3445 186,3 -0,3
DN/EBITDA 2,9x 16x  0,5x 12x  05x  0,0x

Rachunek CF
(min PLN)
CF oper.
Zysk netto
Amortyzacja
Koszty odsetek
Kapitat obrot.
Inne
CF inwest.
CAPEX
Inne
CF fin.

Koszty odsetkowe

Leasing

Kredyty
Wyptacone dywidendy
Inne

Przeptywy pieniezne

CFO/skor. EBITDA
FCFF

FCFF/EV

FCFE
FCFE/MCAP
ROIC

ROCE

Wsk. wyptaty
Dyield

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

97,2
402
26,6
209
9,0
05

-259,6
-13,4
-246,2
86,4

-20,0

-89

128,8
-10,1
-3,5

-76,0

96%
749
1,7%
549

2,0%
83%
7,4%

40%
0,4%

136,9 187,5 2257 3089 362,
874 1544 1335 2017 2462
328 345 678 698 788
183 152 461 412 386
134 248 01 -39 -5
50 414 216 00 00
39 154 -528,6 -54,0 -58,8
177 268 -450 -540 -588
216 422 -4836 00 00

-122,4 -130,6 570,9 -96,7 -116,7
262 191 -461 -412 -386
M1 23 4183 210 23]
629 -465 5011 00 00
32 213 283 -345 -550
90 -313 1624 00 00
18,4 72,3 268,0 1582 186,6
100% 108% 81% 86% 86%
1081 1484 1624 2339 2802
2,5% 3,5% 3% 4,6% 57%
819 1292 T63 1927 2416
3,0% 4,8% 4,3% 72% 9,0%
135% 182% 18,6% 19,5% 22.9%
10,4% 125% 127% 129% 14,0%
59% 55% 24% 50%  50%
05% 1,0% 11% 13% 2,0%

Wskazniki finansowe

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

P/E
EV/EBITDA Skor.

P/s
P/BV
P/CFO
P/FCFE

Zmiana EBITDA R/R
Marza netto

Zmiana zysku netto R/R

Cena (PLN)

L. akcji (mln)
Kapitalizacja*
EV

121
42,5

6,9
123
27,7
49,0

39,8%
6,1%

-5,6%

175,80
153
2692
4 396

175,80

530 231 390 245 197
306 238 17,8 139 1,6
56 4,1 31 26 23
121 83 51 45 39
197 144 N9 87 74
329 208 231 140 1,1
36,1% 25,8% 60,6% 29,3% 17,1%

106% 178% 80% 10,7% 11,6%

m,7% 129,8% -40,9% 59,4% 23,9%

175,80 175,80 175,80 175,80
153 153 153 153
2692 2692 2692 2692
4191 5250 5092 4905

153
2692
4318

Zrédto: mBank; * uwzgledniajac srodki netto z emisji akcji serii E oraz podwyzszona liczbe akgji od 2025r.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; 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: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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%

TRZYMADJ - 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 spétki bedacej przedmiotem rekomendaciji
w okresie bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A. Materiaty te
tworzone s ha zamowienie Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sa 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 sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoéci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych 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 zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie 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 wynikajace 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 miec¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg 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 Swiadczy, bedzie swiadczy¢, 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 klientéow, 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 spétki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powigzanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

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

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania 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 sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnoéci maklerskiej. Stworzono ,chiniskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi 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 materiatow analitycznych w ramach Gietdowego 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 cyber_Folks S.A. w zakresie oferowania.

Sporzadzanie rekomendacji zakoriczyto sig 20 listopada 2025 r. o godzinie 8:07.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 listopada 2025 r. o godzinie 8:35.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie 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 sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzgdzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analizy
Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore 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 ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendaciji z racji petnionej w Spétce funkgji, 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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spdtki; 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 miesigcy:
cyber_Folks (Pawet Szpigiel)

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2025-09-11  2024-12-23 2024-12-02
cena docelowa (PLN) 210,80 167,20 143,00
kurs z dnia rekomendacji 179,00 143,00 139,50
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Em Biuro maklerskie

Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, ochrona zdrowia

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Marlen Jakub Sargsyan
+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
przemyst, surowce

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk
+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44
andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektorka

+48 696 427 249
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Pawet Cylkowski
wicedyrektor

+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31

pawel.cylkowski@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

t ukasz Ptaska

+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90

lukasz.plaska@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming, wypoczynek

Piotr Brozyna
+48 512756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Patryk Gniadek
tel. +48 505 116 638 | +48 22 697 48 82
patryk.gniadek@mbank.pl
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