Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
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(=) cyber_Folks: Wyniki za 4Q'25 zgodne z danymi wstepnymi
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Wyniki za 2025 r. byly zasadniczo zgodne ze wstepnymi Zwracamy réwniez uwage, ze, pomimo kolejnych przeje¢
danymi opublikowanymi przez spétke 4 marca. i Znaczacego tempa ekspansji, na koniec 2025 r. wskaznik
Przedstawiamy najwazniejsze wnioski ze sprawozdania zadtuzenia netto do skorygowanej EBITDA wyniést 1,3x.
za 2025 5 r publikacji oraz nasze zatozenia dotyczace Oznacza to potencjat do dalszych przeje¢ przy
perspektyw spotki. zachowaniu odpornosci bilansu.

Nadal widzimy w cyber_Folks znaczacy potencjat Wyniki za 4Q25 sg zgodne z wczesSniej ogtoszonymi
wzrostu. Poprzez przejecie PrestaShop, pozyskanie wstepnymi danymi finansowymi.

blisko. 300 tys. klientéw i ekspansje w Europie Zachodniej
spotka przeszta transformacje z lokalnego dostawcy
ustug hostingowych w ogélnoeuropejskiego gracza
dostarczajacego infrastrukture dla platform e-commerce.
Model biznesowy jest nadal skalowalny. Mechanizm
rozliczen ,pay-as-you-go” sprawia, ze wzrost liczby

Wynik EBITDA zostat skorygowany o jednorazowe,
niegotowkowe koszty w tacznej kwocie ok. 5 min PLN,
gtéwnie koszty programu ESOP (4,2 min PLN, w tym 3,7
mIn PLN w Vercom oraz 0,5 min PLN w cyber_Folks).

Wysokiemu  organicznemu  wzrostowi EBITDA w

klientéow bezposrednio przeklada si¢ na wyZsze podstawowych segmentach cyber_Folks i Vercom
przychody bez podnoszenia kosztéw, co widac w towarzyszyto nieorganiczne wsparcie ze strony Shoper
utrzymujacym sig dwucyfrowym wzroscie sprzedazy oraz (konsolidowany od 1lutego 2025 r.) i Hosterion (od czerwca
dalszej poprawie marzy EBITDA. Kluczowym czynnikiem 2025 r.). W ujeciu pro-forma przychody wzrosty o ok. 12%, a
wzrostu wartosci jest teraz integracja PrestaShop skorygowana EBITDA — o ok. 22%.

i dynamika sprzedazy krzyzowej.

Dane za 2025 r. nie uwzgledniajg jeszcze PrestaShop
i Sylius, ktérych przejecie zostato sfinalizowane 18.02.2026.

Wyniki cyber_Folks za 4Q 2025

(min PLN) Q4'25 Q4'24 zmiana Q4'25P differ.
Przychody 236,7 1732 36,7% 236,0 0,3%
EBITDA skor. 82,4 48,2 71,0% 81,8 0,8%
Marza 34,8% 27,8% - 34,6% -
EBITDA 775 46,8 65,7% 77,0 0,7%
Marza 32,8% 27,0% - 32,6% -
EBIT 61,1 38,2 59,9% 59,0 3,7%
Marza 25,8% 22,1% - 25,0% -
Zysk netto 242 21,0 15,6% 17,7 36,7%

Zrédio: cyber_Folks, P - prognozy mBanku, konsensus PAP

Segment cyber_Folks = Po stronie kosztowej, koszty R&D zostaty
, przeklasyfikowane do segmentu e-commerce (ok. 2 min

: Sggr_nent cyE)er_Follks .zamztowaJr wzrost przychodéw w PLN rocznego wptywu), skutkujac nizszymi marzami. W 1Q
ujeciu r./ro13A:waQ25 i O'|5/0,W ga+ym foku 2025. Zaiwzrpst pojawity sie pozycje jednorazowe, w tym rozpoznanie
odpowlada rozwoj produktow ! ;tabllna baza, k"e”tF’Wz 3,6 min PLN z tytutu najmsnu nowego biura w Krakowie oraz
przy jeszcze szybszym wazroscie rentownosci dzigki 2 min PLN inwestycji w infrastrukture Al. Obie te pozycje

dzwigni operacyjnej i celowemu zwigkszeniu udziatu nalezy wykluczyé przy szacowaniu znormalizowanej
produktéw o wyzszej wartosci dodane;j.

rentownosci.

= Wstepne synergie sprzedazowe z przejecia Shopera oraz
efekty  wzrostu  efektywnosci  operacyjnej  dzieki
wykorzystaniu Al sg juz widoczne, a Rumunia — poprzez
Hosterion (konsolidowany od czerwca) — stanowi nowy
geograficzny kierunek wzrostu.

Wyniki finansowe segmentu cyber_Folks
(mIn PLN) Q4 2024 Q4 2025 zmiana 2024 2025 zmiana
Przychody 41,8 47,6 +13% 1583 182 +15%
EBIT 13,6 16,4 +21% 522 62,5 +20%
Amortyzacja -4.2 -59 +39% -15,7 -22 +40%
EBITDA 17,8 223 +25% 67,9 84,5 +24%
Odpisy -0,6 -0,5 -17% -2,6 -6,7 +159%
EBITDA (skor.) 18,4 228 +24% 70,5 87,4 +24%
Marza 44% 48% +9% 45% 48% +7%
CapEx 8,8 4,5 -49% 229 23,4 +2%
CapEx% 21% 9% -57% 14% 13% -7%

Zrédto: cyber_Folks, P - prognoza mBanku
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= Wskazniki KPlI segmentu cyber_Folks pokazuja wzrost
napedzany przede wszystkim przez ARPU: baza klientow
hostingowych pozostaje zasadniczo stabilna na poziomie
ok. 225 tys. (nieznaczny wazrost z 219 tys. w 4Q'24),
natomiast ARPU za ostatnie 12 miesiecy (LTM) wzrosto o
17% r/r do 556 PLN. Oznacza to, ze wzrost przychodéw
wynika niemal wytacznie ze zwiekszonej monetyzacji, a nie
z pozyskiwania nowych klientéw. Segment domenowy
wykazuje podobnag dynamike: na koniec 2025 r. liczba
domen wynosita ok. 378 tys. (wobec 366 tys. rok wczesniegj),
a ARPU wazrosto ze 109 do 111 PLN. Wskazuje to na
umiarkowang, ale stabilng zdolnos¢ do podnoszenia cen w
bardziej masowej czesci dziatalnosci.
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Zrédto: cyber_Folks

Wyniki finansowe segmentu Vercom

(min PLN) Q4 2024 Q4 2025
Przychody 130,3 129,8
EBIT 26,2 30,8
Amortyzacja -4.,2 -4
EBITDA 30,5 34,8
Odpisy -0,1 -3.8
EBITDA (skor.) 30,6 38,6
Marza 23,5% 29,7%
CapEx 6,2 58
CapEx% 4,8% 4,5%

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Zrédto: cyber_Folks

Segment Vercom

= Poréwnywalnos¢ przychoddéw Vercom jest znieksztatcona
przez niemal catkowita utrate najwiekszego klienta
(0,2 mIn PLN w 4Q"25 wobec 16,6 min PLN w 4Q'24). Po
wytgczeniu tego czynnika wytania sie znacznie zdrowszy
obraz biznesu Vercom: organiczny wzrost EBITDA w 4Q'25
przekroczyt 20% w ujeciu r/r, co byto mozliwe dzieki
zwiekszeniu udziatu sprzedazy ustug o wyzszej marzy oraz
stabilnej bazie kosztowej, przektadajacej sie na dzwignie
operacyjna.

Segment znajduje sie obecnie w fazie intensywnych
inwestycji: wydatki na marketing znaczaco wzrosty, co
przetozyto sie na 86% wzrost bazy klientow w 2025 r. W
miare ,dojrzewania" tych klientéw powinno to przetozy¢
sie na wyzsze przychody w przysztosci

zmiana 2024 zmiana
0% 4959 -5%
+18% 929 +21%
-5% -16,3 -5%
+14% 109,2 +17%
+3700% -0,6 -7,5 +1151%
+26% 109,8 135,2 +23%
+26% 22,1% 28, 7% +30%
-7% 16,9 20,7 +23%

-6% 3,4% 4,4% +29%

Zrédto: cyber_Folks, P - prognoza mBanku

Segment e-commerce

Segment e-commerce wykazat w 2025 r. mocne odbicie w
stosunku do roku poprzedniego, ale jest to w duzej mierze
efektem konsolidacji przejetego w lutym 2025 r. Shopera.
Bardziej miarodajnym parametrem jest wzrost EBITDA
pro-forma na poziomie 20% r/r, ktéry potwierdza zdolno$é
biznesu do samodzielnego wzrostu.

wyniki finansowe segmentu e-Commerce

(min PLN) Q4 2024
Przychody 0,6
EBIT -0,3
Amortyzacja -0,4
Utrata wartosci niefinansowych aktywoéw .
trwatych

EBITDA 0,1
Pozycje jednorazowe -
EBITDA skor. 0,1
Marza 13%
CapEx -
CapEx% -

= Dzwignia operacyjna jest widoczna i wzrost przychodéw
generowany jest przy niezmienionej bazie kosztow
ogdlnych, co zaowocowato zwiekszeniem marzy EBITDA
pro forma 01,8 p. p. do 37,7%.

Q4 2025 2024 2025
60,2 2,4 2037

16,2 -4, 40,2

-59 B -26,6

- -39 -

221 0,8 66,7

-0,6 - -82

22,7 08 74,9

37% 33% 37%

10,1 - 232

7% - 1%

Zrédto: cyber_Folks, P - prognoza mBanku
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Wzrost

Strategia wzrostu opiera sie na zwigekszaniu ARPU oraz
rozwoju produktdw, ktére pogtebiaja oferte e-commerce
i komunikacyjna (integracja Shopera, narzedzia chatbotowe
dla Viber/WhatsApp/RCS, platformy retargetingu i
generowania leadow).

= Kluczowym sygnatem strategicznym jest to, ze zarzad dazy
do zbudowania kompleksowego systemu operacyjnego
dla e-commerce, obejmujacego caty tarnicuch od domen i
hostingu, przez tworzenie sklepdw, integracje ptatnosci,
automatyzacje marketingu oraz komunikacje z klientami.
Jesli strategia zostanie skutecznie zrealizowana, a
miedzynarodowe wdrozenie PrestaShopu przebiegnie
zgodnie z planem, moze to stworzy¢ trwate podstawy do
dalszego wzrostu biznesu.

Rynki dziatalnosci cyber_Folks

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

= Nadal kontynuowane s3 przejecia. Zarzad aktywnie
analizuje kolejne cele w obszarze narzedzi e-commerce w
regionie CEE, a rownolegle Vercom prowadzi wiasny,
niezalezny proces akwizycyjny.

Gléwne rynki dziatalnosci Grupy

Zrédto: cyber_Folks, mBank

. Rynki dziatalnosci Grupy
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos$c rynkowa + ditug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne
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
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatow wtasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatéw mniejszosci + sredni poziom ditugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing); EBITDA marza - EBITDA/Przychody

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
d; Biura
Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 zostac podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio
poprzedzajacym moment wydania rekomendaciji.
Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 SA, Cyber_Folks SA, Newag S.A. Materialy te tworzone s3 na
zamoéwienie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatléw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspdtpracy 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 dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 sg przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 Spotki 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 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 SA,,
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 spdtek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte 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 przedsigbiorcéw 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 powiazany.

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

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 posiadacé 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, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegolnosci 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 sporzgdzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzier wydania nowej rekomendacji dotyczgcej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNP Paribas Bank Polska SA , Captor Therapeutics SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia SA, ING
Bank Slaski SA, KRUK SA, Neuca SA, Powszechna Kasa Oszczednoéci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, Synektik SA, Unimot SA, Wirtualna
Polska Holding SA, XTB SA sg klientami Biura maklerskiego mBanku.

Alior Bank SA, Allegro.eu SA, Amica SA, Answear.com SA, Archicom SA, Asseco Poland SA, Atal SA, Auto Partner SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA,
Benefit Systems SA, BNP Paribas Bank Polska SA , Captor Therapeutics SA, Modivo SA (dawniej CCC SA), CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia SA, Dino Polska SA, Dom Development SA, Enea SA, Erste Group
Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spotka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS,
KRUK SA, LPP SA, Mabion SA, Mo-BRUK SA, Neuca SA, Newag SA, Orange Polska SA, ORLEN SA, OTP Bank Plc,, Polska Grupa Energetyczna SA, Photon Energy NV, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA,
Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita SA, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, Text SA (dawniej Livechat), Unimot SA, Vercom SA,
Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA s3 klientami mBank S.A.

Bioceltix SA, Modivo SA (dawniej CCC SA) byli strong umowy z BM w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

Alior Bank SA, Amica SA, AmRest Holdings SE, Answear.com SA, Archicom SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal SA, Auto Partner SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony
Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Benefit Systems SA, Bioceltix SA, BNP Paribas Bank Polska SA, Captor Therapeutics SA, Modivo SA (dawniej CCC SA), CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia SA, Dino
Polska SA, Dom Development SA, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank $laski SA, InPost SA, Inter Cars SA,
Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK SA, LPP SA, Mabion SA, Mo-BRUK SA, Murapol SA, Neuca SA, Newag SA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PCF Group SA, Polska Grupa Energetyczna SA, Photon Energy
NV, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczer SA, Raiffeisen Bank International AG, Rainbow Tours SA, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank
Polska SA, Selvita SA, Shoper SA, Sygnity SA, Synektik SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, Text SA (dawniej Livechat), Unimot SA, Vercom SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP SOCIETE ANONYME
s kontrahentami mBank SA.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacje lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesigcy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspétodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentow finansowych emitenta: Archicom SA, Develia, Dom Development, KRUK SA,, Polenergia SA.

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

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci, 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 sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendaciji, ale miaty lub mogty mie¢ 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 byly 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 dochoddw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegoélnosci tych ktérych 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 analitykéw 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 wtasciwy organ nadzoru

Silne i stabe strony metod wyceny h w acjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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 spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw 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.
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