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

Em Biuro maklerskie

poniedziatek, 13 kwietnia 2026 | aktualizacja raportu

cyber_Folks: kupuj (podtrzymana)

CBF PW; CBF.WA | TMT, Polska

Ekosystem odporny na presje Al

Notowania cyber_Folks od poczatku roku spadly o ponad 14%
i zachowywaly sie wyraznie stabiej niz szeroki rynek (-26 pp. vs. WIG), co w
naszej ocenie nie znajduje uzasadnienia w fundamentach spétki.
Uwazamy, ze przecena byta w duzej mierze efektem obaw inwestoréw, iz
dynamiczny rozwéj Al moze negatywnie wptynaé na tradycyjne modele
software’owe. Naszym zdaniem jednak rynek postrzega profil dziatalnosci
cyber_Folks w zbyt uproszczony sposéb. Spétka nie jest dostawca
pojedynczego narzedzia, lecz buduje wielowarstwowy ekosystem ustug
wspierajacych sprzedaz e-commerce. Taki model biznesowy oceniamy
jako istotnie bardziej odporny na ryzyka zwigzane z Al niz klasyczne
biznesy Saa$, narazone na zjawisko tzw. ,seat compression”.

Dodatkowym katalizatorem wzrostu dla Grupy jest naszym zdaniem
przejecie PrestaShop. Akwizycja ta zwieksza skale dziatalnosci Grupy,
poszerza jej zasieg geograficzny oraz istotnie wzmacnia potencjat cross-
sellu do bazy merchantéw w Europie Zachodniej i na innych rynkach
miedzynarodowych.

W niniejszym raporcie dokonujemy rewizji prognoz po publikacji wynikéw
za 4Q'25, uwzgledniamy wplyw przejecia PrestaShop oraz aktualizujemy
model wyceny: przyjmujemy nowy poziom stopy wolnej od ryzyka (RFR)
oraz obnizamy stope terminal growth w celu lepszego odzwierciedlenia
podwyzszonych ryzyk sektorowych. Nowa cene docelowa wyznaczamy na
209,00 PLN, co implikuje 18% potencjat wzrostu. Podtrzymujemy
rekomendacje ,kupuj’. Obecnie cyber_Folks notowany jest przy
mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 14,0x dla 2026 oraz 11,5x dla 2027 roku.

Al - szansa czy zagrozenie?

Ekspozycja cyber_Folks na ryzyko zwigzane z rozwojem Al jest w naszej ocenie
umiarkowana, nizsza niz w przypadku podmiotéw opartych na pojedynczych,
fatwo replikowalnych rozwigzaniach. Istotna cze$¢ oferty Grupy obejmuje
ustugi infrastrukturalne i abonamentowe, takie jak hosting, domeny, serwery,
bezpieczenstwo oraz rozwigzania wspierajace operacyjne funkcjonowanie e-
commerce. W tych obszarach kluczowe znaczenie maja niezawodnosc,
bezpieczenstwo, ciggtos¢ dziatania i jakos¢ integracji. O ile Al moze zwiekszac
presje konkurencyjna w bardziej aplikacyjnych i software’owych warstwach
oferty cyber_Folks, to jednak z drugiej strony technologia ta moze wspierac
wzrost efektywnosci operacyjnej Grupy poprzez automatyzacje procesow,
usprawnienie obstugi klienta i szybszy rozwoj produktow.

Ekosystem ustug

Kluczowa zaleta modelu biznesowego cyber_Folks jest skala oraz
kompleksowos¢ ekosystemu ustug. Po przejeciu PrestaShop Grupa obejmuje
petne spektrum rynku: Shoper adresuje segment MSP, PrestaShop segment
MSP i mid-market w modelu open-source, Sylius segment mid-market i
enterprise, natomiast rozwigzania cyber_Folks, Apilo i SellRocket uzupetniaja
oferte o integracje, automatyzacje, komunikacje oraz infrastrukture. Taka
architektura zwieksza zdolnos$¢ Grupy do obstugi klientdéw na réznych etapach
rozwoju, a zarazem wzmachnia bariery wejscia, koszty zmiany dostawcy oraz
potencjat cross-sellu. W naszej ocenie im wiekszy i bardziej kompletny
ekosystem buduje cyber_Folks, tym skuteczniej spdtka moze broni¢ swojej
pozycji konkurencyjnej.

(min PLN) 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 656,3 855,2 1,709,3 1,286,0 14435
Skor EBITDA 1753 2917 368,0 4334 4935
Marza 26,7% 34,1% 332% 33,7% 34.2%
EBIT 133,6 2071 266,2 3299 3892
Zysk netto 1163 63 94,3 131,0 174,7
P/E 233 42,9 28,7 20,7 155
P/S 4 32 24 21 19
P/BV 8,4 54 48 42 36
EV/EBITDA Skor. 236 17,3 14,0 n5 96
DPS 1,50 2,00 225 3,08 428
DY 0,8% 11% 1,3% 1,7% 2,4%

Zrédto: cyber_Folks, mBank, P — prognoza mBanku

mBank.pl

Cena biezaca* 177,00 PLN
Cena docelowa 209,00 PLN
2,71 mld PLN
1,06 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 43 min PLN
*Cena z 10 kwietnia 2026 r., godz. 17:00
Struktura akcjonariatu
Jacek Duch (wraz z podm. zaleznym) 25,6%
Jakub Dwernicki (wraz z podm. zaleznym) 15,9%
NATIONALE-NEDERLANDEN PTE 6,0%
PTE Allianz Polska 53%
TFI Allianz Polska 4,8%
VIENNA PTE 4,8%
Robert Dwernicki (z podm. zaleznym) 4.5%
cyber_Folks S.A. (akcje wiasne) 0,2%

Pozostali 32,9%

Profil spétki

cyber_Folks (dawniej R22) zostata zatozona w 1999 r.
jako jedna z pierwszych firm hostingowych w Polsce.
Obecnie Spdtka obstuguje >700 000 Kklientéw i
generuje >1,1 mld zt przychodéw rocznie. cyber_Folks
skupia podmioty technologiczne z obszaru cyfryzacji
biznesu, wspierajace przedsiebiorstwa w ich
obecnosci online, automatyzacji proceséw
biznesowych, komunikacji, marketingu i sprzedazy.
Do Grupy naleza m. in. PrestaShop, Vercom i Shoper.

cyber_Folks vs WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Nowa Stara Nowa Stara
cyber_Folks 209,00 224,40 kupuj kupuj
Spoétka Cena biezaca (e Poter]qal
docelowa zZmiany|
cyber_Folks 177,00 209,00 +18,1%
Aktualizacja prognoz 2026P 2027P 2028P
Przychody +8,2% +9,3% +8,8%
EBITDA -1,7% 13%  +34%
EBIT -7,9% -3,3% +0,2%
Zysk netto -14,3% -3,9% +9,4%
Analityk:

Pawet Szpigiel

Ekspert ds. analiz

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Czynniki ryzyka
Ryzyko Al

Rozwdj generatywnej Al i autonomicznych agentéw jest
jednym z najszerzej dyskutowanych zagrozen strukturalnych
dla globalnego sektora technologicznego. W lutym 2026
obawy te zmaterializowaty sie w postaci gwattownej przeceny
spotek SaaS. Kluczowe ryzyka w tej grupie identyfikowane to:
seat compression (Al zastepuje operatoréw, redukujac liczbe
licencji), komodytyzacja funkcjonalnosci (Al wbudowywane w
bazowe pakiety platform obniza wartos¢ dodana narzedzi
specjalistycznych), presja na model cenowy per-seat/per-user
(Wwymuszajaca przejscie na rozliczenie usage-based lub
outcome-based), a takze insourcing — zdolnos¢ klientéw do
budowania wtasnych narzedzi wewnetrznych przy pomocy Al,
eliminujaca zapotrzebowanie na zewnetrzne rozwigzania SaaS.

Naszym zdaniem w ramach grupy cyber_Folks najwieksza
ekspozycje na powyzsze ryzyka ma segment e-commerce
(Shoper).  Jednoczesnie klasyczny = mechanizmm  seat
compression ma ograniczone zastosowanie w przypadku
Shopera, naszym zdaniem, gdyz spdétka ta obstuguje gtoéwnie
mikro i mate firmy, gdzie operator sklepu jest jednoczes$nie
wiascicielem biznesu i nie podlega redukcji etatéw. Segmenty
hostingu/domen oraz Vercom sa naszym zdaniem relatywnie
mniej zagrozone.

Ryzyko sentymentu sektorowego

Akcje grupy sa klasyfikowane przez inwestoréw jako czesé
koszyka spodtek technologicznych/SaaS, co uzaleznia ich
wycene od globalnego sentymentu wobec sektora niezaleznie
od wynikéw operacyjnych. Zjawisko to zmaterializowato sie w
lutym 2026 r., kiedy globalny sell-off spdtek software'owych
przetozyt sie na przecene polskich spétek technologicznych, w
tym podmiotéw o ograniczonej ekspozycji na te czynniki.

Ryzyko cyberbezpieczenstwa i ochrony danych

Jako dostawca ustug hostingowych, platformy e-commerce
oraz infrastruktury komunikacji marketingowej, grupa
przetwarza znaczace wolumeny danych osobowych i
transakcyjnych swoich klientéw oraz ich uzytkownikéw
koncowych. Ewentualny incydent naruszenia bezpieczenstwa
danych mogtby skutkowaé powaznymi konsekwencjami
reputacyjnymi, utratg klientéw, a takze sankcjami
administracyjnymi.

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
przychoddéw i marz. W przypadku braku przestrzeni do rewizji
cennikéw (np. ze wzgledu na presje konkurencyjna lub
ograniczona elastycznos¢ klientéw), konieczna bedzie korekta
naszych zatozen modelowych, co moze skutkowac rewizjg w
doét prognoz EBITDA oraz FCF.

Nadmierna zaleznosé¢ od dostawcéw

Vercom, operujacy w ramach segmentu Vercom, wspétpracuje
z operatorami sieci komérkowych oraz dostawcami ustug
e-mail bez zawierania dtugoterminowych kontraktéw, co
wynika z charakterystyki rynku. Brak zabezpieczenia
warunkéw handlowych w dtuzszym horyzoncie czasowym
naraza spdtke na ryzyko pogorszenia warunkow wspdtpracy
(np. wzrost stawek jednostkowych, ograniczenie dostepnosci

ustug), co mogtoby negatywnie wptynaé na marze brutto i
rentownos¢ operacyjng. Dodatkowo, komunikacja push
realizowana jest za posrednictwem systemow operacyjnych
mobilnych  (iOS, Android), ktérych 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 przychoddow.

Ryzyko technologicznego zapéznienia

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

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 wplywu na
reputacje spotki. W kontekscie rynku IT, gdzie konkurencja o
talenty jest intensywna, ryzyko to nalezy uznac za istotne.

Rosnace koszty ustug IT

Koszty zwigzane z wynagrodzeniami, ustugami
podwykonawcéw oraz infrastrukturg IT stanowig istotna czes¢
kosztéw operacyjnych. W warunkach utrzymujacej sie presji
ptacowej w sektorze technologicznym, cyber_Folks moze byc¢
zmuszony do absorpcji czesci wzrostu kosztow, jesli nie bedzie
w stanie skutecznie przenies¢ ich na klientéw. Taka sytuacja
mogtaby prowadzi¢ do kompresji marz operacyjnych i
pogorszenia wskaznikéw rentownosci.

Ryzyko stop procentowych

Na koniec grudnia 2025 roku cyber_Folks wykazywat
podwyzszony poziom dtugu netto / EBITDA na poziomie 1,33x z
ekspozycja na zmienna stope WIBOR. W przypadku podwyzek
stéop procentowych przez RPP lub brak obnizek w
oczekiwanym terminie, koszty obstugi dtugu beda wysokie, co
negatywnie wplynie na wynik netto oraz przeptywy pieniezne.
Dodatkowo, wyceny spoétek technologicznych sa szczegdlnie
wrazliwe na zmiany stép procentowych ze wzgledu na ich
charakter wzrostowy i dtugoterminowy profil przeptywow.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig M&A

Spétka 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.
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Wycena
Podsumowanie wyceny
Wartos¢ spdtki cyber_Folks szacujemy na podstawie wyceny (PLN) Waga Cena
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie Wycena poréwnawcza 0% 82,55
12 miesiecy wynosi 209,00 PLN. Wycena DCF 100% 192,82
cena 192,82
Cena docelowa za 12 m-cy 209,00
Zrédto: mBank
Wycena poréwnawcza
Wskazniki wyceny cyber_Folks poréwnalismy ze wskaznikami Kazdej grupie poréwnawczej przypisujemy wage
trzech grup poréwnawczych. Zastosowane wskazniki to P/E odzwierciedlajgcg udziat poszczegdlnych segmentow w
oraz EV/EBITDA. catkowitej EBITDA skor. Wagi na lata 2026, 2027 i 2028
Ze wzgledu na fakt, ze cyber_Folks dzieli swoja dziatalnos¢ na przypisalismy rowne.
trzy segmenty, opieramy nasza wycene na mieszanych Do wyceny opartej o EV/EBITDA dodajemy wartosé
wskaznikach z trzech grup poréwnawczych. pozostatych aktywdw nieoperacyjnych (gtdwnie akcje wiasne
i Sellintegro).
Wycena poréwnawcza
EV/EBITDA P/E
2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P|
Hosting
GODADDY INC - CLASS A 7] 6,0 55 1,6 9,4 8,4
IOMART GROUP PLC 4,2 4,2 4.4 - - -
RACKSPACE TECHNOLOGY INC 9,9 83 6,7 - 16,5 4,0
DATA STORAGE CORP - - - - - -
VERISIGN INC 19,2 18,1 - 26,3 24,1 21,6
Maksimum 19,2 18,1 6,7 26,3 24,1 21,6
Minimum 4,2 4,2 4.4 1,6 9,4 4,0
Mediana 8,5 7,2 5,5 19,0 16,5 8,4
Vercom
LINK MOBILITY GROUP HOLDING 7.4 6,4 53 13,8 n2 9,8
SINCH AB 7.4 6,5 57 19,8 15,6 18,5
DOTDIGITAL GROUP PLC 4,2 3,6 37 91 8,2 7,6
TWILIO INC - A 16,5 133 12,2 24,2 20,6 18,1
BANDWIDTH INC-CLASS A 44 4,8 - 10,7 9,8 7,0
Maksimum 16,5 133 12,2 24,2 20,6 18,5
Minimum 4,2 3,6 37 91 8,2 7,0
Mediana 7,4 6,4 5,5 13,8 n,2 9,8
e-Commerce
HUBSPOT INC 12,4 9,4 7,7 19,8 16,1 135
SALESFORCE INC 9,6 9,0 79 158 14,1 12,6
SHOPER SA n2 9,0 7,6 18,7 14,7 n3
Maksimum 12,4 9,4 79 19,8 16,1 135
Minimum 9,6 9,0 7,6 158 14,1 n3
Mediana n,2 9,0 7,7 18,7 14,7 12,6
Wycena mieszana 8.7 7.3 6.1 16.5 13.6 10.3
cyber_Folks 14.0 n.5 9.6 28.7 20.7 155
Premia (dyskonto) 61% 56% 57% 74% 52% 51%

Implikowana wycena

Implikowana wycena na akcje 495 59.9 65.0 101.8 Ne.2 87.8
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosé jednej akcji CBF (PLN) 82,6

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF w okresie
2026-2035.

Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec
marca 2026 r. Przy uwzglednianiu wartosci firmy
uwzgledniamy dtug netto na koniec 2025 r., skorygowany o
wydatek na akwizycje PrestaShop.

= Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, zrownujemy wielkos¢
nakfadéw inwestycyjnych do poziomu amortyzacji.

= Beta=1x.

= Stope wzrostu FCF po 2035 r. przyjmujemy na 35%

(poprzednio 4,5%).

= W ramach pozostatych aktywdéw uwzgledniamy wartosc
akcji wiasnych oraz Sellintegro.

Model DCF

(mIn PLN) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P plokyld 2033P 2034P 2035P +
Przychody 1109,3 1286,0 1443,5 1597,0 1741,1 1872,6 1990,5 2 096,1 2190,5 2274,8

zmiana 29,7% 15,9% 12,2% 10,6% 9,0% 7,6% 63% 53% 4,5% 3,8%

EBITDA 352,7 425,7 492,7 551,7 599,9 643,9 683,2 78,7 750,3 778,6

Marza EBITDA 31,8% 331% 341% 34,5% 34,5% 34,4% 34,3% 34,3% 34,3% 34,2%
Amortyzacja 86,5 95,7 103,5 n2,2 120,6 128,3 1357 142,77 149,4 155,6

EBIT 266,2 329,9 389,2 439,5 479,3 515,6 547,5 575,9 600,9 623,0
Opodatkowanie EBIT 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 215,7 267,3 315,2 356,0 388,3 417,6 4435 466,5 486,8 504,6

CAPEX i leasing -83,5 -95,9 -104,6 -13,1 -121,2 -128,6 -135,5 -1419 -148,0 -154,5

Kapitat obrot. -7,9 -59 -3 -31 11 -2,6 -39 -4,9 -4,0 -4,3

FCF 210,7 261,2 3Mn,1 352,0 386,7 414,7 439,9 462,5 484,1 501,4 518,9
WACC 7,5% 8,7% 97% 10,3% 10,6% 10,5% N,2% N,4% n,6% n,8%
Wspdtczynnik dyskonta 0,95 0,87 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,43 0,38

PV FCF 199,7 2277 2472 2535 2518 2443 2331 220,0 206,4 191,3

WACC 7,5% 8,7% 9,7% 10,3% 10,6% 10,5% 1,2% 1n,4% 1,6% 1,8% 9,8%
Koszt dtugu 41% 5,0% 55% 6,1% 63% 63% 6,9% 7% 73% 75% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 31% 4,0% 4,5% 51% 53% 53% 59% 6,1% 6,3% 6,5% 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%
Diug netto/ EV 17,4% 10,1% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu 8,4% 9,2% 9,8% 10,3% 10,6% 10,5% 11,2% 11,4% 11,6% 1,8% 9,8%
Premia za ryzyko 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Beta 1,0 1,0 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie proghozy 3,5% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 8303 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 3167 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 2275 Beta =0,8 235,4 258,0 2849 317,5 358,0
Wartos¢ firmy (EV) 5442 Beta=0,9 203,6 222,0 2436 2693 300,5
Diug netto* 551 Beta=10 176.2 o4 JEIXM 2207 2543
Udziaty mniejszosciowe 1977 Beta=1]1 152,4 1651 179,7 196,5 216,3
Pozostate aktywa 38 Beta =12 1316 142,3 154,4 168,4 1845
Wartos¢ firmy 2953

liczba akcji (mIn)* 153

Wartosé firmy na akcje (PLN) 192,8

12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%

Cena docelowa (PLN) 209,0

EV/EBITDA ('26) dla ceny docelowej 15,4

P/E ('26) dla ceny docelowej 313

Udziat TVw EV 58%

Zrédto: mBank, * bez leasingéw, korekta o $rodki na akwizycje PrestaShop.
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Ostatnie wydarzenia
Wyniki za 4Q'25

Wyniki Grupy cyber_Folks za 4Q 2025 potwierdzajg silny
wzrost skali dziatalnosci oraz wyrazna poprawe rentownosci
operacyjnej. Przychody osiggnety poziom 237 min PLN, co
oznacza wzrost o 37%. Skorygowana EBITDA wyniosta w 4Q
ponad 82 mIn PLN, rosnac o ponad 70% r/r.

Wyniki raportowane Grupy cyber_Folks za 4Q 2025 /
Przychody

mBank.pl

Znaczaca czes$¢ wzrostu przychoddéw wynikata z efektu
przejec, przede wszystkim konsolidacji spotki Shoper, a takze
Hosterion. Po wyeliminowaniu wptywu akwizycji oraz
zdarzen jednorazowych (w tym odejscie jednego z klientéw
Vercom, generujacego wysoka, ale niskomarzowa sprzedaz),
czyli w ujeciu pro forma, przychody wzrosty o okoto 12% r/r,
natomiast skorygowana EBITDA o ponad 21%. Oznacza to, ze
organiczny biznes rozwija sie w stabilnym, dwucyfrowym
tempie, a jednoczesnie istotnie poprawia swoja rentownosg.

250 237
(\o]o/' P
M Wyniki proforma Grupy cyber_Folks za 4Q 2025 /
200 - Skorygowana EBITDA
173
250 X\’L o 237
150
200
100 °I°,v 8
150
50 ,L'\O/:)
100
o]
Q424 Q425 Q424 Q425 50
Zrédto: cyber_Folks
6]
Q424 Q425 Q424 Q425
Zrédto: cyber_Folks
Wyniki Grupy cyber_Folks w 4Q’25
(PLN m) 4Q 2025 4Q 2024 zmiana R/R
przychody 236,7 173,22 36,7%
EBITDA Skor. 82,4 48,2 71,0%
marza 34,8% 27,8% -
EBITDA 77,5 46,8 65,7%
marza 32,8% 27,0% -
EBIT 61,1 38,2 59,9%
marza 25,8% 22,1% -
zysk netto 242 21,0 15,6%
Zrédto: cyber_Folks,
Segment cyber_Folks odnotowat dynamike przychoddw r/r na KPlI segmentu cyber_Folks potwierdzaja, ze wzrost

poziomie 13% w 4Q'25 oraz 15% w catym 2025 r. Wzrost napedza
rozwoj oferty oraz stabilna baza klientéw, przy jednoczesnej
poprawie rentownosci wynikajacej z efektu dzwigni
operacyjnej oraz zwiekszania udziatu produktéw o wyzszej
wartosci dodanej. Pierwsze efekty integracji Shopera w
obszarze sprzedazowym oraz korzysci z poprawy efektywnosci
operacyjnej — wspieranej wdrozeniami Al - s3 juz widoczne.

generowany jest przede wszystkim przez ARPU. Baza klientéw
hostingowych pozostaje stabilna na poziomie ok. 225 tys. (vs.
219 tys. w 4Q'24), natomiast ARPU LTM wzrosto o 17% r/r do
556 PLN. Oznacza to, ze dynamika przychoddéw wynika gtéwnie
Z rosnacej monetyzacji, a nie pozyskiwania nowych klientéw. W
segmencie domen obserwujemy zblizony trend: liczba domen
na koniec 2025 r. wynosita ok. 378 tys. (366 tys. rok wczesniegj), a

Dodatkowo ekspansja na Rumunie poprzez Hosterion ARPU zwiekszyto sie z 109 do 111 PLN, wskazujac na
(konsolidacja od  czerwca) tworzy nowy kierunek umiarkowang, ale stabilng zdolnos¢ do przenoszenia cen w
geograficznego wzrostu. czesci masowej biznesu.
Wybrane KPI segmentu cyber_Folks
4Q 2023 4Q 2024 4Q 2025 4Q 2023 4Q 2024 4Q 2025
Liczba klientéw hostingowych (tys.) 2216 219,3 224.6 Liczba domen (tys.) 394,0 365,8 378,0
ARPU LTM (PLN) 407,2 477,22 556,1 ARPU LTM (PLN) 89 109 m

Zrédto: cyber_Folks

Po stronie kosztéw nastapito przeklasyfikowanie wydatkéw na
R&D do segmentu e-commerce (ok. 2 min PLN wptywu
rocznie), co obnizyto raportowane marze. W 4Q ujeto réwniez
elementy jednorazowe: 3,6 min PLN zwigzane z najmem nowej
powierzchni biurowej w Krakowie oraz 2 min PLN naktaddéw na
infrastrukture Al. Pozycje te nalezy pominaé przy ocenie
znormalizowanej rentownosci.
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Wyniki finansowe segmentu cyber_Folks

(min PLN) 4Q 2024 4Q 2025 zmiana 2024 p Loyl 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 -05 17% 2,6 -6,7 +159%
EBITDA (skor.) 18,4 22,8 +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

W przypadku segmentu

Vercom

porownywalnosc

przychoddw Vercomu zostata istotnie zaburzona przez niemal

struktury kosztowej, pozwalajacej wykorzystaé efekt dzwigni

operacyjnej.

catkowite wygasniecie wspodtpracy z najwiekszym klientem
(0,2 mIn PLN rozpoznane w 4Q25 vs. 16,6 min PLN rok
wczesniej). Po skorygowaniu o ten efekt dziatalnos¢ operacyjna
prezentuje sie zdecydowanie solidniej: organiczna EBITDA w
4Q"25 wzrosta o ponad 20% r/r, co wynika ze zwiekszenia
udziatu wyzej marzowych ustug oraz utrzymania stabilnej

Obecnie segment przechodzi faze wzmozonych inwestycji,
szczegdlnie w obszarze marketingu. Wyzsze naktady przetozyty
sie na 86-procentowy wzrost liczby klientéw w 2025 r. W miare
dojrzewania nowo pozyskanych relacji powinno to skutkowac
stopniowym zwiekszaniem przychodéw w kolejnych okresach.

Wyniki finansowe segmentu Vercom

(min PLN) 4Q 2024 4Q 2025 zZmiana 2024 2025 zZmiana
Przychody 1303 129,8 0% 4959 47,2 -5%
EBIT 26,2 30,8 +18% 92,9 12,3 +21%
Amortyzacja -4.2 -4 -5% -16,3 -15,5 -5%
EBITDA 30,5 34,8 +14% 109,2 127,7 +17%
Odpisy -0,1 -3,8 +3700% -0,6 -75 +1151%
EBITDA (skor.) 30,6 38,6 +26% 109,8 135,2 +23%
Marza 23,5% 29,7% +26% 22,1% 28, 7% +30%
CapEx 6,2 58 -7% 169 20,7 +23%
CapEx% 4,8% 4,5% -6% 3,4% 4,4% +29%

Zrédto: cyber_Folks

Z kolei segment e-Commerce w 2025 r. zanotowat wyrazna

poprawe wynikéw wzgledem poprzedniego roku, przy czym

duza czes¢ tej odbudowy ttumaczy wiaczenie do wynikow

Shopera, przejetego w lutym 2025 r. Bardziej adekwatnym

miernikiem oceny trendu operacyjnego jest wzrost EBITDA pro

forma o 20% r/r. Efekt dzwigni operacyjnej jest wyraznie

widoczny w wynikach Shopera - rosnace przychody zostaty

wygenerowane przy praktycznie niezmienionych kosztach

ogolnego zarzadu. Przetozyto sie to na wzrost marzy EBITDA

pro forma 01,8 p.p., do poziomu 37,7%.

Wyniki finansowe segmentu e-Commerce
(min PLN) 4Q 2024 4Q 2025 2024 2025
Przychody 0,6 60,2 2,4 2037
EBIT -03 16,2 -4 40,2
Amortyzacja -0,4 -59 -1 -26,6
Utrata wartosci niefinans. aktywoéw trwatych - - -39 -
EBITDA 0,1 22,1 0,8 66,7
Pozycje jednorazowe - -0,6 - -8,2
EBITDA skor. 0,1 22,7 0,8 74,9
Marza 13% 37% 33% 37%
CapEx - 10,1 - 232
CapEx% - 7% - %

Zrédto: cyber_Folks, P - prognoza mBanku

Na poziomie wyniku netto Grupy widoczny jest juz powrét do
dodatniej dynamiki, jednak jej skala pozostaje nizsza niz w
przypadku EBITDA. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej wynidst okoto 24 min PLN, co oznacza
wzrost o 15% r/r. Nizsza dynamika wynika z obcigzen
nieoperacyjnych, w szczegdlnosci kosztéw finansowych

kosztéw jednorazowych.

zwigzanych z zadtuzeniem zaciggnietym na przejecie spotki
Shoper, a takze amortyzacji wartosci niematerialnych oraz
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Ewolucja zysku netto r/r w 4Q 2025 (min PLN)
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Istotnym elementem raportu jest réwniez bardzo dobra
generacja przeplywdéw pienieznych. Przeptywy operacyjne Diug netto / EBITDA grupy cyber_Folks
wzrosty o ponad 50% r/r, osiggajac poziom blisko 90 min PLN w 3 2
samym czwartym kwartale. Spdétka utrzymuje wysoka '
konwersje EBITDA na gotéwke, przekraczajagca 100%, co
wynika ze specyfiki modelu biznesowego opartego w duzej
mierze na przychodach abonamentowych oraz przedptatach. 5
Przeptywy operacyjne grupy cyber_Folks w 4Q 2025 151 133
(mIn PLN) '
100 1
0,49
; [l
0]
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40 Zrédto: cyber_Folks
59 Podsumowujac, wyniki za 4Q 2025 roku potwierdzaja
20 bardzo silny rozwéj Grupy cyber_Folks zaréwno pod
wzgledem skali, jak i rentownosci. Spétka skutecznie taczy
o wzrost organiczny z akwizycjami, jednoczesnie utrzymujac

wysoka generacje gotéwki i szybko redukujac zadtuzenie.

Tymczasowe obcigzenie wyniku netto  kosztami

Zrédto: cyber_Folks finansowymi nalezy traktowaé¢ jako przejsciowe, a
fundamenty operacyjne pozostaja bardzo mocne, co

Dzieki wysokiej generacji gotéwki mozliwa jest szybka stwarza dobre perspektywy na kolejne okresy.

redukcja zadtuzenia. Po przejeciu Shopera wskaznik dtug netto

do EBITDA przejsciowo wzrést powyzej 2,00x, jednak na koniec

2025 roku zostat juz obnizony do ok 1,33x. Oznacza to powroét

do bezpiecznego poziomu zadluzenia i jednoczes$nie

pozostawia przestrzen do dalszych inwestycji oraz

akwizycji. Zwracamy uwage, ze raportowane wyniki nie

uwzgledniajg jeszcze efektéw przejecia spdtek PrestaShop

oraz Sylius, ktérych finalizacja nastgpita w lutym 2026 (co

spowoduje nieznaczny wzrost wskaznikéw zadtuzenia).

Q4 2024 Q42025



Przejecie PrestaShop

Przejecie PrestaShop za 540 min EUR stanowi jedna z
najwiekszych transakcji M&A w historii cyber_Folks. Transakcja
stanowi  kluczowy etap realizacji strategii budowy
zintegrowanego, paneuropejskiego ekosystemu technologii e-
commerce. Po przejeciu taczna wartos¢ handlu wspieranego
przez rozwigzania rozwijane w grupie wzrasta do ok.
35 mld EUR GMV rocznie.

Parametry transakcji

cyber_Folks nabyt 100% udziatow w PrestaShop SA od Fortidia
(dawniej MBE Worldwide) za cene 53,8 min EUR (enterprise
value ~55 miIn EUR). Transakcje zrealizowano za
posrednictwem spdtki  celowej Cyber_Pixel, w  ktorej
cyber_Folks posiada 79% udziatdéw, a zatozyciele Sylius — 21% (w
zamian za aport swoich udziatéw, know-how i catego biznesu).
Réwnolegle do Cyber_Pixel wiaczono Sylius (platforma
headless/composable commerce) oraz BitBag (software house
e-commerce). Term sheet podpisano w potowie grudnia
2025 r., zamkniecie transakcji nastapito 18 lutego 2026 r. po
uzyskaniu wymaganych zgdd regulacyjnych i zakonczeniu
konsultacji spotecznych we Francji. Finansowanie transakgji
odbyto sie z emisji akgji cyber Folks (ok. 195 min PLN netto,
przeprowadzonej pod koniec 2025 r.) — pokryta ona wiekszos¢
ceny nabycia, a réznica rzedu 40 min PLN zostata finansowana
dtugiem. Implikowany mnoznik szacujemy na ok. 19x
EV/przychody (przy szacowanych przychodach PrestaShop na
poziomie 29 min EUR rocznie) - naszym zdaniem
umiarkowany jak na aktywo software'owe, jednak wykazujace
dos¢ niska rentownosé.

Charakterystyka PrestaShop

PrestaShop nalezy do grona najwiekszych europejskich
platform e-commerce typu open-source i jest wykorzystywany
przez okoto 230 tys. aktywnych sklepdw na Swiecie. taczna
wartos¢ sprzedazy (GMV) generowana przez merchantow
korzystajacych z tego rozwigzania przekroczyta w 2024 roku
poziom 22 mld euro. Platforma utrzymuje szczegdlnie silng
pozycje na rynkach Europy Potudniowej i Zachodniej — w tym
we Francji, Hiszpanii, Wtoszech, Portugalii oraz Belgii — a takze
w wybranych krajach Ameryki tacinskiej, gdzie od lat stanowi
jedno z gtdwnych rozwigzan open-source w segmencie SMB i
mid-market. Model biznesowy PrestaShop bazuje na
monetyzacji szerokiej bazy uzytkownikéw poprzez oferte ustug
premium, subskrypcji, rozwigzarh chmurowych, modutéw oraz
ustug ptatniczych, a takze prowizji generowanych w
marketplace dodatkéw. Istotnym elementem s3 wieloletnie
relacje  z globalnymi dostawcami technologii oraz
rozbudowang siecig software house'dw, ktére wspieraja
ekosystem i generuja przychody z ustug komplementarnych
oraz integracji komercyjnych. Platforma opiera sie rowniez na
rozproszonej, miedzynarodowej spotecznosci deweloperéw
i partneréw technologicznych, co przektada sie na sprawne
wdrazanie nowych funkcjonalnosci, relatywnie nizsze koszty
rozwoju oraz wigkszg odpornos¢ modelu biznesowego na
wahania koniunktury.

Charakterystyka Sylius

Sylius to globalny framework e-commerce oparty na
architekturze headless, adresowany do segmentu mid-market
oraz enterprise. Rozwigzanie to znajduje zastosowanie w
setkach zaawansowanych projektow, szczegdlnie na rynkach
takich jak Niemcy, Holandia, Wielka Brytania oraz kraje
nordyckie. Wedtug dostepnych estymacji GMV generowane
przez wdrozenia oparte na Syliusie przekracza rocznie 7-8 mid
euro. Model operacyjny Syliusa koncentruje sie na rozwoju
technologii open-source, komercyjnych rozszerzern klasy
Enterprise oraz wspdtpracy z miedzynarodowa siecia software

house'dw realizujacych projekty dla klientéw korporacyjnych.
Spdétka dysponuje wyspecjalizowanym zespotem R&D w
obszarze architektur headless, composable commerce oraz
rozwigzan integracyjnych o wysokim stopniu personalizacji, co
stanowi istotny czynnik wspierajacy rozwdj produktéow
opartych o Al w ramach Grupy cyber_Folks.

Ocena transakgcji

Widzimy wiele korzysci z przejecia PrestaShop przez
cyber_Folks. Po pierwsze, transakcja istotnie zwieksza skale
Grupy i przesuwa ja w strone paneuropejskiej platformy
e-commerce. Po drugie, po przejeciu Grupa obejmuje petne
spektrum rynku: Shoper adresuje segment SMB, PrestaShop
segment SMB i mid-market w modelu open-source, Sylius
segment mid-market i enterprise rowniez w modelu open-
source, a rozwigzania cyber_Folks, Apilo i SellRocket
uzupetniaja ten ekosystem o integracje, automatyzacje,
komunikacje i infrastrukture.

W praktyce oznacza to, ze Grupa moze obstugiwac klientéw na
roznych etapach rozwoju i o réznym poziomie ztozonoSci
biznesu, jednoczesnie domykajac kolejne warstwy tancucha
wartosci. Wierzymy, ze im wiekszy i bardziej kompletny
ekosystem buduje cyber_Folks, tym skuteczniej spétka moze
broni¢ swojej pozycji konkurencyjnej. Szersza baza
merchantéw, wieksza liczba integracji, silniejsze osadzenie w
procesach klientdéw oraz petniejsze pokrycie segmentéw rynku
zwiekszajg bariery wejscia i utrudniaja konkurencji podmiane
pojedynczych elementdw oferty.

Ekosystem technologii dla réznych grup klientéw

mailer @ messagefiow
PRESTASHOP + shoper 3 Sylius
cyber_Folks” + PRESTASHOP + shoper + § Sylius
apilo ’) ==
PRESTASHOP + shoper 5 Sylius

cyber_Folks™

Zrédto: cyber_Folks

Z punktu widzenia kreowania wartosci kluczowe znaczenie ma
jednak cross-sell do bazy PrestaShop. Zarzad wskazuje, ze
gtdwnym zrédiem upside’'u ma by¢ sprzedaz produktow
grupowych do okoto 230 tys. merchantéw PrestaShop na
rynkach Europy Zachodniej, zwtaszcza we Francji, Hiszpanii
i we Wioszech, gdzie Grupa wczesniej nie miata
poréwnywalnej obecnosci. Dotyczy to przede wszystkim takich
rozwigzan jak integracje marketplace’owe (Apilo, Sellintegro),
systemy OMS, MailerLite w obszarze marketing automation,
Vercom w komunikacji transakcyjnej oraz ustug hostingowych.
Dodatkowo model open-source ma petni¢ role lejka
akwizycyjnego, umozliwiajac Grupie pozyskiwanie nowych
klientéw i stopniowe zwiekszanie monetyzacji wraz z
rozwojem ich potrzeb. PrestaShop otwiera tez Grupie dostep
nie tylko do Europy Zachodniej, w tym Francji, Hiszpanii, Wtoch
i UK, ale réwniez do rynku amerykanskiego, co wzmacnia
dywersyfikacje geograficzng i zwieksza potencjat dalszego
wzrostu. Z tej perspektywy przejecie PrestaShop nalezy
postrzega¢ nie tylko jako wazrost skali, ale jako ruch
wzmacniajacy zdolno$¢ grupy do monetyzacji catego
ekosystemu i budowy bardziej defensywnego modelu
biznesowego.
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Aktualizacja prognoz finansowych

W  niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy
finansowe dla grupy cyber_Folks. Korekty wynikaja zaréwno z
publikacji wynikdw za 4Q25 (w szczegdlnosci dokonalismy
rewizji w dét zatozen dla spétki Shoper), jak i z uwzglednienia
efektu akwizycji grupy PrestaShop, ktérej petna konsolidacja
rozpoczeta sie w marcu 2026 r.

Rewizja zatozen dla Shopera przetozyta sie na nasze
skonsolidowane prognozy dla cyber_Folks w nastepujacy
sposob:

Zmiana prognoz wynikéw dla cyber_Folks w 2026-28

2026P 2027P 2028P
(min PLN) nowa stara zmiana nowa stara zmiana nowa stara zmiana
Przychody 1109,3 1025,7 8,2% 1286,0 1176,9 9,3% 14435 1326,7 8,8%
EBITDA Skor. 368,0 365,3 0,7% 4334 4231 2,4% 4935 476,5 3,6%
EBIT 266,2 289,0 -7,9% 3299 341,3 -3,3% 389,2 388,2 0,3%
Zysk netto 94,3 10,0 -14,2% 131,0 136,3 -3,9% 174,77 159,7 9,4%

Zrédto: mBank
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Prognozy i wskazniki finansowe Grupy cyber_Folks*

RZiS Rachunek CF
(min PLN) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028PjM(mIn PLN) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 479,9 656,3 8552 1109,3 1286,0 1443,5 CF oper. 136,9 187,5 256,8 3029 365.0 420.9
cyber_Folks 1389 1580 1814 2075 2313 2537 Zysknetto 87,4 1544 1278 1832 2378 2971
Vercom 3364 4948 4693 5549 6415 7299 Amortyzacja 328 344 661 865 957 1035
eCommerce 3,0 23 2036 246,1 2779 309,8 Koszty odsetek 18,3 15,2 49,2 411 37.4 23.4
EBITDA skor. 1412 1753 2917 368,0 433,4 4935 Kapitatobrot. 134 248 61 79 59  -3]
Marza 29,4% 267% 341% 332% 337% 34.2% Inne 150 -43 75 00 00 00

EBITDA 137,3 1721 2731 3527 4257 4927

Marza 286% 262% 319% 318% 331% 341%  CFinwest. 39 154 -546,2 -310.0 -70.0 -77.0
Amortyzacja 328 344 661 865 957 1035 CAPEX -177 268 -409 -600 -700 -77.0
EBIT 1046 1336 207, 266,2 3299 389,2 Inne 216 422 -5052 2500 00 0.0
Marza 21,8% 20,4% 242% 240% 257% 27,0%  CF fin. 1122,4 -130,6 496,9 -99.1 -310.5 -316.6
z;zyrfsk;?jé’ /koszty 56 433 492 411 374 234 Koszty odsetkowe 262 191 529 411 -37.4 234
i{:&/ﬁ;‘;igé’l metoda 27 12 1,0 1.0 10 10 Leasing -1 -123 -191 235 -259 -27.6
Zysk brutto 10,7 1782 1589 2261 293.5 366.8 Kredyty -629 -465 -525 0.0 -200.0 -200.0
Podatek doch. 143 24,4 =311 -43.0 -558 -69.7 Wyptacone dywidendy -132 -213 -283 -345 -472 -655
Zysk netto 874 1538 1278 1832 2378 2971 Inne 90 313 6496 00 00 00
Udziatowcy 366 374 647 888 1067 1224  Przeplywy pieniezne 18,4 723 2075 -106.2 -155 27.4

mniejszosciowi
Zysk netto jednostki

.. . 50,8 16,3 63,1 943 131.0 174.7
dominujacej

CFO/skor. EBITDA 100% 109% 94% 86% 86% 85%
FCFF 1081 1484 1968 219.4 2691 3164
Bilans FCFF/EV 25% 36% 39% 43% 5.4% 6.7%
(mIn PLN) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P FCFE 819 1292 1439 1782 2317 2930
Aktywa trwate 722,6 7028 1367,0 1,614.0 1,614.2 1,615.3 FCFE/MCAP 3,0% 48% 53% 6.6% 85% 10.8%
WNiP 6103 6215 12456 12456 12456 12456 ROIC 141% 182% 18,4% 16.4% 185% 0.0%
Rzeczowe AT 37,4 36,7 61,0 61.0 61.0 61.0 ROCE 10,4% 123% 125% 1.9% 142% 0.0%

Inne 75,0 44,6 60,4 307.4 3076 3087
Aktywa obrot. 10,3 239,9 426,5 344.8 3433 3832 Wsk. wyptaty 55% 42% 24%  55% 50%  50%
Naleznosci 35,4 51,9 633 878 1018 142 Dyield 05% 08% 1,1% 13% 17% 2.4%

Srodki pienigzne 703 1429 3510 2448 2294 2568
Inne 4,6 45,0 12,2 122 122 122 Wskazniki finansowe

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P|

Kapitat wt. 223,0 321,2 5016 5615 6454 754.5 P/E 533 233 429 287 207 15.5
Udziatowcy

mnigjszosciowi 2017 2220 3195 4083 5151 6375 EV/EBITDA Skor. 30.2 236 173 140 1.5 9.6
Zob. dtugot. 2353 1831 622,0 622.0 4220 2220

Kredyty 1930 1435 5369 5369 3369 1369 P/s 5.6 4.1 3.2 2.4 21 1.9

Leasing 27 24,4 43,4 43.4 43.4 43.4 P/BV 122 8.4 5.4 4.8 4.2 36

Inne 152 153 417 417 417 417 P/CFO 19.8 145 106 8.9 7.4 6.4

Zob. krétkot. 172,9 216,2 350,3 367.0 375.1 384.4 P/FCFE 331 210 188 15.2 n7 9.3
Kredyty 532 49,1 Nn47 M47  N47 N47

Leasing 10,5 12,8 198 19.8 19.8 19.8 Zmiana EBITDA R/R 36.1% 25.3% 58.7% 29.1% 20.7% 15.7%

Zob. handlowe 42,0 63,8 639 85.0 966 1068 Marza netto 10.6% 17.7% 74% 85% 102% 121%

Zobowigzania z tytutu
umow z klientami
Inne 17,0 18,4 44,0 44.0 44.0 44.0

50,3 722 1079 1035 99.9 991 Zmiana zysku netto R/R  111.7% 128.9% -45.7% 49.4% 38.9% 33.3%

Dtug netto 213,5 86,8 363,8 4701 2855 58.1 Cena (PLN) 177.00 177.00 177.00 177.00 177.00 177.00
DN/EBITDA 1,6x 0,5x 1,3x 1.3x 0.7x 0.1x L. akcji (mIn) 15.3 153 153 153 15.3 153
Kapitalizacja* 27 27 271 271 27 27N
EV 4,265 4138 5051 5158 4,973 4,746

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






Em Biuro maklerskie mBank.pl

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: wartosc rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatow wiasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT / (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatow mniejszosci + Sredni poziom ditugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing); P - prognoza mBanku

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOW{\Z (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

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 SA. 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 SA. Materiaty te tworzone sg na
zamowienie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw 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 SA, Newag S.A,
mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spdtek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktorych 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
zarzgdzanych 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
powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartos$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktorych okreslone zostaty wewngtrzne 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
szczegolnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku 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 Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Emitent jest klientem Biura maklerskiego mBanku.

Emitent jest klientern mBank S.A.

Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzgdzanie rekomendacji zakonczyto sig 13.04.2026 r. o godzinie 7:59.
Pierwsze udostgpnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 13.04.2026 r. o godzinie 8:50.

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

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s3 dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
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 sporzgdzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sa 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 jach:

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

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

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 wrazliwo$é na zmiany zatozer 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.

Rekomendacje dotyczace spétki wy w ciagu ich 12 miesi

cyber_Folks (Pawet Szpigiel)

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2025-11-20  2025-09-11

cena docelowa (PLN) 224.40 210.80

kurs z dnia rekomendacji 175.80 179.00

Spoétki poréownywalne ednione w modelach wyceny poréwnawczej:

cyber_Folks Bandwidth, Data Storage, Dotdigital, Godaddy, Hubspot, lomart, Link Mobility, Rackspace Technology, Salesforce, Shoper, Sinch, Twilio, Verisign



https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w

Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

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

Filip Osadczuk

+48 789 773 565
filip.osadczuk@mbank.pl
energetyka, ropa i gaz

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/

Pawet Szpigiel

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

media, IT, telekomunikacja, e-commmerce

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

Pawet Cylkowski

wicedyrektor

+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Krzysztof Grabinski
+48 509 602 984 | +48 22 697 47 89
krzysztof.grabinski@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektorka

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

Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Patryk Gniadek
+48 505116 638 | +48 22 697 48 82
patryk.gniadek@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Poniatowski

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

Pawet Rudowski

+48 696 192 931
pawel.rudowski@mbank.pl
budownictwo, obronnosé

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
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