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Trzymaj, 57,00 PLN

Podtrzymana

Jeszcze bedzie czas

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do Text z ceng docelowq 57 PLN (7% upside).
Po serii stabszych kwartatéw (nawet oczyszczajgc wyniki o wptyw FX), podzielamy opinie
inwestorow, ktorzy obecnie oceniajq perspektywy jako stabilne - 3Y $redni C/Z 11x, DY
8,5%.

Spotka zareagowata na trudniejsze otoczenie integracjq swoich produktéw w jedng
platforme (TextApp) z wiekszym wykorzystaniem Al. Dostrzegamy w tym pewnq szansg,
ale wydaje sie, ze ten projekt na razie bedzie raczej obcigzeniem przez koszty
rozwoju/migracji, a na potencjalny sukces bedzie trzeba poczekaé. Uwazamy, ze profil
zysk/ryzyko jest w tym momencie do$¢ zbilansowany.

Dotychczasowy model wzrostu stracit pare

Teoretycznie Text spetnia tzw. ‘Rule of 40, ktére w biznesie SaaS oznacza zdrowo prowadzone
spotki (wzrost przychodow + marza EBITDA > 40%). Jednoczes$nie spotka wynikowo jest na
poziomie sprzed okoto 2-3 lat (w zaleznosci od waluty). Wyeksploatowany dotychczasowy
model biznesu (oparty o $wietne SEO, przede wszystkim LiveChata) uzasadnia dzisiejszq
wycene. Stopniowo uruchamiana platforma TextApp ma przywrocic¢ $ciezke wzrostu, jednak
naszym zdaniem pierwsze oznaki potencjalnego sukcesu otrzymamy najwczes$niej w 2026.

Al, czyli kazdy kij ma dwa kofice

Najgoretszy trend ostatnich miesiecy stanowi jednocze$nie zagrozenie, jak i szanse.
Zagrozenia sq oczywiste - spadajgcy ruch w Internecie, zmniejszajqca sie rola cztowieka w
procesie zakupowym i konsolidacja e-commerce. Szansq jest umiejetne wpasowanie
technologii w swoje rozwigzania (wspomniany juz TextApp), m.in. rozwo6j obecnie
marginalnego (i niezbyt jako$ciowego) rynku chatbotéw (wg. Bloomberga w tempie 75%
rocznie) czy bardziej rozwinigta analityka danych. Zwracamy tu uwage, ze biznes Text od wielu
lat postrzegany jest jako model z niskimi barierami wejsciq, jednak spétka sprawnie utrzymuje
sie na powierzchni.

8,5% stopa dywidendy to solidne wsparcie

Text oferuje jedng z najwyzszych stéop dywidendowych na GPW, w najblizszych latach
szacujemy jg na ok. 8,5%, a potrzeby kapitatowe spotki sq obecnie umiarkowane (CAPEX ok.
30-35 mlin PLN rocznie). Powinno stanowi¢ to pewien bufor dla potencjalnych ryzyk w dét,
cho¢ $ciezka wynikowa zapowiada sie na do$¢ wyboistg (MRR na koniec sierpnia byt wyzszy
r/r, ale nizszy kw/kw).

min PLN 23/24 24/25 25P/26P  26P/27P  27P/28P
Przychody 335 354 329 343 377
EBITDA 198 202 156 156 172
EBIT 178 177 130 129 143
Zysk netto 166 165 121 120 133
P/E 19,0 1,2 1,4 1,5 10,4
EV/EBITDA 13 6,4 83 83 75
EPS 6,45 6,39 4,70 4,65 516
DPS 595 598 6,06 4,46 4,42
FCF - 161 113 112 125
CAPEX 30 31 33 35 37
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Free float (mIn USD)
EV (mln PLN)

Dhug netto (mIn PLN)

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
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Text ——— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesiqc -6,1% -7,0%
3 miesigce 3,8% -3,0%
6 miesiecy 7,3% 5,2%
12 miesigcy 21,7% -29,0%
Min 52 tyg. PLN 48,00
Max 52 tyg. PLN 76,30
Sredni dzienny obrét min PLN 416
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Andrzej Rembelski, CFA
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w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.
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Arqumenty inwestycyjne

¢ Nic nie moze przeciez wiecznie trwac

Rynek raczej stusznie ocenia, ze model wzrostu Text w dotychczasowej formie sie wyczerpat (a
przynajmniej ztapat bardzo solidng zadyszke). Stabsze wyniki jedynie czesciowo mogq by¢ ttumaczone

zmianami FX, problem wydaje sie by¢ bardziej strukturalny. Niestety nie zapowiada sie, aby odbicie
wynikowe byto tuz za rogiem.

Text: Zmiana wyniku netto r/r Text: Zmiana wyniku netto kw/kw
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Zrédto: BM PKO BP, Text Zrédto: BM PKO BP, Text

e ‘Facebook moment’ 2.0?

Dzisiejsza sytuacja moze nieco przypomina¢ czasy, kiedy na rynek wszedt darmowy chat zintegrowany
z Facebookiem/Messengerem, co miato miejsce w 2017 r., a rynek zareagowat woéwczas przecenq akcji
0 20%. Zarzqd, podobnie jak dzi$, mocno wierzyt w swoj produkt i jak czas pokazat, miat racje - wyniki
znaczqco sie poprawity (szacowany wynik netto 25/26P 2.5x wyzszy niz 17/18). Z drugiej strony, rynek

wowczas raczej wyceniat ryzyko (ktore sie nie zmaterializowato), podczas gdy dzi$ bardziej
wymagajgce otoczenie wydaje sie byc¢ bardziej namacalne.

Text: Prognozy C/Z i zysk na akcje
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Zrédto: Bloomberg, BM PKO B8P

e Text App - odpowiedz na nowe trendy



T™MT

Konkurenci Text coraz bardziej integrujg swoje rozwigzania oraz rozwijajq zastosowania Al. Spotka
dostrzegta, ze jej poprzednia oferta nie uwypukla potencjatu wszystkich aplikacji, co powoduje réwniez

trudnosci w przebiciu sie u wiekszych klientow.

Rozwoj Text App to podwojna szansa - po pierwsze, mozliwos¢ przyciggniecia wiekszych (oraz po
prostu wiecej) uzytkownikow. Po drugie, ptatnosci bardziej powigzane z faktycznym wykorzystaniem
ustug mogq zwiekszyc¢ przychod na licencje.

(k0 Biuro Maklerskie

Szacowana wielko$¢ rynku Chatbotéow Al do obstugi
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Zrédto: Bloomberg, 10C, eMarketer

Projekt wydaje sie by¢ dos¢ ciekawy i ambitny, jednak obecnie korzysta z niego testowo ponad 700
klientow (ok. 2% bazy klientéw), a aktywny marketing planowany jest na 4Q25. Przed Text rowniez
najwieksze wyzwanie, czyli przesuniecie klientéw na nowe cenniki. Nowy model sprzedazowy moze

NG
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klientow (mld USD)

&

przektadac sie na nizsze marze, jednak zarzqd liczy na wiekszy efekt ze wzrostu przychodow.

Text App: Nowe podejscie do cennika

LiveChat

Text App

-Optata miesieczna za agenta, rabaty przy ptatnosci

rocznej

-bardziej ztozony model optat, oparty na modelu za
uzytkownika, z dodatkowymi optatami za zuzycie Al

-od 24 USD/mies. (20 USD przy rocznej ptatnosci)

-od 25 USD/mies. (19 USD przy rocznej ptatnosci)

-Funkcje Al wliczone

-Brak dodatkowych ptatnosci za uzycie ani za

przechowywanie danych

-Rozwiqzania Al Agenta: plany zawierajq okreslong
liczbe "rozwiqzan Al Agenta" miesiecznie, dodatkowe
rozliczane sq po USD 0.99 za kazde

-Dodatkowi uzytkownicy: dodatkowi uzytkownicy w
planach Growth i Enterprise sq rozliczani osobno

-Rozliczanie API ,pay-as-you-go" (ptac za uzycie)

-Opfaty za okreslone funkcje Al: w kazdym planie
zawarta jest okreslona liczba funkcji, dodatkowe
optaty za przekroczenie tych limitow

-Limity przechowywania danych

Zrodto: BM PKO BP, Text

¢ Solidna stopa dywidendy powinna by¢ pewnym buforem

Model biznesowy Text raczej nie jest kapitatochtonny, stqd spoétka hojnie dzieli sie z akcjonariuszami.
Uwazamy, ze stopa dywidendy w granicach 8-9% w najblizszych latach stanowi pewien bufor w

trudniejszym momencie w historii spofki.
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Text: Dywidendy
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Zrodto: BM PKO BP, Text
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Kluczowe ryzuka

Ryzyko FX - Text 95% swoich przychodow realizuje w USD, stqd kurs USDPLN ma bardzo duze
przetozenie na raportowane wyniki. Spétka nie zabezpiecza swojej ekspozycji walutowej, natomiast ok.
40-50% kosztow w USD stanowi pewnego rodzaju naturalny hedging.

Ryzyko jednoproduktowego modelu dziatalnoSci - zarzqd prébuje zdywersyfikowaé strukture
przychodowaq, jednak nadal ok. 85-90% sprzedazy stanowi Livechat. Jezeli ten produkt straci swojq
pozycje rynkowq, moze sie to bole$nie odbi¢ na wynikach spotki.

Ryzyko konkurencji (technologiczne) - segment rozwiqzan do komunikacji tekstowej zmienia sie
bardzo dynamicznie, w szczegdlnosci w zwigzku z rozwojem sztucznej inteligencji. Text jest jednym z
globalnych liderow tego rynku, jednak tak duza strukturalna zmiana zawsze stanowi wyzwanie
technologiczne. Jednocze$nie do$¢ niskie bariery wejscia zachecajq kolejne podmioty do wejscia na
rynek, cho¢ budowa jako$ciowego rozwiqzania okazuje sie by¢ trudniejsza niz wydaje sie to na
pierwszy rzut oka.

Ryzyko trendéw w e-commerce - klienci spotki to gtownie szeroki przekréj biznesow zwigzanych z e-
commerce, stqd Text jest eksponowany na trendy w tym sektorze. Konsolidacja, zmniejszony ruch w
Internecie i zwiekszona rola Al w procesach zakupowych to potencjalnie najwieksze ryzyka dla biznesu
Text.

Ryzyko kosztow modelu dystrybucyjnego - dotychczas spotka ponosita bardzo ograniczone koszty
dystrybucji swoich produktow (gtownie dzielenie sie przychodami z partnerami afiliacyjnymi). Zmiany
w otoczeniu konkurencyjnym i sposobie korzystania z Internetu mogq negatywnie odbi¢ sie na
kosztach sprzedazy. Dodatkowo, spotka rozwija swoje struktury, ktére majq by¢ odpowiedzialne za
lepsze dotarcie do wiekszych klientdw - ten projekt moze rowniez nie przynie$¢ oczekiwanych zwrotow.

Ryzyko wycen w sektorze technologicznym - wyceny rynkowe w sektorze technologicznym cechujq
sie duzq zmienno$ciq i raczej optymistycznymi zatozeniami dotyczqcymi przysztosci. Globalne nastroje
mogq mie¢ wptyw rowniez na rynkowe postrzeganie Text.
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Wuycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo, dla celéw ilustracyjnych, zaprezentowalismy
wycene porownawczq uwzgledniajgc spotki poréwnywalne notowane w USA.

Wedtug naszych obliczen cena docelowa Text to 57 PLN na akcje.
OCF model

Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w latach 2025/26P-2029/30P szczegotowo
prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spotki, a w szczegdlnosci MRR,
kurs USDPLN, koszty w uktadzie rodzajowym, naktady inwestycyjne oraz pozycje bilansowe.

Faza druga trwa od 2029/30P i zaktadamy, Ze spotka bedzie kontynuowata swojq dziatalno$¢ w
nieskonczonos$c.

W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych przeptywow pienieznych na poziomie 1,0%
rocznie.

Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka jest przyjeta na poziomie
5,5%. Beta jest zatozona na poziomie 1,2x. Premie za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 5,5%.
7% stopa podatkowa odzwierciedla ulge IP Box.

Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 marca 2025 i odejmujemy
prognozowany dhug netto (dodajemy gotowke netto).

Zatozenia MRR i FX Zatozenia EBITDA
10 4.5 250 65%
8 200 60%
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6 150 55%
4 100 50%
3.5
2 50 45%
0 3.0 0 40%
N) X R Q Q Q Q VoD A RR R KL
VAV NV Y COIIPIN SRS Q AR R UV U SEIPC O BRSSP N)
AN A e A 00 O O (0 A AV oY Y 00 O O W 0
A A AN AR G AV B\ o
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Zrodto: BM PKO BP, Text Zrodto: BM PKO BP, Text
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WACC
2024/25 2025/26P 2026/27P 2027/28P 2028/29P 2029/30P

Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia rynkowa 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 12 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Premia za ryzyko dtugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa podatkowa % % % % 7% %
Koszt kapitatu wtasnego 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1%
Koszt dtugu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Waga kapitatu whasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1%
Zrodho: prognozy DM PKO BP

Model DCF

min PLN 2024/25 2025/26P 2026/27P 2027/28P 2028/29P

EBIT 1774 1301 1288 142.8 160.6

Stopa podatkowa 7% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

NOPLAT 165.0 121.0 119.8 132.8 149.3

CAPEX -30.8 -32.8 -34.9 =371 -39.4

Amortyzacja 243 25.7 275 29.4 313

Kapitat obrotowy 41 0.2 0.5 13 1.5

Leasing -1.1 -1.2 -1.3 -1.5 -1.6

FCF 161.5 1129 111.7 125.0 1411

WACC 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1%

Wspotczynnik dyskonta 0.00 0.89 0.80 0.71 0.63

DFCF 0.0 100.7 88.9 88.7 89.3

Wzrost w fazie II 1.0%

Suma DFCF - Faza | 445.7

Suma DFCF - Faza Il 753.6

Warto$¢ Firmy (EV) 1,199.3

Dtug / gotéwka netto (bez leasingu) -78.1

Udziaty mniejszo$ci & pozostate aktywa 0.0

Warto$¢ godziwa na 31.03.2025 1,277.4

Rozwodniona liczba akcji (min szt.) 25.8

Warto$¢ godziwa na akcje 49.6

Odciete dywidendy 15

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 57.0

Cena biezqgca 53.5

Oczekiwana stopa zwrotu 6.7%

Zrodo: prognozy DM PKO BP
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Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie I

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
11.1% 57.0 58.6 60.4 62.3 64.5
11.6% 55.5 57.0 58.6 60.4 62.3
WACC 12.1% 54.2 55.5 57.0 58.6 60.4
12.6% 52.9 54.2 55.5 57.0 58.6
13.1% 51.8 529 54.2 555 57.0
Zrédio: DM PKO 8P
Wskaznik 2025/26P
EPS, GAAP (PLN) 470
Przychody (mn PLN) 328,6
Marza Brutto % 67,4%
EBIT (mn PLN) 1301
EBITDA (mn PLN) 155,8
Zysk netto, GAAP (mn PLN) 121,0
Dtug netto (mn PLN) -86,3
BPS (PLN) 561
DPS (PLN) 6,06
Rentownosci kapitatu wtasnego % 83,8%
Wskaznik rentownosci aktywow % 51,4%
Deprecjacja (mn PLN) 25,7
Amortyzacja (mn PLN) 0,0
Wolne przeptywy pieniezne (mn PLN) 1129
CAPEX (rmn PLN) 32,8
Zrodho: BM PKO 8P
Wycena poréwnawcza
ik C/z EV/EBITDA EV/Sprzedaz
Spotka 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027pP 2025P 2026P 2027P
LivePerson - - - - 107.1 - 2.0 2.2 -
HubSpot 52.8 44.0 359 36.1 29.8 23.8 8.1 7 6.0
Salesforce 25.1 22.2 19.9 15.7 13.8 12.6 6.2 57 5.3
Freshworks 228 201 16.9 16.7 12.4 8.5 3.6 3.2 29
Domo - - - 164.9 32.6 25.7 2.3 2.3 2.2
Intapp 502 406 335 39.5 30.7 25.7 6.8 6.0 5.3
Riskified 38.8 224 19.9 218 1.8 7.9 15 1.4 12
Mediana 38.8 224 19.9 289 29.8 18.2 3.6 3.2 41
Livechat 114 11.5 10.4 8.3 8.3 7.5 4.0 3.8 34
premia/dyskonto -11% -49% -48% -11% -712% -59% 9% 18% -15%
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Model biznesowy

Ogdlny opis

Zatozona w 2002 r. spotka Text (pierwotna nazwa - LiveChat Sp. z 0.0.) skupia swojq dziatalno$¢ na
dostarczaniu firmom oraz instytucjom rozwigzan w modelu SaaS (Software-as-a-Service),
wspierajgcych prowadzenie komunikacji online, w szczeg6lnosci tekstowej, z ich klientami, partnerami
oraz innymi interesariuszami. Flagowy produkt Text to LiveChat, ktory w czasie rzeczywistym obstuguje
ruch przez czaty na stronach internetowych. Inne rozwigzania proponowane przez spotke to m.in.
ChatBot (aplikacja pozwalajgca na tatwe tworzenie zautomatyzowanych scenariuszy rozmow),
HelpDesk (obstuga spraw zgtaszanych przez klientow) czy KnowledgeBase (bazy wiedzy zarowno dla
pracownikow, jak i klientow).

Akcjonariat

0d 2014 r. Text notowany jest na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Spotka obecnie jest
kontrolowana przez Porozumienie Akcjonariuszy, ktore tqcznie posiada 41,3% gtoséw. Wsrod
Porozumienia najwieksze pakiety akcji majg CEO Mariusz Ciepty (13,1%), oraz inni wspotzatozyciele
spotki - wiceprzewodniczqcy RN Jakub Sitarz (11,7%) i przewodniczqcy RN Maciej Jarzebowski (9,2%).
W przesztosci zarzqd miat plany listowania spotki w Stanach Zjednoczonych, jednak ten projekt nie
zostat zrealizowany i obecnie akcje Text handlowane sq wytqcznie na warszawskim parkiecie.

Text: Struktura akcjonariatu
Mariusz Ciepty

13.1%
Jakub Sitarz ’

41.3%
Porozumienie
11.7% | Akcjonariuszy

—

Maciej Jarzebowski

Pozostali cztonkowie
Porozumienia

= Allianz Polska PTE 9.2%
= NN PTE 2 39%
m Pozostali

R

Zrédto: Text, BM PKO BP

Zarzqd
Obecnie zarzqd jest dwuosobowy:

Mariusz Ciepty - CEO - jeden z zatozycieli spotki w 2002 r., aktualnie posiadajqcy najwiekszy pakiet
akgji (13,1%). Od 2010 petniqcy funkcje prezesa zarzqdu. Ukonczyt studia magisterskie informatyczne
na Wydziale Elektroniki Politechniki Wroctawskiej.

Urszula Jarzebowska - CFO - ze spotkg zwigzana rowniez od samego poczgtku, czyli 2002 r. W 2010
r. zostata powotana do zarzqdu. Posiada tytut magistra uzyskany w Katedrze Rachunkowosci i
Controlingu Przedsiebiorstw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, a takze absolwentka
studiow podyplomowych z zakresu controllingu i standardéw rachunkowosci.
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Ponadto, w Text funkcjonuje obecnie 4 innych menadzeréw w randze CXO (chief officers), jednak nie
sq oni cztonkami zarzqdu spotki. Wszyscy to wieloletni pracownicy.

Przychody i oferta produktowa

Oferta produktowa Text nie jest szczegolnie rozbudowana, a struktura przychodowa zdominowana (ok.
85-90%) przez pierwszy produkt spotki, czyli Livechat. Od premier kolejnych rozwigzan uptyneto juz
kilka lat:

e KnowledgeBase - 2017 r;
e ChatBot-2018r;
e HelpDesk - 2019 r,;

jednak dywersyfikacja postepuje bardzo stopniowo, a wedtug naszych analiz nowe produkty rosng
wolniej niz Livechat w poréwnywalnym momencie rozwoju (oferowany w modelu SaaS od 2010).
Dodatkowo, w 2022 r. udostepniony zostat darmowy OpenWidget.

Text: Poréwnanie dynamiki rozwoju produktow

(% wzrost przychodow w USD)
140%

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
1Y 2y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 11Y 12Y 13Y 14Y 15Y
Livechat* e ChatBot e HelpDesk

Zrodto: BM PKO BP, Text; * - dla Livechat jako pierwszy rok przyjety 2010

100% Text: Struktura produktowa przychodéw Text: Struktura geograficzna przychodéw
A RO Sty .
80% USA
60% Wielka Brytania
40% 29.8% .
20% 48.0% Indonezja
0% Australia
Q A Y\ 3ol ™ \o} 8.0%
\Oa\% Q\r\/ A\ '\/\q’ 'b\% N 4 = Kanada
S v v v v v
v v v Vv v Vv 7.2%
= Pozostate
Livechat ChatBot m HelpDesk 3.3% 3.8%
Zrodto: BM PKO BP, Text Zrodto: BM PKO BP, Text

Pomimo zdywersyfikowanej struktury geograficznej przychodoéw, okoto 95% sprzedazy jest
dokonywana w USD, stqd kurs USDPLN jest jednqg z kluczowych zmiennych makroekonomicznych
majgcych wptyw na wyniki finansowe Text.

Ponizej przedstawiamy bardziej szczegotowy opis produktow spotki:
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UWAGA: Text poinformowat, ze w kwartale konczqcym sie 30 czerwca 2025 (1Q25/26) po raz ostatni
zaprezentowat liczbe klientéw oraz Sredni przychod na sprzedang licencje w podziale na produkty.
Ponizej korzystamy z danych historycznych.

e Livechat

Platforma pozwalajgca prowadzenie rozméw z odwiedzajgcymi strone internetowg w czasie
rzeczywistym. Obstuguje wiele kanatow (np. e-mail, media spotecznosciowe), moze by¢ zintegrowana
z narzedziami CRM, a przy pomocy ChatBota réwniez czeSciowo automatyzowaé obstuge. Livechat
posiada rowniez panel analityczny, a takze wspiera sprzedaz np. poprzez automatyczne wywotywanie
rozmowy po okreslonym zachowaniu klienta.

Rozwiqgzanie oferowane jest w wersji mobilnej, desktop oraz przez przeglqdarke internetowq.

Livechat: Liczba klientow Livechat: Miesieczny przychdd na
(na koniec okresu) licencje
40,000 200
30,000 150
20,000 100 _/\/\/M
50
— — N AN AN AN AN AN AN NN
RO ARXDRO DD D
0 - M = O = M = N = O — O —
2229 IS YILLYYT IR Sredni przychod na licencje (USD/mies.)
RO DR D ‘o ) o .
CTH R H B DS - e Sredni przychdd na nowq licencje (USD/mies.)
Zrodto: BM PKO BP, Text Zrodto: BM PKO BP, Text

Fundament rozwoju Text, ktory swojq nazwe z LiveChat Software zmienit dopiero w 2023 r. Oprocz
dobrze ocenianego produktu, jego sitq jest tez niezwykle sprytna strategia sprzedazowa - rozwigzanie
nazywato sie doktadnie tak, jak cata kategoria livechat. Powodowato to bardzo korzystne
pozycjonowanie dla wyszukiwania tego typu oprogramowania.

Jak wida¢ na powyzszym wykresie, nawet najlepsze modele z czasem napotykajq na bariery - przy
nieco zwiekszonym churn (wskaznik odejs¢ klientow), ktory zwykle ksztattuje sie w granicy 3-4%, Text
nie jest w stanie generowa¢ wystarczajgcych przyrostow brutto, ktore zapewniatyby dalszy wzrost
bazy klientow. Spotka stara sie kompensowac to wzrostem cen i bardziej szczelng politykg
sprzedazowaq, jednak te czynniki majg swoje ograniczenia.
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Livechat: Poréwnanie planéw dla klientéw

Plan Starter Team Business Enterprise
Cena : :
(USD/osobe/ 20 41 59 i indywidualna
miesiqc) ‘ : :
EPIan Starter +: iPIan Team +: EPIan Business +:
- Co-pilot Al ' i
- Obstuga do i Obstuga do 400 - Obstuga do 1000 Nego.qowan.a
o S B iobstugiwana liczba
100 klientow :klientow iklientow [
: : :klientow
- 60-dni - Nielimitowana i- Planowanie pracy Indywidualny
Kluczowe N L : . . ;
. historii czatu :historia czatu agentow :opiekun klienta
funkcje : : :
- wsparcie - Podstawowa - Analityka danych Wsparcie
24/7/365 tanalityka danych  ina zqdanie iprogramistow
. . Nielimitowana - Nielimitowana ZW|.e;kszo,ne
- 1 vzytkownik ;. . L . . . ibezpieczefistwo
iliczba uzytkownikow liczba uzgtkown|kow5(H|PAA)

Zr6dto: BM PKO BP, Text

e ChatBot

Produkt generujqcy ok. 7-8% przychodow. ChatBot w swoim poczgtkowym stadium stuzyt do recznego
przygotowywania zautomatyzowanych scenariuszy rozmow z klientami, jednak ewolucja
technologiczna pozwolita na wskazywanie aplikacji zrédet danych, na podstawie ktorych sama potrafi
prowadzi¢ konwersacje z klientami. Uzytkownik nadal moze recznie poprawia¢ odpowiedzi
przygotowane przez Al, a najbardziej skomplikowane przypadki mogq byc¢ przekazywane do
rzeczywistego agenta.

Rozwigzanie moze by¢ uzywane jako ,naktadka” na Livechat, Shopify, Messengera, Slacka czy inne
popularne platformy oraz komunikatory.

ChatBot: Liczba klientow ChatBot: Miesieczny przychéd na
(na koniec okresu) licencje
4,000 200
1
3,000 50
100
2,000 50
0
1’000 AN N O O ™ —m AN N MO O - T W
— o AN AN AN A AN AN
s NeNeNeo e e NeNeolole e oMol
0 - M = M - N = O — N — O
222338933 Sredni przychod na licencje (USD/mies.)
QL Ot Ot Ot Ot Ot Ot Ot Ot O Ot Ot O 4 . . . . .
e B i IR B e B B e Sredni przychdd na nowq licencje (USD/mies.)
Zrodto: BM PKO BP, Text Zrodto: BM PKO BP, Text

Cennik zaczyna sie od 52 USD/miesiqc (12k chatow/rok) i kofczy na 424 USD miesiecznie (300k
chatoéw/rok). Kazdy chat po przekroczeniu limitu wyceniony jest na 0.03 USD.

e HelpDesk

12
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Aplikacja wspomagajgca zarzqdzanie sprawami zgtoszonymi przez klientow, ktére wymagajg obstugi.
Stanowi ok. 5-6% przychodow, jednak nalezy zauwazyc, ze dopiero niedawno Text zdecydowat sie na
wytqczenie podobnego (uproszczonego) systemu wbudowanego w produkt Livechat.

HelpDesk: Liczba klientow HelpDesk: Miesieczny przychéd na
(na koniec okresu) licencje
2,500 300
2,000 200
ot 100 /\_A/\/
1,000 0
500 N N NN MO MO N T I T I W
AN AN AN AN AN AN AN AN NN
o ReRe o Nee o Ne No oo NoNe Ne!
0 AN AN T NS N
AL LILRLYLAYTIIIILRY Sredni przychéd na licencje (USD/mies.)
O ARODRNOD DO D DOt D ‘o ) o )
TR ARI IS I IS T - e Sredni przychdd na nowq licencje (USD/mies.)
Zrodto: BM PKO BP, Text Zrodto: BM PKO BP, Text

Korzystanie z platformy kosztuje od 29 USD/miesiqc za uzytkownika dla mniejszych klientow, podczas
gdy najbardziej za popularne rozwigzanie biznesowe trzeba zaptaci¢ 50 USD/miesiqc za kazde konto.

¢ KnowledgeBase

Marginalny udziat w przychodach. Platforma pozwalajgca na tworzenie wtasnych baz wiedzy, zaréwno
dla wtasnych pracownikéw, jak i klientow. Cena KnowledgeBase wynosi 49 USD/miesigc przy
ptatnosci na rok z gory lub 59 USD przy ptatnosciach miesiecznych.

e OpenWidget

Darmowy program pozwalajgcy na wyswietlanie uzytkownikowi niewielkich interaktywnych
elementow graficznych (tzw. widzetow). Wedtug informacji spotki, w przysztosci moze on uzyskac
ptatng wersje premium lub stanowi¢ kanat dystrybucji dla innych produktéow.

e TextApp (Suite)

Obecnie flagowy projekt, ktéry pochtania wiekszo$¢ zasobédw i uwagi zespotu. TextApp ma za zadanie
zintegrowac istniejgce rozwigzania oraz doda¢ wiecej elementéw Al. Na ten moment z rozwiqzania
testowo korzysta ok. 700 uzytkownikoéw (w wiekszosci korzystajgcych wezesniej z innych aplikaciji),
ktérzy nadal ptacq stawki jak za uzywanie podstawowej wersji produktu lub produktow.

TextApp udostepniony jest juz takze w formule ,soft launch”, czyli z umozliwionym zaktadaniem nowych
kont, jednak nie sq prowadzone aktywne dziatania marketingowe.

Text ciqgle pracuje nad wycenq ustugi TextApp, ktéra ma stopniowo zmierza¢ w strone bardziej
uzaleznionej od wykorzystania produktu (podobnie do istniejgcego rozwigzania w ChatBot). Obecnie
prezentowany cennik prezentuje sie nastepujgco:
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Plan Essential Growth Enterprise
) 1) 1 499 USD/mies. (5 kont) 1) od 3 999 USD/mies. (10 kont)
3 1)01;9UUSSDD//TH'teeSr'G(chonté’za 4 | 2)85USD/mies. (dod. konta) | 2) 135 USD/mies. (dod. konta)
Cena ’ plan jap 3) +0,99 USD/interakcja ponad 3) +0,99 USD/interakcja ponad
, : plan ; plan
3)+017 US% L%OOI(::]UWOJ'O" APLE 4) 40,17 USD/1000 wywolaf API | 4) +0,17 USD/1000 wywolad AP|
P P ; ponad plan : ponad plan
EPIan Essential +: EPIon Growth +:
- Agent Al (10 interakgji/mies) Agent Al (500 interakcji/mies) Agent Al (2 000 interakcji/mies)
- Podstawowe funkcje Al i~ Rozbudowane funkcje Al Zaawansowane funkge A.I.
o . : - ) .\ i(rozbudowane podpowiedzi i
(podpowiedzi, edycja tekstu) {(podsumowanie i analiza chatow) i .
: isugestie)
Kluczowe |- obstuga do 50 klientow L Obstuga do 400 klientow L Negocjowana liczba klientow
funkcje : :
- Automatyzacja do 3 i- Automatyzacja do 10 i- Automatyzacja do 30
powtarzalnych procesow Epowtarzalngch procesow Epovvtarzalngch procesow
- Wbudowany system obstugi - Automatyczne przydzielanie _ Wiasne dashboard
spraw klientow ("ticketow") iczatow i ticketow do agentow : Y
- 20k wywotan APl/mies. - 200k wywotan API/mies. -1 mlin wywotan API/mies.

Zrédto: BM PKO BP, Text

Klienci korzystajgcy z wiecej niz jednego rozwigzania odpowiadali na koniec czerwca za ok. 35% (+11
p.p r/r) miesiecznych powtarzalnych przychodow.

Spotka jednoczesSnie stara sie kierowa¢ swojg oferte do coraz wiekszych przedsiebiorstw oraz
rozszerza¢ portfolio dla istniejgcych kont. Udziat klientéw przynoszqcych miesiecznie ponad 500 USD
wzrost na koniec czerwca 2025 do blisko 50% wobec 40% rok wcze$niej.

Text: Powtarzalne miesieczne przychody

8 50%
6 40%
30%
4
20%
2 10%
0 0%
9 O D D DD DD Do ) O
N N
ROMK RO AR S SRS SR IR SR RS IR

Miesieczne powtarzalne przychody, min USD, 0§ lewa

e W7 OST 1/T, 0$

Zrodto: BM PKO BP, Text

Struktura kosztow

prawa

Dziatalno$¢ Text charakteryzuje sie nadal bardzo dobrg rentowno$ciq, jednak nalezy zauwazyc
wyraznie spadkowy trend w ostatnich latach. Marza EBITDA spadta z 70% w 2018/19 do ponizej 50%
w 1025/26 (z wyraznym przyspieszeniem w ostatnich kwartatach).

14
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Text: Marza EBITDA
75%
70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%

SRS RO NI S TG S 2 202 = T BTN VA VA SN SN <)
Ao o A VA A 0 s
r\O/ g r\oz n)o/ \O/ n)O/ \Oz n:)oz r\o/ n:)O/ \0/

ROARIAINANS
Zrédto: BM PKO BP, Text

Naszym zdaniem nie ma jednego czynnika, ktory zadecydowat o tym trendzie. Uwazamy, ze rozwazyé
trzeba kombinacje nastepujgcych czynnikow:

1) Rosngca konkurencja o pracownikoéw w IT, ale takze rozrastajqcy sie zespot;
2) Zwigkszajqca sie presja kosztowa ze strony infrastruktury;

3) Niekorzystne zachowanie USDPLN - niemal jednostajny spadek kursu z niemal 5x pod koniec
2022, do okolic 3,6-3,7x obecnie;

4) W ostatnich kwartatach réwniez rozwdj produktu Suite;

Ptace w IT w Polsce Sredni kwartalny kurs USDPLN
20% >
15% s 45
10% /‘,JW Naon”
50 -VE-NINGA L 4
0% 3.5
0 0O O OV O O mr— AN AN OO M T T W
— o — — &N AN AN NN NN AN
s 5505050505085 3
E 2 E 2 E 2 EZZE ZE 2 E 2E ®R NP QT T AN TN
=== Place w IT (3M $rednia, r/r, %) SN S5NS5NSNSNESNS NS
. g 2 2 £ 2 £ 2 £ 2 g2 2 E
Ptace ogotem (3M srednia, r/r, %) € €
Zrotdo: BM PKO BP, GUS Zrodto: BM PKO BP, Bloomberg

Jesli chodzi o samq strukture kosztow, to najwiekszq pozycje stanowiq koszty ustug obcych, na ktére

sktadajq sie gtownie koszty pracownicze (B28), koszty infrastruktury oraz dystrybucji przez podmioty
zewnetrzne.

Text: Koszty wedtug rodzaju Text: Wielko$¢ zespotu

300

Ustugi obce
250
= Amortyzacja 200
150
Swiadczenia 100

pracownicze
50

= Pozostate

0

2021 2022 2023 2024 1025 1H25

Zr6dto: BM PKO BP, Text; ustugi obce uwzgledniajq 828 Zrodto: BM PKO BP, Text
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Jak prawie kazda spotka IT, Text kapitalizuje cze$¢ kosztow wynagrodzen jako naktady rozwojowe. W
naszej opinii w przypadku Text nie powoduje to jednak nadmiernie pozytywnego obrazu rachunku
zyskow i strat (roczny CAPEX wynosi ok. 30 min PLN), cho¢ zwraca uwage skok z kilkunastu min PLN
rocznie w 21/22 do obecnych poziomow.

Text: CAPEX (mln PLN)

35
30
25
20
15
10
5
0
19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25

Zrédto: BM PKO BP, Text

Otoczenie rynkowe

Dla Text dzisiaj kluczowa jest przede wszystkim sytuacja na rynku livechat, jednak rozwoj oferty
produktowej moze spowodowac, ze spotka bedzie w stanie zwieksza¢ swoj udziat rynkowy w innych
kategoriach (help desk, chat bot, rozwigzania zintegrowane).

Wedtug firmy badawczej Datanyze, na rynku istnieje ponad 200 rozwiqgzan typu livechat, z czego
wiekszo$¢ probuje budowaé skale w modelu freemium (podstawowa wersja za darmo, bardziej
zaawansowane elementy ptatne). Caty rynek wart jest dzi$ ok. 1 mld USD, a w najblizszych latach
wedtug analitykéw ma rosng¢ o 8-11%.

Z kolei Bloomberg (we wspotpracy z IDC) szacuje, ze rynek chatbotow Al moze rozwijac sie w tempie
75% z dzisiejszych 0,3 mld USD. Text podaje w swoim sprawozdaniu wielko$¢ rynku chatbotow w
bardzo szerokim przedziale 0,7 - 7 mld USD z tempem wzrostu spodziewanym przez analitykow na 22-
28%.

Wreszcie rynek helpdesk ma szacowang wielko$¢ ok. 10-13 mld USD i bedzie rozwijat sie
prawdopodobnie najwolniej, w tempie 7-10%.

Kluczowi konkurenci Text to rozwiqzania oferowane przez takie firmy jak Intercom, Zendesk,
Freshworks, LiveAgent, ZohoDesk, Tawk.to czy HubSpot.

Strategia

Mottem Text jest ,wspieranie organizacji w osiggnieciu lepszej jakosSci obstugi klienta poprzez analityke,
wzbogacanie i automatyzacje komunikacji tekstowej”.

Spotka przeszta droge od jednego produktu (Livechat) do wieloproduktowej (cho¢ nadal z
dominujgcym udziatem jednego rozwigzania). Nastepnym krokiem ma by¢ stworzenie rozwiqzania
suite, ktore bedzie tqczyto potencjat wszystkich wypracowanych aplikacji, a dodatkowo starato sie
wykorzysta¢ potencjat Al.
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Zrodto: Text

Text zawsze pozycjonowat sie jako rozwigzanie o bardzo wysokiej jakosci, co wigzato sie zwykle z nieco
drozszymi planami niz u konkurencji. Jednocze$nie spotka przyjeta bardzo intrygujgcy model
dystrybucji, w duzej mierze oparty o dobre pozycjonowanie w wyszukiwarkach (nazwa produktu
LiveChat byta kluczowa w tym procesie), co pomagato uzyska¢ wysokie marze. Przekierowanie do
platformy Suite oraz che¢ rozszerzenia zasiegu wsrdd wiekszych klientéw bedzie prawdopodobnie
naktadata presje na koszty sprzedazy.

Zarzqd w ostatnich latach nie byt zbyt aktywny w zakresie przeje¢ i preferowat wyptate wysokich
dywidend. Jednoczes$nie model finansowy pozostaje konserwatywny i Text regularnie moze pochwali¢
sie nadwyzkami gotowkowymi (ponad 100 min PLN na koniec 2Q25).

Text: Dywidenda (PLN/akcje)

7
6
5
4
3
2
1
0
X o Ao A RDAD QN > AX
RS AN NS ARRA UARY

Zrodto: BM PKO BP, Text
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Rachunek zyskow i strat 20/21
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 179
EBITDA 17
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 107
Zysk przed opodatkowaniem 107
Podatek dochodowy -7
Zysk (strata) netto 100
Bilans 20/21
Aktywa Trwate 37
Warto$ci niematerialne i prawne 33
Rzeczowe aktywa trwate 4
Inwestycje 0
Aktywa Obrotowe 85
Zapasy 0
Naleznosci 26
Pozostate aktywa krotkoterminowe 0
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 59
Aktywa razem 122
Kapitat Wtasny 107
Kapitaty mniejszosci 0
Zobowiqgzania 15
Zobowigzania dtugoterminowe

Kredyty i pozyczki 2
Zobowigzania handlowe i pozostate 0
Zobowiqzania krétkoterminowe 13
Kredyty i pozyczki -1
Zaliczki 5
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 7
Pasywa razem 122
Rachunek Przeptywow Pienieznych 20/21
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 106
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -14
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej =72
Wskazniki (%) 20/21
ROE 107,7%
Dtug netto -56,9

Zrddo: prognozy DM PKO 8P

21/22
223

140
128

128

119

21/22
42
39

96
39

56
138

125

138

21/22
115
-17
-97

21/22
102,7%

-55,7

22/23
316

199
185
185
-13

172

22/23

197

175

22

197

22/23
195
-32

114

22/23
114,7%

-95,8

23/24
335

198
178
178
-12

166

23/24
76
69

134
48

85
210

127

84

210

23/24
178
-30

-158

23/24
110,0%

-849
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24/25 25P/26P 26P/27P 27P/28P 28P/29P

354 329 343 377 415
202 156 156 172 192
177 130 129 143 161
178 130 129 143 161
-13 -9 -9 -10 -11
165 121 120 133 149

24/25 25P/26P 26P/27P 27P/28P 28P/29P

89 96 103 1 119
I 84 91 99 107
6 6 6 6 6

6 6 6 6 6
138 139 138 150 167
0 0 0 0 0
58 51 53 59 65
2 2 2 2 2
78 86 82 90 101
227 236 241 262 286
136 144 149 168 191
0 0 0 0 0
91 91 92 93 95
6 6 6

0 0 0 0 0

6 6 6 6 6
84 85 85 87 89
0 0 0 0 0
14 15 15 17 19
227 236 241 262 286

24/25 25P/26P 26P/27P 27P/28P 28P/29P

180 155 147 160 178
-31 -33 -35 -37 -39
-156 114 -116 115 128

24/25 25P/26P 26P/27P 27P/28P 28P/29P
1251%  862%  816%  836%  830%

-17,7 -86,3 -82,3 -89,8 -100,6
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Konrad Maslankiewicz (analityk) (022) 521 52 04 konrad.maslankiewicz@pkobp.p!
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 6573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Andrzej Rembelski (energetyka, IT) (022) 52179 03 andrzej.rembelski@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 awel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 rzemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 521 82 13 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujqcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po
dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegdlnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania Rekomendacji byty informacje
na temat spofki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez BM PKO BP i opierajq sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie
uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelno$cig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je
analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendaciji nie jest gwarancjq ich trafno$ci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiqgnietego
przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie
z obowigzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentoéw finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej
jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki
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free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wrasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akcji

$r obrot/msc - Sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie
wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz
model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegélnosci te, ktore odnoszq sie
do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki
dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletqg metody wskaznikowej jest
z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.
Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywaé, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powiqgzania, ktére mogtyby wptynqgc¢ na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogaq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
TEXT 1: NIE, 2: NIE, 3: NIE, 4: NIE, 5: NIE, 6: NIE, 7: NIE, 8 NIE, 9: NIE
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych zwigzek
z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt czionkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe
emitowane przez Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

7. PKO BP posiada pozycje dtugq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

8. PKO BP posiada pozycje krotkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

9.  Pracownicy zaangazowani w prace nad rekomendacjq posiadajq pozycje dtugq netto lub pozycje krétkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

SN 02 IESRS AN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma oséb, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spotkq.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami
BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktéw interesow dotyczqcych rekomendacji, w szczegdélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifskich muréw”. Wewnetrzna
struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegdlnych rodzajoéw dziatalnosci maklerskiej.
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(k0 Biuro Maklerskie

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzqg Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajacym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendaciji jest tozsama z datq podang na pierwszej stronie raportu. Godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji to 7:40.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0™:

Spotka Rekomendacja Data rekomendacji (@

docelowa
Oponeo Kupuj 2025-08-25 120,00
Text Trzymaj 2025-09-10 57,00

*kurs akeji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu

Cena Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
dnosna* Analityk
odnosna (min PLN) 2024  2025P  2026P 2024 2025P 2026P
92,40 1006,7 89 11,6 9,8 63 7,7 538 Piotr topaciuk
53,45 1367,33 11,2 11,3 114 6,4 8,2 8,2 Andrzej Rembelski



