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Podtrzymana

Déja vu

Utrzymujemy naszq rekomendacje KUPUJ i podnosimy cene docelowg z 45 PLN do
57 PLN, co implikuje 28% potencjat wzrostu. Po zaimplementowaniu ostatnich zmian
w cenniku oraz zaraportowanej lepszej kontroli kosztéw, nasza prognoza zysku na
najblizsze lata idzie w gore o ok. 30%. Powoduje to, ze przezywamy swoiste déja vu -
wskaznik C/Z znalazt si¢ ponownie w okolicach 8x (podobnie do poprzedniego
raportu), natomiast tym razem wydaje si¢ by¢ wspierany bardziej inspirujgcq $ciezkq
wynikowa.

Wzrost oparty na podwyzkach w oczekiwaniu na nowych klientow

Text wprowadzit ok. 20-30% podwyzki dla klientow $redniej wielko$ci - nowi uzytkownicy
ptacq nowe ceny od wrze$nia 2025, a wcze$niej istniejgca baza klientéw otrzymata je w
kwietniu 2026. Pozwolito to na zaraportowanie MRR za 1Q26/27 (kalendarzowy 2Q26)
w wysokosci 7,5 min USD, +7,6% kw./kw., +4% r/r. Efekt cenowy zostat w duzej mierze
skonsumowany, aczkolwiek oczekujemy wzrostu MRR do ok. 7,8 min USD na koniec
26/27P. Churn po podwyzkach szybko sie znormalizowat, ale akwizycja klientow
pozostaje wyzwaniem - Text po dwdch latach postanowit rozwigza¢ zesp6t sprzedazy i
wroci¢ do swoich korzeni (dystrybucja gtownie przez odpowiednie pozycjonowanie
tresci i ruch przychodzqcey).

Byta podwadjna kara, bedzie podwdéjna nagroda?

Spotka w ostatnich latach nie spetniata wynikowych oczekiwan inwestorow i
pokazywata mocno ujemne dynamiki, co w $wiecie spotek technologicznych konczy sie
bolesng kompresjqg mnoznikéw - w przypadku Text z ok. 20x P/E do 8-10x. 1026/27
bedzie co prawda ptaski ze wzgledu na jednorazowe koszty restrukturyzacji (2 min PLN),
jednak nastepne kwartaty 26/27P powinny przynies¢ dynamiki rzedu nawet 30% r/r.
Uwazamy, ze poprawa wynikow powinna przetozyc sie na czesciowe odwrdcenie de-
ratingu.

Réza z jednym duzym kolcem

Poza przedstawionymi wyzej czynnikami, Textowi sprzyja tez umacniajqcy sie USD (95%
przychodow w walucie), wyraznie gorsze zachowanie od szerokiego spektrum spotek
technologicznych w ostatnich latach (3Y: -70 pp. w USD vs. ETF spotek technologicznych
IGV) czy ozywione zainteresowanie segmentem po przejeciu przez Salesforce Fin za ok.
6-9x przychody (Text ok. 3x). Z drugiej strony nadal oczekujemy na kluczowq walidacje
nowego modelu funkcjonowania spotki poprzez zdrowy wzrost wolumenowy, zamiast
jedynie cenowego. Bez tego elementu spotka nadal bedzie miata wierne grono
sceptykow.

min PLN 24/25 25/26 26P/27P 27P/28P 28P/29p
Przychody 354 329 362 379 392
EBITDA 202 153 185 190 194
EBIT 177 127 156 160 162
Zysk netto 165 117 145 149 151
P/E 11,2 10,8 79 7,7 7,6
EV/EBITDA 6,4 59 58 5,6 54
EPS 6,39 4,53 5,64 578 5,86
DPS 598 6,06 4,26 5,31 544
FCF 112 138 141 143 141
CAPEX 31 33 35 38 40

Zrodto: Spétka, BM PKO BP
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Arqumenty inwestycyjne

Text dos¢ skutecznie (zgodnie z naszymi oczekiwaniami) wprowadzit podwyzki swojego cennika,
co naszym zdaniem stanowi pierwszy pozytywny krok w weryfikacji nowej oferty produktowej.
Nastepne to przede wszystkim powrét do nominalnego wzrostu bazy klientow i/lub rotacja portfela
w kierunku wiekszych przedsiebiorstw. Z zainteresowaniem $ledzimy tez pierwsze, jeszcze nieSmiato
raportowane, dane o sprzedazy przez klientow koncowych przy wykorzystaniu narzedzi Text (6,6 min
USD w marcu, 9,2 min USD w kwietniu).

Text: Miesieczne powtarzalne przychody

8 50%
40%
6
30%
4 20%
10%
2
—/ 0%
0 -10%

SIS I I AT A ) T A = e B Y e ST B )
RSN ORI AR AR SIS SRS SRR I AR
Miesieczne powtarzalne przychody, min USD, 03 lewa
e ko kW, 0§ prawa
r/r, 0§ prawa

Zrodto: Text, BM PKO BP

e Dane za 4Q25/26 pokazaly nieco nieoczekiwanq poprawe w zakresie kontroli kosztow i liczymy,
ze to trwaly trend. Co prawda 1Q26/27 bedzie jednorazowo obcigzony kosztami redukcji zespotu
sprzedazy (2 min PLN), ale w dtuzszej perspektywie powrét do korzeni powinien pozytywnie przetozyc

sie na rentownosc¢.
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Zrodto: BM PKO BP, Text

e Konsensus dla spotki jest dos¢ wolno aktualizowany, ale na naszych prognozach P/E 1Y to ok. 8x.
Ten poziom stanowit dobrqg platforme do upside przy poprzednim raporcie, wiec oczekujemy
podobnego zachowania ponownie, biorgc pod uwage lepsze perspektywy wynikowe i 0gélng site

naszego rynku.
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e Notowania Text w ostatnich latach wyraznie skupity sie na problemach samej spoétki i przestaty
odzwierciedla¢ szerszq ekspozycje na sektor technologiczny jak w przesztosci. Oczywiscie
czesciowo jest to zwigzane z ogolnie stabszym zachowaniem spétek SaaS, jednak ktopoty Text
zaczety sie weze$niej. Uwazamy, ze przy bardziej zachecajqcej $ciezce wynikowej zamykanie tej luki
powinno by¢ czynnikiem wspierajgcym notowania.

Text vs. iShares Tech-Software ETF (w USD)
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Text (Kupuj, 57.0 PLN) | Sektor IT

Wycena

Nasza wycena bazuje
uwzgledniajqcspotki poréwnywalne notowane w USA.

na modelu

DCFE.  Dodatkowo

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

OCF model

®
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zaprezentowali$my wycene poréwnawczq

Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w latach 2026/27P-2029/30P szczegotowo
prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spotki, a w szczegolnosci MRR, kurs

USDPLN, koszty w uktadzie rodzajowym, naktady inwestycyjne oraz pozycje bilansowe.

Faza druga trwa od 2029/30P i zakladamy, ze spotka bedzie kontynuowata swojq dziatalno$¢ w nieskonczonosc.

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 1,4x. Premie za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 5,0%. 7% stopa podatkowa
odzwierciedla ulge IP Box.

Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31

prognozowany dtug netto (dodajemy gotowke netto).

Zmiany prognoz PKO BP

marca 2026 i odejmujemy

2026/27p 2027/28P 2028/29P
min PLN
Nowa Poprz. zmiana % Nowa Poprz. zmiana % Nowa Poprz. zmiana %
Przychody 362 340 6% 379 362 5% 392 378 4%
EBITDA 185 148 25% 190 153 24% 194 157 24%
Zysk netto 145 112 29% 149 114 31% 151 17 29%
Zrodto: BM PKO BP
WACC
2025/26 2026/27P 2027/28P 2028/29P 2029/30P 2029/30P<
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40
Premia za ryzyko dtugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa podatkowa 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Koszt kapitatu wtasnego 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Koszt dtugu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Waga kapitatu wiasnego 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Waga dtugu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
WACC 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%

Zrodto: prognozy DM PKO BP
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Model DCF

min PLN 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p 2029/30P 2029/30P<

EBIT 127 156 160 162 161 159
Stopa podatkowa % % % % % %

NOPLAT 118 145 149 151 150 148
CAPEX -33 -35 -38 -40 -42 -36
Amortyzacja 26 28 30 32 34 38
Kapitat obrotowy 1 1 1 1 0 0
Leasing all -1 -1 -1 -1 -2

FCF 112 138 M 143 1M 148

WACC 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%

Wspotezynnik dyskonta 0.00 0.89 0.79 0.70 0.62

DFCF 0 123 112 100 88

Wzrost w fazie II 1.0%

Suma DFCF - Faza | 423

Suma DFCF - Faza Il 804

Warto$¢ Firmy (EV) 1,227

Dtug / gotowka netto (bez leasingu) -63

Udziaty mniejszo$ci & pozostate aktywa 0

Wartos¢ godziwa na 31.03.2026 1,290

Rozwodniona liczba akgji (min szt.) 25.8

Warto$¢ godziwa na akcje 50.1

Odciete dywidendy 1.14

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN)

Cena biezqca 44.7

Oczekiwana stopa zwrotu 28%

Zrodto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwo$ci

Wzrost w fazie 1l

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

11.5% 57 59 60 62 65

12.0% 55 57 59 60 62

WACC 12.5% 54 55 57 59 60
13.0% 53 54 55 57 59

13.5% 52 53 54 55 57

Zrodto: DM PKO BP
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Wskaznik 2026/27P

EPS, GAAP (PLN) 5.64
Przychody (mn PLN) 362.1
Marza Brutto % 69.3%
EBIT (mn PLN) 156.3
EBITDA (mn PLN) 184.6
Zysk netto, GAAP (mn PLN) 145.3
Diug netto (mn PLN) -89.1
BPS (PLN) 5.66
DPS (PLN) 4.26
Rentownosci kapitatu wiasnego % 99.8%
Wskaznik rentownosci aktywow % 62.6%
Deprecjacja (mn PLN) 28.4
Amortyzacja (mn PLN) 0.0
Wolne przeptywy pieniezne (mn PLN) 138.4
CAPEX (mn PLN) 35.5

Zrodto: BM PKO BP

WYCENA POROWNAWCZA

C/z EV/EBITDA
Spotka

2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
HubSpot 14.5 12.2 10.3 8.7 7.3 6.7
Salesforce 13.9 11.6 10.5 9.3 8.7 8.0
Freshworks 16.3 127 10.8 9.2 7.3 6.4
Domo - 57.1 36.1 4.5 3.3 29
Intapp 221 17.6 13.9 17.0 13.6 10.7
Riskified 20.8 13.5 15.8 13.2 8.3 6.4
Mediana 16.3 131 124 9.2 7.8 6.6
Text 7.9 1.7 7.6 5.9 5.7 5.6
premia/dyskonto -51% -41% -38% -36% -271% -15%

Zr6dto: BM PKO BP, Bloomberg

OSTATNIE WYDARZENIA
Wyniki za IV kw. 2025/26 r. zblizone do oczekiwan dzigki kontroli kosztow (lekko pozytywnie) - link

(notki w jezyku angielskim)

1026/27 KPIs confcall highlights - churn already moderated; one-off restructuring costs - link (zawiera
aktualng prognoze 1026/27)

1Q26/27 KPIs - the price hike drives MRR +7.6% y/y, +4% q/q (positive) - link


https://www.gpw.pl/pub/pwpa/20260629_pko_bank_polski_txt_pl_aw.pdf
https://research.pkobp.pl/PKO_TD_TRACK/external/download?q=23a2120fa4af4ccb006d976c60250fd25fc2138acsMfuqNkPoL_0tku4y7emKga9VV1yhi-5DfEVGARW2r3q4-2VO0-ZcwtZSdTsBL5MEFEo2OKsu1cc4VgNbCvwaO7SiQiuL2-1u8gFmhRe_Qo5n7KQpGwN5xvRMfYySW7dTZIZSsw6JaYSG7EMyOPUfyPAhhGA8KXAjoa7ipaCyxAXvtS49O3kG1U4EEaGw4-z38GPR1A2LiFrSfLZp8NwXxnp5pjE5dmCw3rG2H09giCj2gkNd4P9AlMnOx0ha8o7OOY-To6rdb8ol5_V0JRKNZMKS7al9uiZdOB_1vtTLPpMZJzTYTQqDgtwB0K2PsS0vKAcy1N8m3mtMelM27pDLA%2C%2C
https://research.pkobp.pl/PKO_TD_TRACK/external/download?q=21778e95cdf237b7b56e046cdd1cf134991951563sIYRGaoHOz1OFclql0a9mxQ-3kIbE0ohvnNkNOe79Bwc0Nz7-ZNwOorGNQOcEhSGMYBvLZOveAAm_BjCTXohTrMrsnE3qc7UxgUdtgZW4uVXkPB8BwETaCZfZkG9RTHNCdaeheWPJ2iipPtRGVuNFJuz0DEQGVzJP95bwpQrQ9DvM3PiHs7aIuwNMSBx8k9u0lu0Zsfo_jZiC5fhF5N2vi5A5c2M1Nu91Rl57bbF_QiPWw8bOH5pYYOXAtgz1ki_lo_WScI0n7GtZKQrDq2UidUTvrLyhT7HXC9cTKZe_XR5e1QsoqrfrN-ZLS25MgT3dO93f3viiZ1vrim-yB2TaA%2C%2C

®
Text (Kupuj, 57.0 PLN) | Sektor IT ﬁ Biuro Maklerskie

Kluczowe ryzyka

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

Ryzyko jednoproduktowego modelu dziatalno$ci - zarzqd probuje zdywersyfikowac¢ strukture przychodowaq,
jednak nadal ok. 85-90% sprzedazy stanowi Livechat. Jezeli ten produkt straci swojq pozycje rynkowg, moze
sie to bolesnie odbi¢ na wynikach spotki.

Ryzyko konkurencji (technologiczne) - segment rozwigzan do komunikacji tekstowej zmienia sie bardzo
dynamicznie, w szczeg6lnosci w zwiqzku 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 wej$cia zachecajq kolejne podmioty do wejscia na rynek, cho¢ budowa jako$ciowego rozwigzania
okazuje sie byc trudniejsza niz wydaje sie to na pierwszy rzut oka.

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

Ryzyko kosztéw modelu dystrybucyjnego - dotychczas spotka ponosita bardzo ograniczone koszty
dystrybucji swoich produktow (gtéwnie 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 majg by¢ odpowiedzialne za lepsze dotarcie do
wiekszych klientow - 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 dotyczgcymi przysztosci. Globalne nastroje mogq miec
wptyw rowniez na rynkowe postrzeganie Text.
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskow i strat 22/23 23/24 24/25 25/26 26P/27P 27P/28P 28P/29P 29P/30P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materia 316 335 354 329 362 379 392 401
EBITDA 199 198 202 153 185 190 194 195
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 185 178 177 127 156 160 162 161
Zysk przed opodatkowaniem 185 178 178 127 156 160 162 161
Podatek dochodowy -13 -12 -13 -10 -1 =11 -1 -1
Zysk (strata) netto 172 166 165 117 145 149 151 150
Bilans 22/23  23/24  24/25  25/26 26P/27P 27P/28P 28P/29P 29P/30P
Aktywa Trwate 60 76 89 93 101 108 116 124
Wartos$ci niematerialne i prawne 57 69 7 83 90 97 105 113
Rzeczowe aktywa trwate 3 2 6 6 6 6 6 6
Inwestycje 1 5 6 5 5 5 5 5
Aktywa Obrotowe 137 134 138 102 132 137 141 142
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci 40 48 58 38 40 42 44 45
Pozostate aktywa krotkoterminowe 1 1 2 2 2 2 2 2
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 96 85 78 63 89 93 95 95
Aktywa razem 197 210 227 196 232 245 257 266
Kapitat Wtasny 175 127 136 110 146 158 169 177
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania 22 84 91 86 87 87 88 88
Zobowiqgzania dtugoterminowe 0 2 6 5 5 5 5 5
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania handlowe i pozostate 0 2 6 5 5 5 5 5
Zobowigzania krotkoterminowe 22 81 84 81 82 83 83 84
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0
Zaliczki 5 1 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania handlowe i pozostate 15 12 14 16 16 17 18 18
Pasywa razem 197 210 2217 196 232 245 257 266
Rachunek Przeptywéw Pienieznych 22/23  23/24  24/25  25/26 26P/27P 27P/28P 28P/29P 29P/30P
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 195 178 180 162 172 179 183 185
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -32 -30 -31 -33 -35 -38 -40 -42
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci finansowej -114 -158 -156 -144 -111 -138 -142 -144
Wskazniki 22/23  23/24  24/25  25/26 26P/27P 27P/28P 28P/29P 29P/30P
ROE 1147%  110,0%  125,1% 94,7%  113,7% 98,1% 92,4% 86,7%
Dtug netto -96 -85 -78 -63 -89 B L5 2o)
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Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMAC]JE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC])I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP.

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

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Niniejsza Publikacja 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 instrumentéw finansowych.

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 obowiqzujgcym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogo6lnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujacym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sig w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

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 akji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej 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 przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwach z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci

podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegdlnych aktywow (SOTP) oraz model
zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczego6lnosci te, ktore odnoszq sie do okreslenia
wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu
wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spoétek. Zaletq 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 poszczegélnych aktywow (SOTP)
jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
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Zastrzezenia

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

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

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

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 analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W ciqgu 12 ostatnich miesiecy BM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendaciji:
Kupuj 40 (36%)
Trzymaj 32 (29%)
Sprzedaj 13 (12%)

Powiqzania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powiqzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub
posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO
BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujgce powiqzanie z Emitentem:

Emitent ZastrzeAsenie
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 majgcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwiqzek z cenq
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez
Emitenta.

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

3. BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

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

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

6. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkqg organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie stanowigcej
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 zakladowego emitenta.

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

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktore mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Text.

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 oséb, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktorych strong jest Emitent i konsumenci.
Wsrod osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez 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 analizowang spétka.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania 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 szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich muréw”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM
PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalnosci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzqg Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym niniejszq
rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.

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

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji 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 przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.
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Zastrzezenia

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 doce?:;z
Text Trzymaj 2025-09-10 57.00
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-09-10 34.00
Arctic Paper Sprzedaj 2025-09-11 8.3
Selvita Kupuj 2025-09-11 M1
Arctic Paper Trzymaj 2025-11-12 83
Selvita Kupuj 2025-11-26 55
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-12-11 32
Text Kupuj 2026-03-19 45
Selvita Kupuj 2026-04-08 42
Selvita Kupuj 2026-05-27 31
Ryvu Therapeutics Trzymaj 2026-06-02 17
Oponeo Kupuj 2026-06-10 126
Text Kupuj 2026-07-07 57

*kurs akcji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu
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Cena
odnosna*
53.20
28.30
8.93
33.70
8.14
46.40
27.00
36.18
29.30
30.80
14.76
95.20

44.70

Kapitalizacja
(min PLN)
987.8
624.24
573.7
816.8
573.7
816.8
624.2
931.6
537.8
565.3
361.1
1069.7

1151.0

2024

19.0

nm

9.2

nm

9.2

nm

nm

19.0

nm
8.9

19.0

P/E
2025P
112
nm
nm
nm
nm
nm
nm
112
215.6
215.6
nm
19.8

1.2

2026P

8.2
12.8
321
245
321
245
128

8.1
236
48.1

nm

9.9

10.8

2024

113
-6.6

4.0
209

4.0
209
-6.6
113
209
209
-6.6

6.3

113

EV/EBITDA
2025P
6.4
-5.4
8.8
15.1
8.8
15.1
-5.4
6.4
13.9
13.9
-6.0
9.5

6.4

2026P
5.8
11
5.0
9.2
5.0
9.2
11
5.6
1.1
9.4
-9.6
5.3

59

Analityk

Andrzej Rembelski
Dawid Gorzynski
Alicja Marcinkiewicz
Dawid Gorzynski
Alicja Marcinkiewicz
Dawid Gorzynski
Dawid Gorzynski
Andrzej Rembelski
Dawid Gorzynski
Dawid Gorzynski
Dawid Gorzynski
Piotr topaciuk

Andrzej Rembelski



