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Stabsze wyniki 1Q26/27 nie sq takim problemem
jak spadajgcy MRR w 2Q26/27 (negatywnie)

Wyniki Text za 1026/27 byty o 7-9% nizsze od naszych oczekiwan oraz o 10-12%
stabsze od konsensusu. Cho¢ taka relacja nigdy nie wyglgda dobrze, tym razem
nie odbieramy jej szczegdblnie negatywnie. Wyglgda na to, ze MRR z kofica
kwartatu nie byt w petni reprezentatywny dla $redniego poziomu przychodéw w
okresie, zwtaszcza w kontekscie podwyzek cen (MRR +7,6% kw./kw.), poniewaz
gtéwna réinica wzgledem oczekiwan pojawia sie po stronie przychodow.
Jednoczesnie kontrola kosztéw oraz generacja gotowki pozostaty przyzwoite.

Zarzqd przedstawit réwniez ,miekkq” aktualizacje operacyjng dotyczqgcq lipca i
sierpnia. W tym aspekcie dostrzegamy co najmniej ciemnozottq lampke
ostrzegawczq.

Wedtug spotki MRR ,spada kw./kw.”, choé¢ pozostaje ,wyzszy r/r”. Nie podano
konkretnych wartosci, jednak konserwatywnie zaktadamy, ze oznacza to obecnie
MRR na poziomie ok. 7,1-7,2 mIn USD, czyli spadek o 3-5% kw./kw. i wzrost o 1-
2% r/r.

Cho¢ przyznajemy, ze kalendarzowy 3Q bywat w ostatnich latach trudniejszy, taki
rozw6j sytuacji bytby wyraznie negatywnym zaskoczeniem ze wzgledu na
potencjalng skale, ktéra mogtaby w duzej mierze zniwelowa¢ poprawe MRR
odnotowang w 1Q26/27. Warto przypomnieé, ze: 1) spotka komunikowata
‘normalizacje churnu juz w czerwcu’ po kwietniowych podwyzkach cen; 2) nadal
powinien wystepowaé pewien pozytywny efekt zwigzany z odnawianiem
kontraktow rocznych wedtug nowych cennikéw; 3) w raporcie wspomniano o kilku
podpisanych kontraktach enterprise pozyskanych w czerwcu i lipcu, juz po
rozwiqgzaniu zespotu sprzedazowego. (negatywnie)

Czekamy na oficjalne KPI za 2Q26/27 (kalendarzowy 3Q26), ktore zostang
opublikowane na poczgtku pazdziernika, jednak taki trend w kluczowej metryce
stanowi wyrazne ryzyko dla naszej tezy inwestycyjnej zaktadajgcej poprawe
wynikow spétki. Biorgc pod uwage wzrost ryzyka oraz relatywnie ograniczony
potencjat wzrostu kursu, nie postrzegaliby$my obecnie Text jako naszego Top Pick.

Spotka przeprowadzita konferencje po publikacji KPI za 1Q26/27 i nie organizuje
osobnego spotkania po wynikach kwartalnych.

BM PKO
min PLN 1025/26  1Q26/27 r/r BP  ROzn. Kons.  Rozn.
1026/27
Przychody 84.8 83.2 -2% 86.7 -4% 87.8 -5%
EBITDA 41.6 38.6 -T% 414 -7% 427 -10%
EBIT 35.2 314 -11% 344 -9% 358 -12%
Zysk netto 310 291 -6% 320 -9% 331 -12%
Marza EBITDA 49.1% 46.4% 47.8% 48.6%
Marza EBIT 41.5% 37.7% 39.7% 40.8%
Marza netto 36.6% 35.0% 36.9% 37.7%

Zrodto: BM PKO BP, konsensus przygotowany przez Text
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Informacje

Kurs akgji (PLN) 48,96
Upside 16%
Liczba akgji (mIn) 25,75
Kapitalizacja (mIn PLN) 1261
Free float 59%
Free float (mln PLN) 740
Free float (mIn USD) 198
EV 2027 (mln PLN) 1172
Dhug netto (mln PLN) -89
Ranking ESG
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Wuyniki finansowe i prognozy

min PLN 25/2626P/27P27P/28P
Przychody 329 362 379
EBITDA 153 185 190
EBIT 127 156 160
Zysk netto 117 145 149
P/E 10,8 8,7 8,5
EV/EBITDA 59 63 6,1
Kurs akcji
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Spotka opublikowata KPI za 1026/27 w lipcu (nasza notka; w skrocie: MRR wzrést
0 7,6% kw./kw. i 4% r/r). Jednocze$nie PLN umocnit sie 0 2% r/r wzgledem USD, co
stanowi negatywny czynnik dla Text, ktérego ok. 95% przychodéw generowane jest
w USD.

Przychody byty o 4% nizsze od naszych oczekiwan. Przychody wyrazone w USD
okazaty sie nizsze od prognoz o ok. 1 min USD, co sugeruje, ze MRR z konca kwartatu
nie byt w petni reprezentatywny dla $redniego poziomu biznesu w catym okresie,
mimo ze nowe ceny obowigzywaty juz od kwietnia. LiveChat odpowiadat za 83,3%
przychodow w 1Q26/27 (wobec 82,5% w 40Q25/26). HelpDesk nadal notowat
najszybszy wzrost spos$rod produktow spotki (+20% r/r).

Spétka przekazata rowniez ,miekkq” aktualizacje operacyjng: MRR ,spadt kwartat
do kwartatu na moment sporzqdzenia raportu”, cho¢ pozostaje ,wyzszy r/r”
(wobec 7,06 min USD w 2Q25/26). Konserwatywnie zaktadamy, ze oznacza to
obecnie MRR na poziomie ok. 7,1-7,2 mln USD, czyli o 3-5% nizszym kw./kw.
Oficjalne KPI za kwartat konczqcy sie 30 wrzes$nia zostang opublikowane na
poczqtku pazdziernika.

Wsrad istotnych wydarzen dotyczqcych platformy Text (tgczqeej wszystkie produkty
spotki z warstwq Al) warto wymienic: 1) dodanie rozwigzania do Google Marketplace
i ChatGPT Marketplace; 2) integracje z platformq Klaviyo.

EBITDA za 1Q26/27 byta o 7% nizsza od naszych oczekiwan wskutek nizszych
przychodéw, podczas gdy baza kosztowa pozostata stabilna. Po skorygowaniu o
2 min PLN kosztow zwigzanych z likwidacjg zespotu sprzedazy, gotowkowa baza
kosztowa byta praktycznie niezmieniona kw./kw. i wyniosta 42,9 min PLN.
Zatrudnienie spadto o 11 0sob kw./kw., do 260 pracownikow.

Bilans pozostaje bardzo zdrowy. Text posiadat 94 min PLN gotowki netto. Generacja
gotowki byta przyzwoita, wsparta wiekszym udziatem ptatnosci rocznych.
Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty 42 min PLN, a CAPEX 10,1 min PLN.
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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 klientéw BM PKO BP.

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

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci 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 transakcji 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
0gdlnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci 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

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesiqe obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow 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 powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

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

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

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

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