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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla X-Trade Brokers od zalecenia
Kupuj z ceng docelowg PLN 20,0/akcje. XTB byto jednym z beneficjentéw
pandemii COVID-19, ale wzrost wynikow w naszym przekonaniu nie jest
jednorazowy. Spétka konsekwentnie buduje baze klientéw, co — przy
bogatej ofercie produktowej, historycznie niskim oprocentowaniu
depozytow oraz rosnacej stopie oszczednosci - powinno pozwoli¢ na
utrzymanie solidnych wynikéw nawet przy braku podwyzszonej zmiennosci
takze w 2021/22. Wyniki za 2Q21 istotnie rozczarowaty, jednak uwzgledniaty
elementy, ktdre nie powinny mie¢ miejsca w przysztosci.

Stabe wyniki za 2Q21 uwzgledniaty elementy niepowtarzalne... - W 2Q21
spotka wykazata strate netto na poziomie PLN -24m, ktéra byta pochodng
bardzo niskiej zmiennosci na rynkach finansowych oraz ujemnego wyniku na
kryptowalutach. Zwracamy jednak uwage, ze ze wzgledu na zmiane strategii
(ograniczenie liczby dostepnych kryptowalut oraz zabezpieczenie na
wszystkich instrumentach) strata na kryptowalutach nie powinna juz wiecej
mie¢ miejsca. Uwazamy rowniez, ze najnizsze od 2Q19 przychody
z dziatalnosci operacyjnej (bez uwzgl. kryptowalut) potwierdzaja
niepowtarzalny charakter zmiennosci w minionym kwartale.

Tymczasem XTB konsekwentnie zwigksza liczbe klientéw ... - W 2020 r.
Srednia kwartalna liczba nowych klientéw wzrosta do 28 tys. z 9,1 tys.
w 2019 r. oraz 5,1 tys. w 2018 r. Rekordowa liczbe nowych klientéw (67 tys.)
XTB pozyskato jednak nie w okresie pandemicznym, ale w 1Q21, ktéry nie
charakteryzowat sie istotnymi globalnymi wydarzeniami jednorazowymi.

. i korzysta z niskiego oprocentowania depozytéw i rosnacej stopy
oszczednosci... - Polska jest krajem o jednym z najwyiszych udziatéw
depozytow i gotédwki w aktywach finansowych gospodarstw domowych, a na
koniec 2020 r. akcje spotek publicznych stanowity zaledwie 4,5% oszczednosci.
Biorgc pod uwage historycznie niskie oprocentowanie depozytéw oraz
rosngca stope oszczednosci Polakéow, oczekujemy, ze udziat akcji oraz innych
form inwestycji w strukturze oszczednosci Polakdéw bedzie stopniowo rosngac.
Oczekujemy PLN 186/221m zysku netto w 2021/22 — W naszych prognozach
zaktadamy spadek przychodéw w 2021 r. o -30% r/r oraz wzrost w 2022 r.
o 14% r/r. Przy oczekiwanych wyzszych kosztach ogétem o 18/10% r/r
spodziewamy sie, ze zysk netto XTB spadnie do PLN 186m w 2021 r. (-54% r/r)
oraz wzrosnie do PLN 221m w 2022 r. (19% r/r).

Atrakcyjna wycena - Na naszych prognozach XTB jest notowane na 9,4/7,9x
2021/22 P/E, z odpowiednio 8% premig oraz 34% dyskontem do grupy
poréwnawczej. Ze wzgledu na konsekwentny wzrost organiczny, wysokg
rentownos¢ oraz solidng dywidende (oczekujemy stopy dywidendy 8,8%
z zysku za 2021 r.) obecng wycene XTB uwazamy za atrakcyjna.

XTB — wybrane dane, 2018-2023P

2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P
Zysk netto 101 58 402 186 221 244
- zmiana r/r 9% -43% 597% -54% 19% 11%
EBITDA 120 72 523 236 282 312
-zmiana r/r -11% -40% 625% -55% 20% 11%
Stopa dywidendy 0,0% 1,1% 1,6% 12,0% 8,8% 9,8%
P/E 17,2 30,3 4,3 9,4 7,9 7,1
EV/EBITDA 10,7 17,6 1,6 3,7 3,1 2,7

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Wybrane dane i prognozy finansowe

Rachunek wynikéw (PLNm) 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P XTB - Zysk netto (PLNm) i zmiana r/r (%)
Przychody ogétem 288 239 798 558 639 705
Koszty ogéfem, w tym: -172 174 282 332 367 -403 600 600%
- koszty osobowe -78 -86 -119 -126 -133 -140 500 500%
- koszty marketingu -33 -38 -88 -110 -121 -136 200 200%
- ustugi obce -25 -25 -29 -39 -45 -51
- koszty prowizji -8 -8 -23 -35 -44 -53 300 244 300%
- pozostate -28 -17 -23 -22 -23 -24 200 101 200%
EBIT 116 65 516 227 273 302 100 100%
EBITDA 120 72 523 236 282 312 0 0%
Przychody finansowe netto 9 4 -17 -1 0 0 2018 9 2020 20 2022P 2023P
Zysk brutto 125 69 499 226 273 302 100 -100%
Zysk netto 101 58 402 186 221 244 Zysk netto e Zmiana r/r (prawa os)
Bilans (PLNm) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Srodki pieniezne klientéw 364 471 1034 1364 1405 1525 XTB - Struktura przychodéw, 2020
Srodki pieniezne wlasne 468 484 542 505 494 501 Pozostate
Aktywa fin. wyceniane FVPL 114 149 663 716 802 855 CFD na waluty %
Rzeczowe aktywa trwate 3 14 13 11 10 9 12%
Pozostate 21 20 31 34 35 37
Aktywa razem 970 1139 2284 2630 2747 2926 DN towary
Zobowigzania wobec klientow 448 574 1203 1528 1574 1677
Zob. finansowe przezn. do obrotu 28 24 97 150 151 153
Zob. z tytutu leasingu 0 11 9 9 9 9
Pozostate 39 40 87 80 83 84 CFD na
Zobowigzania razem 515 648 1395 1766 1817 1923 indeksy
Kapitat podstawowy i zapasowy 77 77 77 77 77 77 53%
Pozostate kapitaty rezerwowe 335 365 391 391 391 391
Zyski zatrzymane 64 72 420 396 462 535 XTB - Obrét instrumentami CFD (w tys. lotow)
Kapitat wiasny 455 491 888 864 930 1003
Pasywa razem 970 1139 2284 2630 2747 2926 6000 260%
Cash Flow (PLNm) 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P 5o 4351 4700 494 %
Zysk netto 101 58 402 186 221 244

4000 160%
Amortyzacja 4 7 8 9 10 10 3175
Koszty finansowe 0 2 23 0 0 0 3000 — o 110%
Kapitat obrotowy 16 -11 41 -47 -63 -43 2 000 1597 60%
Cash flow operacyjny 140 61 469 148 167 212 ’

1000 10%
Capex 1 3 5 7 -9 9 l J I \ .
Wydatki na nab. obligacji netto 0 -15 -384 32 -14 -25 0 -40%
Cash flow inwestycyjny 1 18 384 25 23 34 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023pP
Wyptacone dywidendy -41 -20 -28 -210 -155 -171 m— Obrot Zmiana r/r (prawa os)
Cash flow finansowy -41 -25 -33 -210 -155 -171
Zmiana srodkow pienieznych 97 18 52 -38 -11 7 XTB - Rentowno$é na lota i zmiana r/r
$rodki pienigzne na koniec okresu 468 484 542 505 494 501
Kluczowe dane operacyjne 2018 2019 2020 2021p  2022p  2023p 251 80%
Obroétinstr. CFD w tys. lotéw 2 095 1597 3175 4351 4700 4934 210 60%
- zmiana r/r 5% -24%  99%  37% 8% 5% 128 136 143
Rentownos$¢ na lota (PLN) 138 150 251 128 136 143 140 40%
- zmiana r/r 10% 9% 68% -49% 6% 5%
Dynamika r/r P&L 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P 70 20%
Przychody ogétem 5% -17% 233% -30% 14% 10% 0 0%
Koszty ogdtem 19% 1% 62% 18% 10% 10% 2018 2019 2020 2021P 022P 2023pP
EBIT -10% 44%  688% -56% 20% 11% 70 0%
EBITDA -11% -40% 625% -55% 20% 11%
Zysk netto 9% -43%  597% -54% 19% 11% -140 -40%
Wybrane dane i wskazniki 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P BN Rentowno$¢ == 7miana r/r (prawa os)
Liczba akcji (mlin) 117,4 117,4 117,4 117,4 117,4 117,4
ROE 24% 12% 58% 21% 25% 25% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendagji
ROA 11% 5% 23% 8% 8% 9% Widzimy nastepujace kluczowe czynniki ryzyka dla XTB: 1) Ryzyko zmian
Wskaznik wyptaty dywidendy* 0% 60% 49% 52% 70% 70%  regulacyjnych zwigzanych z mozliwoécia prowadzenia biznesu, 2) ryzyko
DPS (PLN) 0,00 0,17 0,24 1,79 1,32 1,46 otwartej pozycji wramach market making, 3) ryzyko dtugotrwatego
Stopa dywidendy 0,0% 1,1% 1,6% 12,0% 8,8% 9,8% ostabienia wybranych klas aktywodw, 4) ryzyko niskiej zmiennosci, 5) ryzyko
P/E (x) 17,2 30,3 43 9,4 7,9 7,1 wzrostu stép procentowych, 6) ryzyko kursowe, 7) ryzyko braku dywidendy,
P/BV (x) 1,8 1,5 0,8 0,7 0,6 0,6 8) ryzyko straty klientéw na inwestycjach, 9) ryzyko roszczen wobec spotki
EV/EBITDA (x) 10,7 17,6 16 3,7 3,1 2,7  zestronyklientow.

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Podsumowanie inwestycyjne

e Globalny dostawca ustug w zakresie obrotu instrumentami finansowymi - X-Trade Brokers jest
miedzynarodowym dostawcg produktéw i ustug w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Spétka
specjalizuje sie w rynku OTC oraz w instrumentach pochodnych CFD, ale oferuje takze inwestycje w
akcje oraz instrumenty ETF. Dziatalnos¢ detaliczna spétki obejmuje prowadzenie dla klientdw obrotu
instrumentami finansowymi. Klientom instytucjonalnym z kolei XTB oferuje technologie, dzieki ktdrym
moga oni pod wtasng markg oferowac obrot swoim klientom, ale takze dziata jako dostawca ptynnosci.

e Wybuch pandemii spowodowat rekordowe zyski... - Wybuch pandemii COVID-19 spowodowat szereg
zawirowan zaréwno w realnej gospodarce, jak i na rynkach finansowych. Spadki na gietdach oraz
ogromny wzrost zmiennosci niemal na wszystkich klasach aktywow przyczynit sie jednoczesnie do
osiggniecia przez XTB rekordowych wynikéw. Zysk netto spotki w 1Q20 wzrést do PLN 176m (z PLN 0,8m
w 1Q19), a w catym 2020 r. do PLN 402m (vs. PLN 58m w 2019 r.).

e Wyniki za 2Q21 rozczarowaty, jednak zmiana strategii eliminuje ryzyko kolejnych strat na
kryptowalutach — W 2Q21 spétka wykazata strate netto na poziomie PLN -24m. Strata byta efektem
najnizszej od 5 lat rentownosci na lota (PLN 63 vs. PLN 167 w 1Q20 oraz PLN 255 w 2Q20), ktéra z kolei
byta pochodng bardzo niskiej zmiennosci na rynkach finansowych oraz ujemnym wynikiem na
kryptowalutach (PLN -30m w 2Q21 vs. PLN -16m w 1Q21). Zwracamy jednak uwage, ze ze wzgledu na
zmiane strategii (ograniczenie liczby dostepnych kryptowalut oraz zabezpieczenie na wszystkich
instrumentach) strata na kryptowalutach nie powinna juz wiecej mie¢ miejsca. Jednoczesnie bez
uwzglednienia straty na kryptowalutach przychody z dziatalnosci operacyjnej byty najnizsze od 2Q19
(pomimo istotnie wyzszego obrotu instrumentami CFD w 2Q21), co wydaje sie potwierdza¢ wyjatkowo
niskg zmiennos$¢ w minionym kwartale.

e  XTBoferuje szeroka game produktow na wielu rynkach swiata ... - Na koniec 2020 r. oferta produktowa
X-Trade Brokers obejmowata tacznie 4,8 tys. instrumentéw finansowych dajacych ekspozycje na
wszystkie kluczowe klasy aktywow (forex, indeksy, surowce, akcje, ETFy, kryptowaluty). Spdtka prowadzi
obecnie dziatalno$é na 12 rynkach, tym gtéwnie w Europie Srodkowo-Wschodniej i Zachodniej. Ponadto,
w najblizszych dniach spétka planuje rozpoczecie dziatalnosci w Zjednoczonych Emiratach Arabskich.
Jednoczesnie 10 sierpnia XTB uzyskato licencje na prowadzenie dziatalnosci w RPA.

e ..konsekwentnie buduje baze klientéw... - W ostatnich latach spotka konsekwentnie zwiekszata liczbe
pozyskiwanych klientéw. O ile jeszcze w 2018 r. $rednia kwartalna liczba nowych klientéw wynosita c.
5,1 tys., w 2019 r. wzrosta do 9,1 tys., a w pandemicznym 2020 r. zwiekszyta sie do 28 tys. Co ciekawe,
rekordowg liczbe nowych klientéw (67,2 tys.) udato sie spdtce pozyskaé nie w okresie okoto-
pandemicznym, ale w 1Q21, ktéry na rynkach finansowych nie charakteryzowat sie istotnymi
jednorazowymi wydarzeniami o skali globalnej. Na poczatku 2021 r. Zarzad informowat, ze celem spotki
jest pozyskanie w catym 2021 r. c. 120 tys. nowych klientow. Biorgc pod uwage liczbe 108 tys. klientéw
pozyskanych w | pétroczu 2021 r. cel ten uwazamy za konserwatywny.

e ..i korzysta z niskiego oprocentowania depozytéw oraz rosngcej stopy oszczednosci - Na koniec
2020 r. akcje spoétek publicznych stanowity zaledwie 4,5% oszczednosci gospodarstw domowych w
Polsce. Jednoczesnie Polska jest krajem o jednym z najwyzszych udziatéw depozytéw i gotowki w
aktywach finansowych gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage z jednej strony historycznie niskie
oprocentowanie depozytoéw, a z drugiej rosngcg stope oszczednosci Polakéw, oczekujemy, ze udziat
akcji oraz innych form inwestycji w strukturze oszczednosci Polakéw bedzie stopniowo rosnac. Sprzyjac
temu powinna takze wcigz relatywnie wysoka inflacja, ktéra powoduje, ze realne oprocentowanie
depozytow jest wyraznie ponizej zera.

e  Oczekujemy PLN 186/221m zysku netto w 2021/22 r. ... - W naszych prognozach zaktadamy spadek
przychoddw w 2021 r. 0 -30% r/r oraz wzrost w 2022 r. 0 14% r/r. Przy oczekiwanych wyzszych kosztach
ogdtem o 18/10% r/r spodziewamy sie, ze zysk netto XTB spadnie do PLN 186m w 2021 r. (-54% r/r) oraz
wzrosnie do PLN 221m w 2022 r. (19% r/r).

X-TRADE BROKERS | 4
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

... przy umiarkowanych zatozeniach... - W naszych prognozach zaktadamy, ze obrét instrumentami CFD
wzroénie z 3,175 tys. w 2020 r. do 4,351 tys. w 2021 r. (37% r/r) oraz do 4,700 tys. w 2022 r. (8% r/r).
Zaktadamy, ze w catym 2021 r. spdtka pozyska niemal 180 tys. nowych klientow (vs. 108 tys. w | pétroczu)
ale jednoczesnie, ze obrét na aktywnego klienta w 2H21 bedzie wyzszy niz w bardzo stabym 2Q21.
Uwazamy, ze nowi klienci przyczynig sie do stopniowego wzrostu sredniej liczby aktywnych klientéw, co
z kolei znajdzie odzwierciedlenie w rosngcych obrotach instrumentami CFD. W naszych prognozach
zaktadamy jednoczesnie, ze rentownosc¢ na lota spadnie z PLN 251 w 2020 r. do PLN 128 w 2021 r. oraz
wzrosnie do PLN 136 w 2022 r. Powyzsze zatozenia wynikajg z oczekiwania, ze zmienno$¢ na rynkach
finansowych bedzie sie utrzymywata na relatywnie stabilnym poziomie, ale tez bedzie zauwazalnie
wyzsza niz w bardzo stabym 2Q21.

Atrakcyjne P/E, z dyskontem do spétek poréwnywalnych... - Na naszych prognozach XTB jest notowane
na 9,4/7,9x 2021/22 P/E, co oznacza odpowiednio 8% premie oraz 34% dyskonto do zagranicznych
spotek poréwnywalnych. Biorac pod uwage bardzo zblizong rentownos¢ (25% w 2022 vs. 25% dla grupy
poréwnawczej), oczekiwang dywidende (zaktadamy stope dywidendy na poziomie 8,8% z zysku za
2021 r.) oraz konsekwentny wzrost liczby klientéw, obecng wycene uwazamy za atrakcyjna.

...takze w scenariuszu pesymistycznym... - Wedtug naszych szacunkéw w scenariuszu pesymistycznym
wskazniki wyceny wcigz nie wygladajg wymagajgco. Przy naszych zatozeniach bowiem (obrot
instrumentami CFD w 2021/22 nizszy o 10/13%, rentowno$¢ na lota o 4/9%, a koszty o 5/10% w
stosunku do scenariusza bazowego) zysk netto spotki wynidstby PLN 135m w 2021 r. oraz PLN 143m w
2022 r., co przektada sie na P/E na poziomie 13,0/12,2x i oznacza odpowiednio 49/1% premie do grupy
poréwnawczej.

W scenariuszu optymistycznym P/E spada do 7,3/5,3x - W scenariuszu optymistycznym, w ktérym
zaktadamy w 2021/22 obrdét wyzszy o 10/15%, rentowno$¢ na lota wyzszg o odpowiednio 5/10% oraz
koszty wyzsze 0 5/10% w stosunku do naszego scenariusza bazowego otrzymujemy wynik netto XTB w
2021/22 0 29/49% wyzszym niz w scenariuszu bazowym. Wynik netto implikuje z kolei P/E na poziomie
odpowiednio 7,3/5,3x 2021/22 oraz 16/56% dyskonto w wycenie do grupy poréwnawczej.

Wysoka stopa dywidendy - Polityka dywidendowa XTB zaktada przeznaczenie na dywidende od 50% do
100% jednostkowego zysku netto. Kluczowymi elementami determinujagcymi mozliwos¢ dzielenia sie
zyskiem z akcjonariuszami s3 z jednej strony wymogi regulacyjne (dot. gtéwnie wspotczynnika
kapitatowego oraz oceny BION), a z drugiej wyniki finansowe spotki oraz jej plany rozwojowe. Z zysku za
2020 r. WZA, zgodnie z rekomendacjg Zarzadu zatwierdzito przeznaczenie na dywidende 52%
jednostkowego zysku. W naszych prognozach zaktadamy, ze w najblizszych latach polityka
dywidendowa spotki nie ulegnie zmianie. Z zysku za 2021/2022 oczekujemy wskaznika wypfaty
dywidendy na poziomie 70%, co implikuje stope dywidendy na poziomie odpowiednio 8,8/9,8%.
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Kluczowe czynniki ryzyka

e  Ryzyko regulacyjne — Dziatalnos¢ spotki zaréwno w Polsce, jak i na rynkach zagranicznych podlega
Scistym regulacjom ustawowo-nadzorczym. Jednoczesnie w ciggu ostatnich kilku lat zmiany regulacyjne
kilkukrotnie negatywnie wptywaty na osiggane przez spétke wyniki (np. obnizenie dopuszczalnej dzwigni
oraz obowigzek minimalnej wptaty w Turcji, czy tez obnizenie dzwigni w Polsce). Zwracamy uwage, ze
potencjalne nowe regulacje, lub tez zmiana dotychczasowych mogtyby w istotny sposéb ograniczyé
mozliwos¢ prowadzenie dziatalnosci przez XTB.

e  Ryzyko otwartej pozycji — XTB w ramach market making jest drugg strong transakcji zaréwno dla
klientéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Spétka utrzymuje wiec otwarta pozycje, co — pomimo
realizowanej polityki zarzadzania ryzykiem oraz mozliwosci zabezpieczenia pozycji — niesie ryzyko
poniesienia znaczacej straty (co miato miejsce na kryptowalutach w | pétroczu 2021 r.).

e  Biznes zalezny od koniunktury rynkowej — Stopy zwrotu osiggane przez klientéw w réznych klasach
aktywow sg Scisle uzaleznione od sytuacji na rynkach finansowych w Polsce i na swiecie. Dtugotrwate
ostabienie wybranych klas aktywow mogtyby spowodowac istotne pogorszenie stép zwrotu osigganych
przez klientow, co z kolei mogtoby skutkowac istotnym spadkiem zainteresowania inwestycjami.

e Ryzyko niskiej zmiennosci — Przychody spétki s pochodng liczby aktywnych klientéw oraz obrotéw
instrumentami CFD, ktore z kolei w znacznym stopniu zalezg od zmiennosci na rynkach finansowych i
towarowych. Dtuzszy okres utrzymywania sie obnizonej zmiennosci na rynkach oraz/i brak wyraznych
trendéw na poszczegdlnych klasach aktywdéw mogtyby wiec skutkowac istotnym obnizeniem wynikéw
spotki.

e Wazrost stop procentowych — Historycznie niskie stopy procentowe sg w naszym przekonaniu istotnym
bodzcem sktaniajgcym klientéw indywidualnych do szukania alternatywnych form inwestycji. Widzimy
ryzyko, ze wzrost stép procentowych wynikajacy chociazby z rosngcej presji inflacyjnej, mogtby
spowodowac relatywny spadek atrakcyjnosci profilu zysku do ryzyka dla szeregu produktéw
inwestycyjnych oferowanych przez XTB w stosunku do np. lokat bankowych, a tym samym przetozyc sie
na odptyw klientéw lub zmniejszenie ich aktywnosci.

e Ryzyko kursowe — Klienci XTB majg mozliwo$¢ otwierania rachunku w réznych walutach, co powoduje,
ze spétka utrzymuje czesc srodkéw w walutach obcych. Ostabienie lub umocnienie PLN w stosunku do
poszczegdlnych walut znajduje wiec odzwierciedlenie w przychodach/kosztach finansowych, ktére w
znaczacym stopniu moga poprawiac/ostabia¢ wynik netto spétki.

e Ryzyko braku dywidendy — Kluczowymi elementami determinujacymi mozliwos¢ dzielenia sie zyskiem
z akcjonariuszami sg z jednej strony wymogi regulacyjne, a z drugiej wyniki finansowe spétki oraz jej
plany rozwojowe. W naszych prognozach zaktadamy, ze w najblizszych latach polityka dywidendowa
spotki nie ulegnie zmianie. W czerwcu 2021 r. XTB otrzymato od KNF ocene BION na poziomie 2,46,
wystarczajacg do wyptaty dywidendy na zaktadanym przez nas poziomie. Z kolei wspdtczynniki
kapitatowe sg zalezne m.in. od aktywow wazonych ryzykiem, ktérych poziomem - poprzez polityke
zabezpieczania otwartej pozycji - spotka jest w stanie w znacznym stopniu zarzadzaé. Zwracamy jednak
uwage, ze wszelkie zmiany polityki dywidendowej dla domoéw maklerskich ze strony KNF, lub
niewystarczajgca ocena BION w kolejnych latach mogtyby skutkowaé ograniczeniem lub brakiem
mozliwosci wyptaty dywidendy.

e Ryzyko straty klientéw na inwestycjach — Wedtug informacji doméw maklerskich ponad 70%
rachunkéw inwestoréw indywidualnych odnotowuje straty w wyniku handlu kontraktami CFD. Ryzyko
utraty srodkdw w nastepstwie btednych inwestycji klientdw niesie ryzyko obnizenia ich aktywnosci lub
catkowitej rezygnacji z handlu instrumentami CFD.

e  Ryzyko roszczen ze strony klientéw — Straty ponoszone przez klientéw moga réwniez prowadzi¢ do
powstania roszczen wobec spotki, ktorych zasadnos$é bedzie rozstrzygana na drodze prawnej, co
powoduje ryzyko zaréwno realizacji potencjalnych odszkodowan, jak i dodatkowych kosztow.

X-TRADE BROKERS | 6
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Wycena
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny X-Trade Brokers dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz

metode porownawczg. Zastosowane obu metod przy rownych wagach (50%) implikuje wycene XTB na poziomie

PLN 20,0 za akcje (30% potencjat wzrostu).

X-Trade Brokers - Podsumowanie wyceny
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

Metoda DCF 22,5
Metoda poréwnawcza 18,2
Srednia wazona 20,4
Cena docelowa 20,0
Obecna cena 14,88
Potencjat wzrostu (%) 34%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda DCF

Wycene DCF otrzymaliSmy prognozujgc w okresie 10-o letnim wolne przeptywy pieniezne, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany z

uwzglednieniem stopy wolnej od ryzyka na poziomie 3,0%, premii za ryzyko w wysokosci 5,0% oraz parametru

Beta 1,5. Przyjelismy takze stope wzrostu g na poziomie 0%.

XTB — Model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 558 639 705 705 705 705 705 705 705 705
-zmiana 0% 14% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 227 273 302 290 281 281 281 281 281 281
- marza EBIT 41% 43% 43% 41% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Podatek -40 -52 -57 -55 -53 -53 -53 -53 -53 -53
NOPLAT 186 221 244 235 228 228 228 228 228 228
- zmiana r/r 0% 19% 11% -4% -3% 0% 0% 0% 0% 0%
Amortyzacja 9 10 10 10 10 10 10 10 10 10
- zmiana r/r 0% 5% 5% 0% 0% 0% -1% -1% -1% -1%
Capex -7 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9
- zmiana r/r 0% 29% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana kapitatu obrotowego -47 -63 -43 0 0 0 0 0 0 0
FCF 141 158 203 236 229 229 229 229 229 229
DFCF 134 136 158 167 147 133 120 109 98 89
Suma DFCF 1292
Wartos¢ rezydualna 2193
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 854
Wartos¢ firmy EV 2146
- Dtug neto (2020) -932
- Dywidenda 210
- Wymég kapitatowy (4Q20) -227
Wartos¢ kapitatu witasnego 2641
Liczba akcji 117
Wartos¢ kapitatu na akcje 22,5
Cena rynkowa 14,9
Potencjat wzrostu/spadku 51%

Zrédto: BDM S.A.

X-TRADE BROKERS
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Dom Maklerski BDM S.A.

XTB - Kalkulacja sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
% o ile nie zaznaczono inaczej

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Stopa wolna od ryzyka 3,00 3,0% 30% 3,0% 30% 30% 30% 30% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Udziat kapitatu wtasnego 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Premia kredytowa 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Stopa podatkowa 17,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu obcego po podatku 3,3%  3,2% 32% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%

Zrédto: BDM S.A.

XTB — Wrazliwos¢ wyceny DCF na zmiane parametrow g oraz Beta
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

Wozrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
1,2 22,9 23,7 24,5 25,6 26,9 28,6 30,9
1,3 22,1 22,8 23,5 24,4 25,6 27,0 28,9
1,4 21,4 22,0 22,6 23,4 24,4 25,6 27,2
1,5 20,7 21,2 21,8 22,5 23,3 24,4 25,7
1,6 20,1 20,5 21,0 21,7 22,4 23,3 24,4
1,7 19,5 19,9 20,3 20,9 21,5 22,3 23,3
1,8 189 193 19,7 202 20,8 21,4 223
Zrédto: BDM S.A.

Beta

Wycena poréwnawcza

Wyceny poréwnawczej X-Trade Brokers dokonujemy w oparciu o poréwnywalne spotki zagraniczne bazujac na
wskazniku P/E na lata 2021-2022. Metoda poréwnawcza implikuje wycene XTB na poziomie PLN 18,2 na akcje.

XTB — Wycena poréwnawcza
x o ile nie zaznaczono inaczej

P/E P/BV ROE
Kraj MCAP

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Plus500 IS 1957 8,1 9,5 9,0 na na na na na na
CMC Markets GB 1667 6,9 11,4 11,1 3,0 2,8 2,5 51% 25% 23%
IG Group GB 5343 9,3 12,8 11,3 2,9 2,7 2,3 33% 26% 28%
Interactive Brokers us 26971 20,8 20,7 17,7 2,3 2,0 1,8 10% 12% 12%
Mediana 8,7 12,1 11,2 2,9 2,7 2,3 33% 25% 23%
XTB PL 574 9,4 7,9 71 0,7 0,6 0,6 21% 25% 25%
Premia/dyskonto 8%  -34%  -36% -77% -76% -74%
Implikowana wycena 13,7 22,7 23,4
Waga 50% 50% 0%
Warto$é godziwa/akcje 18,2

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.

X-TRADE BROKERS | 8
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Prognozy na lata 2021-2023

W naszych prognozach zaktadamy, ze obraét instrumentami CFD wzro$nie z 3,175 tys. w 2020 r. do 4,351 tys. w
2021 r. (37% r/r) oraz do 4,700 tys. w 2022 r. (8% r/r). Zaktadamy, ze ze wzgledu na czynniki sezonowe liczba
nowych klientéw w 3Q21 spadnie do 32 tys., ale obrét na aktywnego klienta — po silnym spadku w 2Q21 -
ulegnie poprawie w 3Q21 oraz 4Q21. Uwazamy réwniez, ze nowi klienci przyczyniq sie do stopniowego wzrostu
sredniej liczby aktywnych klientéw, co z kolei znajdzie odzwierciedlenie w rosnacych obrotach instrumentami
CFD. W naszych prognozach zaktadamy jednoczesnie, ze rentownos¢ na lota spadnie z PLN 251 w 2020 r. do
PLN 128 w 2021 r. oraz wzrosnie do PLN 136 w 2022 r. Powyzsze zatozenia wynikajg z oczekiwania, ze zmiennos¢
na rynkach finansowych bedzie sie utrzymywata na relatywnie stabilnym poziomie, ale jednoczesnie bedzie
zauwazalnie wyzsza niz w bardzo stabym 2Q21. Przy oczekiwanym wzroscie kosztow ogétem o0 18% r/r w 2021 r.
oraz 0 10% r/r w 2022 r. spodziewamy sie, ze zysk netto spadnie -54% r/r w 2021 r. oraz wzrosnie 0 19% r/r w
2022r.

e  Kluczowymi determinantami zysku netto spotki sg przychody i koszty. Koszty na przestrzeni ostatnich
lat byty wzglednie stabilne. Ich podwyzszony poziom na przetomie 2020 i 2021 r. byt przede wszystkim
efektem rosngcych kosztéw osobowych (bonusy zalezne od wynikéw) oraz wyzszych kosztow
marketingu. Przychody z kolei cechowaty sie znacznie wieksza zmiennoscig, a kluczowymi elementami
w kontekscie przychoddw ogdtem spétki byta rentownosé na lota oraz obrét instrumentami CFD.

e W naszych prognozach zaktadamy, ze obrdt instrumentami CFD wzrosnie z 3,175 tys. w 2020 r. do 4,351
tys. w 2021 r. (37% r/r) oraz do 4,700 tys. w 2022 r. (8% r/r). Zaktadamy, ze ze wzgledu na czynniki
sezonowe liczba nowych klientéw w 3Q21 spadnie do 32 tys., ale obrdt na aktywnego klienta — po silnym
spadku w 2Q21 — ulegnie poprawie w 3Q21 oraz 4Q21. Uwazamy rowniez, ze nowi klienci przyczynig sie
do stopniowego wzrostu $redniej liczby aktywnych klientow, co z kolei znajdzie odzwierciedlenie w
rosnacych obrotach instrumentami CFD.

e W naszych prognozach zaktadamy jednoczesnie, ze rentownos¢ na lota spadnie z PLN 251 w 2020 r. do
PLN 128 w 2021 r. oraz wzros$nie do PLN 136 w 2022 r. Powyzsze zatozenia wynikaja z oczekiwania, ze
zmienno$¢ na rynkach finansowych bedzie sie utrzymywata na relatywnie stabilnym poziomie, ale
jednoczesnie bedzie zauwazalnie wyzsza niz w bardzo stabym 2Q21.

e W efekcie powyzszych zatozerr oczekujemy, ze przychody ogdétem spadng -30% r/r w 2021 r. oraz
wzrosng o 14% r/rw 2022 r.

e W naszych prognozach zaktadamy, ze koszty ogétem wzrosng o 18/10% r/r w 2021/22 r. gtéwnie na
skutek wzrostu kosztéw marketingu (odpowiednio 26/10% r/r) oraz kosztéw osobowych (odpowiednio
6/6% r/r).

e W efekcie, spodziewamy sie, ze EBITDA spadnie -55% r/r w 2021 r. oraz wzro$nie o 20% r/r w 2022 r.
Zaktadamy réwniez, ze zysk netto spadnie -54% r/r w 2021 r. oraz wzrosnie o0 19% r/r w 2022 r.

XTB - Liczba nowych klientéw, 1Q19-4Q21P XTB — $rednia liczba aktywnych klientéw w kwartale,

tys. szt. 1Q19-4Q21P
tys. szt.
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Zrédto: Dane spétki, prognoza BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, prognoza BDM S.A.
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XTB — Obrét instrumentami CFD, 1Q19-4Q21P XTB — Rentownos¢ na lota, 1Q19-4Q21P
tys. lotow PLN
1321
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1200 1115 400
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Zrédto: Dane spotki, prognoza DM S.A. Zrédto: Dane spétki, prognoza BDM S.A.

XTB - Kluczowe zatozenia, 2018-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Obrét instrumentami CFD (w lotach) 2 095 1597 3175 4351 4700 4934
-zmiana r/r -5% -24% 99% 37% 8% 5%
Rentownos¢ na lota 138 150 251 128 136 143
-zmiana r/r 10% 9% 68% -49% 6% 5%

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.

XTB — Wrazliwos¢ zysku netto w 2021 r. na zmiany zatozen dot. obrotu
instrumentami CFD oraz rentownosci na lota
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

Obrét instrumentami CFD w tys. lotow

-25%  -20%  -10% 10% 20% 25%

3264 3481 3916 4351 4787 5222 5439

-25% 96 -59 -38 4 46 88 130 151

‘_3 -20% 103 -38 -15 29 74 119 163 186
‘2 -10% 115 4 29 80 130 180 230 255
g 128 46 74 130 186 241 297 325
; 10% 141 88 119 180 241 303 364 395
&:, 20% 154 130 163 230 297 364 431 465
25% 160 151 186 255 325 395 465 500

Zrédto: BDM S.A.

XTB — Wrazliwos¢ zysku netto w 2022 r. na zmiany zatozen dot. obrotu

instrumentami CFD oraz rentownosci na lota
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

Obrat instrumentami CFD w tys. lotow

-25% -20%  -10% 10% 20% 25%

3264 3481 3916 4700 4787 5222 5439

-25% 96 -104 -83 -41 34 42 84 105

‘_3 -20% 103 -83 -61 -16 64 73 118 140
\2 -10% 115 -41 -16 34 124 134 185 210
‘g 136 25 55 114 221 233 292 321
E 10% 141 42 73 134 245 257 319 349
E 20% 154 84 118 185 305 319 386 419
25% 160 105 140 210 335 349 419 454

Zrédto: BDM S.A.
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XTB — Obroét instrumentami CFD, 2018-2023P
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XTB — Rentownos¢ na lota, 2018-2023P

tys. lotow PLN
6 000 120% 300 80%
5000 4351 4700 ho 100% 250 60%
4000 80% 200 20%
3000 2095 60% 150 0%
2 000 40% 100
0%
1000 20% 50
0 0% 0 0%
1000 201 2020 2021P 2022P 2023P 20% 50 2018 2019 2020 2 2022P  2023P -40%
-2 000 -40% -100 -60%
Zrédto: Dane spotki, BDM S.A. Zrédto: IZFiA, BDM S.A.
XTB - P&L, 2018-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 288 239 798 558 639 705
- zmiana r/r -17% 233% -30% 14% 10%
Koszty dziatania, w tym -172 -174 -282 -332 -367 -403
- zmiana r/r 1% 62% 18% 10% 10%
- Wynagrodzenia i $w. pracownicze -78 -86 -119 -126 -133 -140
- zmiana r/r 10% 38% 6% 6% 5%
- Marketing -33 -38 -88 -110 -121 -136
- zmiana r/r 13% 133% 26% 10% 12%
- Pozostate ustugi obce -25 -25 -29 -39 -45 -51
- zmiana r/r -1% 20% 34% 15% 12%
- Pozostate -36 -26 -46 -56 -67 -77
- zmiana r/r -29% 79% 23% 19% 14%
EBIT 116 65 516 227 273 302
- zmiana r/r -44% 688% -56% 20% 11%
EBITDA 120 72 523 236 282 312
- zmiana r/r -40% 625% -55% 20% 11%
Przychody finansowe netto 9 4 -17 -1 0 0
- zmiana r/r -55% na na na na
Zysk brutto 125 69 499 226 273 302
- zmiana r/r -44% 618% -55% 21% 11%
Zysk netto 101 58 402 186 221 244
- zmiana r/r -43% 597% -54% 19% 11%

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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XTB - Bilans, 2018-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Srodki pieniezne klientéw 364 471 1034 1364 1405 1525
Srodki pieniezne wtasne 468 484 542 505 494 501
Aktywa fin. wyceniane FVPL 114 149 663 716 802 855
Aktywa razem 970 1139 2284 2630 2747 2926
Zobowigzania wobec klientéw 448 574 1203 1528 1574 1677
Zob. finansowe przezn. do obrotu 28 24 97 150 151 153
Zobowigzania razem 515 648 1395 1766 1817 1923
Kapitat podstawowy i zapasowy 77 77 77 77 77 77
Pozostate kapitaty rezerwowe 335 365 391 391 391 391
Zyski zatrzymane 64 72 420 396 462 535
Kapitat wtasny 455 491 888 864 930 1003
Pasywa razem 970 1139 2284 2630 2747 2926
Zrédto: Dane spotki, prognozy BDM S.A.
XTB - Cash Flow, 2018-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Zysk netto 101 58 402 186 221 244
Amortyzacja 4 7 8 9 10 10
Koszty finansowe 0 2 23 0 0 0
Kapitat obrotowy 16 -11 41 -47 -63 -43
Cash flow operacyjny 140 61 469 148 167 212
Capex -1 -3 -5 -7 -9 -9
Woydatki na nab. obligacji netto 0 -15 -384 32 -14 -25
Cash flow inwestycyjny -1 -18 -384 25 -23 -34
Wyptacone dywidendy -41 -20 -28 -210 -155 -171
Cash flow finansowy -41 -25 -33 -210 -155 -171
Zmiana Srodkow pienieznych 97 18 52 -38 -11 7
Srodki pieniezne na koniec okresu 468 484 542 505 494 501

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Omowienie wynikow za 2Q21

Wyniki XTB za 2Q21 rozczarowaty. Spotka wykazata strate netto na poziomie PLN -24m. Tak staby wynik byt
efektem najnizszej od 5 lat rentownosci na lota (PLN 63 vs. PLN 167 w 1Q20 oraz PLN 255 w 2Q20), ktéra z kolei
byta pochodng dwdch elementéw: 1) niskiej zmiennosci na rynkach finansowych oraz waskiego zakresu wahan
instrumentéw bazowych, ktéry spowodowat obnizenie wyniku z market making, 2) ujemnym wynikiem na
kryptowalutach (PLN -30m w 2Q21 vs. PLN -16m w 1Q21). Wg informacji spotki strata na kryptowalutach nie
powinna juz wiecej mie¢ miejsca ze wzgledu na zmiane strategii (ograniczenie liczby dostepnych kryptowalut
oraz zabezpieczenie na wszystkich instrumentach), co z jednej strony znajdzie odzwierciedlenie w braku
przychodéw z market making, ale z drugiej wyeliminuje ryzyko straty. Bardzo niska zmiennosc z kolei nieco
rozczarowuje. Obrét instrumentami CFD zwiekszyt sie co prawda 5% r/r, ale byt nizszy -22% niz w 1Q21. Spétka
pozyskata 41 tys. nowych klientéw (vs. 67 tys. w 1Q21 oraz 31 tys. w 2Q20), ale kwartalny obroét na aktywnego
klienta w 2Q21 zmniejszyt sie -42% r/r (-24% kw/kw). Po wytaczeniu straty na kryptowalutach przychody z
dziatalnosci operacyjnej byly najnizsze od 2Q19 (pomimo istotnie wyzszego obrotu instrumentami CFD w
2Q21), co wydaje sie potwierdzac wyjatkowo niska zmienno$¢ w minionym kwartale. W naszym przekonaniu
2Q21 dobrze unaocznia takze ogromng zmiennos¢ wynikow spotki, ktére z kwartatu na kwartat mogg sie bardzo
istotnie réznic. Wynik netto XTB w | pétroczu wyniést PLN 65m, a bez uwzglednienia straty na kryptowalutach
c. PLN 100m.

e W 2Q21 XTB wykazato strate netto na poziomie PLN -24m (vs. PLN 89m zysku w 1Q21 oraz PLN 118m
zysku w 2Q20). Przychody z dziatalno$ci operacyjnej zmniejszyty sie -74% r/r (-70% kw/kw), a koszty
operacyjne wzrosty 0 17% r/r (-11% kw/kw).

e W 2Q21 obrét instrumentami CFD (w lotach) wynidst 871 tys. (5% r/r, -22% kw/kw) i byt pochodng
liczby klientéw oraz ich aktywnosci wynikajacej ze zmiennosci instrumentéw finansowych. W 2Q20
spotka pozyskata 41 tys. nowych klientéw (33% r/r, -44% kw/kw). Srednia liczba aktywnych klientéw
wzrosta do 107 tys. (82% r/r, 3% kw/kw), ale $redni obrét na aktywnego klienta zmniejszyt sie -42% r/r
oraz -24% kw/kw.

e  Rentownos$¢ na lota wyniosta PLN 63 (-75% r/r, -62% kw/kw) i byta pochodng struktury obrotu oraz
dziatalno$ci market making. W 2Q21 przychody z najbardziej marzowych CFD na towary spadty -1% r/r
(-48% kw/kw) do PLN 53m, a z CFD na indeksy -81% r/r (-65% kw/kw). Relatywnie stabe przychody z CFD
na towary i indeksy spétka ttumaczy niskg zmiennoscig na rynkach finansowych oraz ograniczconym
zakresem cenowym instrumentéw bazowych, ktéry spowodowat obnizenie wyniku z market making.
Spotka zwraca jednoczesnie uwage, ze rentownos¢ na lota w 2Q21 byta najnizsza od 5 lat, co — wg spotki
— ,potwierdza wyjatkowy charakter ostatniego kwartatu”. Istotny wptyw na rentownos¢ na lota miaty
takze przychody z CFD na waluty, ktére byty ujemne i w 2Q21 wyniosty PLN -25m. Byto to efektem
negatywnego wyniku na kryptowalutach (PLN -30m vs. PLN -16m w 1Q21).

o  Koszty operacyjne wyniosty PLN 77m (17% r/r, -11% kw/kw). Koszty osobowe wzrosty 6% r/r (-8%
kw/kw), koszty marketingu 13% r/r (-24% kw/kw), a pozostate koszty 42% r/r (2% kw/kw).

e Spoétka wykazata takze ujemne przychody finansowe netto, ktére wyniosty PLN -7,6m (vs. PLN 8,3m w
1Q21 oraz PLN 2,0m w 2Q20) i wynikaty z umocnienia ztotowki.

XTB — Wybrane dane operacyjne, 2Q20-2Q21

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 r/r
Obrét instrumentami CFD w lotach 829017 760373 800935 1115389 871300 5%
Rentownos¢ na lota (w PLN) 255 184 175 167 63 -75%
Nowi klienci 30523 21178 38413 67 231 40 623 33%
Srednia liczba aktywnych klientéw w kwartale 58 508 55760 72 346 103 446 106 563 82%
Obroét na aktywnego klienta w kwartale 14,2 13,6 11,1 10,8 8,2 -42%

kw/kw
-22%
-62%
-40%
3%
-24%

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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XTB - Rachunek wynikéw, 2Q20-2Q21
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
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2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 r/r kw/kw
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 211,5 139,6 140,0 186,7 55,2 -74% -70%
- CFD na towary 53,5 32,3 21,6 101,5 52,8 -1% -48%
- CFD na indeksy 142,1 73,2 99,9 75,1 26,5 -81% -65%
- CFD na waluty 10,7 28,3 5,0 5,0 24,6 -330% -590%
- CFD na akcje 1,9 4,1 4,4 6,6 3,6 88% -46%
- CFD na obligacje -0,0 0,1 0,0 0,1 -0,0 -96% -101%
CFD razem 208,2 137,9 131,0 188,4 58,2 -72% -69%
Koszty dziatalnosci operacyjnej -65,7 -60,1 -83,6 -86,9 -77,1 17% -11%
- Koszty osobowe -26,9 -25,4 -28,1 -30,9 -28,5 6% -8%
- Marketing -22,3 -17,9 -30,9 -33,1 -25,1 13% -24%
- Pozostate -16,6 -16,9 24,7 -23,0 -23,5 42% 2%
EBIT 145,8 79,5 56,3 99,8 -21,9 na na
Przychody finansowe 2,0 0,8 2,0 8,3 -7,6 na na
Koszty finansowe -7,9 -0,8 -1,3 -0,1 -1,2 na na
Zysk brutto 139,9 79,4 57,1 108,0 -30,8 na na
Zysk netto 117,5 68,4 40,2 89,1 -23,9 na na

Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
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P/E niewymagajace nawet w scenariuszu pesymistycznym
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Wedtug naszych szacunkéw w scenariuszu pesymistycznym wskazniki wyceny XTB wcigz nie s3 wymagajace.

Przy naszych zatozeniach bowiem zysk netto spétki wyniéstby PLN 135m w 2021 r. oraz PLN 143m w 2022r., co
przektada sie na P/E na poziomie odpowiednio 13,0x oraz 12,2x i oznacza premie do zagranicznych spétek

poréwnywalnych w wysokosci odpowiednio 49/1%. W naszym scenariuszu optymistycznym z kolei zysk netto

XTB wynidstby PLN 240/328m, co przektada sie na P/E na poziomie odpowiednio 7,3/5,0x i dyskonto do

zagranicznych spétek poréwnywalnych w wysokosci odpowiednio 16/56%.

Wyniki finansowe X-Trade Brokers s przede wszystkim pochodng przychoddéw przy relatywnie
stabilnych, lub tez dajgcych sie przewidzie¢ ze znacznie wyzszym prawdopodobienstwem kosztow.
Kluczowymi zmiennymi w kontekscie przychodéw jest z kolei rentownos¢ na lota oraz obrot
instrumentami CFD.

W scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie zmiennosci na relatywnie stabilnym poziomie (ale
jednoczesnie zauwazalnie wyzszym niz w bardzo stabym 2Q21), wzrost obrotéw instrumentami CFD o
37% r/r w 2021 r. oraz o0 8% r/r w 2022 r. oraz rentowno$¢ na lota na poziomie PLN 128 w 2021 r. oraz
PLN 136 w 2022 r. (vs. PLN 251 w 2020 r.)

Bierzemy jednak réwniez pod uwage scenariusze alternatywne:

o  Pesymistyczny, w ktdérym zaktadamy w 2021/22 obrét nizszy o 10/13% oraz rentownosé na
lota nizszg o odpowiednio 4/9% w stosunku do naszego scenariusza bazowego. Przy
zaktadanych nizszych kosztach ogétem o 5/10% otrzymujemy wynik netto XTB w 2021/22 na
poziomie 0 27/35% nizszym niz w scenariuszu bazowym.

o  Optymistyczny, w ktorym zaktadamy w 2021/22 obrét wyzszy o 10/15% oraz rentownosé na
lota wyzszg o odpowiednio 5/10% w stosunku do naszego scenariusza bazowego. Przy
zaktadanych wyzszych kosztach ogétem o 5/10% otrzymujemy wynik netto XTB w 2021/22 na
poziomie 0 29/49% wyzszym niz w scenariuszu bazowym.

Zwracamy jednoczesnie uwage, ze prezentowane scenariusze sg dalekie od scenariuszy skrajnych. W
naszym przekonaniu obrazuja jednak zakres w jakim z relatywnie wysokim prawdopodobiefstwem —w
naszej opinii - moga znajdowac sie wyniki spotki.

Wedtug naszych szacunkdw w scenariuszu pesymistycznym wskazniki wyceny XTB wecigz nie sg
wymagajace. Przy naszych zatozeniach bowiem zysk netto spdtki wynidstby PLN 135m w 2021 r. oraz
PLN 143mw 2022 r., co przektada sie na P/E na poziomie odpowiednio 13,0x oraz 12,2x i oznacza premie
do zagranicznych spétek poréwnywalnych w wysokosci 49/1% na 2021/22. Zwracamy przy tym uwage,
Ze prognoza na 2021 r. uwzglednia strate na kryptowalutach z 1-2Q21, ktdéra ze wzgledu na zmiane
strategii spotki nie powinna wiecej mie¢ miejsca.

W naszym scenariuszu optymistycznym z kolei zysk netto XTB wyniéstby PLN 240m w 2021 r. oraz
PLN 328m w 2022 r., co przektada sie na P/E na poziomie odpowiednio 7,3x oraz 5,3x i dyskonto do
zagranicznych spotek porownywalnych w wysoko$ci odpowiednio 16/56%.

XTB - Zysk netto w scenariuszu bazowym, pesymistycznym i optymistycznym
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021P 2022pP

Pesymistyczny Bazowy Optymistyczny Pesymistyczny Bazowy Optymistyczny

Obrot instrumentami CFD w tys. 3916 4351 4787 4089 4700 5404
. \,/s. bazowy -10% 10% -13% 15%
Rentownos¢ na lota 123 128 135 124 136 150
- vs. bazowy -4% 5% -9% 10%
Przychody 482 558 645 506 639 808
- vs. bazowy -14% 16% -21% 27%
Koszty -315 -332 -348 -330 -367 -403
- vs. bazowy -5% 5% -10% 10%
Zysk netto 135 186 240 143 221 328
- vs. bazowy -27% 29% -35% 49%

Zrédto: Prognozy BDM S.A.
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XTB — Obrét instrumentami CFD w latach 2019-2022P w
zaleznosci od scenariusza
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XTB — Rentownos¢ na lota w latach 2019-2022P w
zaleznosci od scenariusza
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Zrédto: Prognozy BDM S.A.

XTB - Przychody w latach 2019-2022P w zaleznosci od
scenariusza

Zrédto: Prognozy BDM S.A.

XTB - Zysk netto w latach 2019-2022P w zaleznosci od
scenariusza
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Zrédto: Prognozy BDM S.A.

XTB- P/E w latach 2021-2022P w zaleznosci od
scenariusza
X

Zrédto: Prognozy BDM S.A.

XTB - Premia/dyskonto do spétek zagranicznych na
P/E w latach 2021-2022P w zaleznosci od scenariusza
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Zrédto: Prognozy BDM S.A.

Zrédto: Prognozy BDM S.A.
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XTB — globalny dostawca ustug w zakresie obrotu instrumentami finansowymi

X-Trade Brokers jest miedzynarodowym dostawcy produktow i ustug w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi. Spoétka specjalizuje sie w rynku OTC oraz w instrumentach pochodnych CFD, ale oferuje takze
inwestycje w akcje oraz instrumenty ETF. Na koniec 2020 r. oferta produktowa X-Trade Brokers obejmowata
tacznie 4,8 tys. instrumentow finansowych dajacych ekspozycje na wszystkie kluczowe klasy aktywow. Spotka
prowadzi dziatalnos¢ na 12 rynkach, tym gtéwnie w Europie Srodkowo-Wschodniej i Zachodniej.

X-Trade Brokers jest miedzynarodowym dostawcg produktéw i ustug w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi. Spotka specjalizuje sie w rynku OTC oraz w instrumentach pochodnych CFD, ale oferuje takze
inwestycje w akcje oraz instrumenty ETF. XTB prowadzi dziatalnos¢ w segmencie detalicznym oraz
instytucjonalnym. Dziatalnos¢ detaliczna obejmuje prowadzenie dla klientéw obrotu instrumentami finansowymi.
Klientom instytucjonalnym spétka oferuje technologie, dzieki ktdrym mogg oni pod wtasng markg oferowac obrot
swoim klientom, ale takze dziata jako dostawca ptynnosci (ang. liquidity provider). Klienci, zaréwno detaliczni, jak
i instytucjonalni majg mozliwosc¢ skorzystania z dwdch platform transakcyjnych: xStation oraz MetaTrader4. Na
koniec 2020 r. oferta produktowa X-Trade Brokers obejmowata tacznie 4,8 tys. instrumentéw finansowych
dajacych ekspozycje na wszystkie kluczowe klasy aktywow (dane na koniec 2020 r.):

e Forex — prawie 50 instrumentéw CFD opartych o pary walutowe

e Indeksy — ponad 40 instrumentow CFD opartych o indeksy akcyjne z catego swiata

e Surowce - ponad 20 instrumentow CFD opartych o surowce

e Akcje — ponad 2000 akcji z 16 najwiekszych gietd z catego Swiata

e  ETFy—ponad 200 ETF-6w z catego swiata

e Kryptowaluty — instrumenty CFD oparte o kluczowe kryptowaluty (m.in. Bitcoin, Ethereum)

Na koniec 2020 r. grupe X-Trade Brokers tworzyta spétka dominujgca oraz 9 spétek zaleznych. XTB posiadat
jednoczesnie 7 oddziatéw zagranicznych (w Czechach, Hiszpanii, Stowacji, Rumunii, Niemczech, Francji i
Portugalii). Obecnie spétka skupia sie na rozwijaniu dziatalnosci na 12 rynkach, tym gtéwnie w Europie Srodkowo-
Wschodniej i Zachodniej, a za priorytetowy region dalszej ekspansji uznaje Ameryke tacinska, Afryke i Azje. Po
wynikach za 2Q21 Zarzad informowat, ze w najblizszych dniach XTB planuje rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej
w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Jednoczesnie 10 sierpnia spdtka otrzymata licencje na rozpoczecie
dziatalnosci w RPA.

XTB — Struktura geograficzna przychodéw w 2020 r. XTB — Obrét instrumentami CFD, 1Q18-2Q21
% tys. lotéw
Amt.eryka 1200 1115
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11%
1000 71
800 675
Europa Sr.- 600 g
Wschodnia 39438542339
Europa 51% 400
Zachodnia
38% 200
0
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.

Rozwdj geograficzny, szeroka oferta produktowa, srodowisko niskich stép procentowych oraz zmiany na rynkach
finansowych spowodowaty, ze w ostatnich latach spdtka konsekwentnie zwiekszata liczbe pozyskiwanych
klientéw. Oile jeszcze w 2018 r. $rednia kwartalna liczba nowych klientéw wynosita c. 5,1 tys., w 2019 r. wzrosta
do 9,1 tys., a w pandemicznym 2020 r. zwiekszyta sie do 28 tys. Co ciekawe, rekordowa liczbe nowych klientéw
(67,2 tys.) udato sie spétce pozyska¢ nie w okresie okoto-pandemicznym, ale w 1Q21, ktéry na rynkach
finansowych nie charakteryzowat sie istotnymi jednorazowymi wydarzeniami o skali globalnej. Na poczatku
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2021 r. Zarzad informowat, ze celem spétki jest pozyskanie w catym 2021 r. c. 120 tys. nowych klientéw. W opinii
prezesa Omara Arnaouta, biorgc pod uwage bardzo dobry wynik osiggniety w 1Q21 zatozenie to moze okazac sie
dosy¢ konserwatywne, chociaz — jak zaznaczyt — wiele zaleze¢ bedzie od zmiennosci na rynkach finansowych. W |
potroczu 2021 r. liczba pozyskanych klientdow wyniosta 108 tys.

XTB - Liczba nowych klientéw, 1Q18-2Q21

XTB - Srednia liczba aktywnych klientéw w kwartale,
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Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Wraz z liczbg nowych klientdw rosnie rowniez liczba klientéw aktywnych. W 4Q20 srednia liczba aktywnych
klientow w kwartale wyniosta 72 tys. wobec 31 tys. w 4Q19 oraz 21 tys. w 4Q18. W 1Q21 z kolei, na skutek m.in.
istotnego wzrostu liczby nowych klientéw, srednia liczba klientow aktywnych wzrosta do 103 tys., a w 2Q21 do

107 tys.

XTB - Liczba klientéw ogétem oraz % klientow
aktywnych, 108-2Q21

XTB - Obrét instrumentami CFD na aktywnego klienta
w kwartale, 1Q8-2Q21
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Wraz ze wzrostem liczby aktywnych klientéw spada jednak obrét na aktywnego klienta. O ile na poczatku 2018 r.
aktywny klient generowat srednio kwartalnie obrét na poziomie 30 tys. lotow, w 4Q19 byto to c. 13 tys., aw 1Q21
11 tys. W naszych prognozach zaktadamy, ze trend ten w pewnym stopniu zostanie utrzymany, a znaczna czesc¢

klientdw nie bedzie generowata regularnego obrotu, tylko oczekiwata na pojawienie sie atrakcyjnych okazji na

rynkach finansowych.
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Struktura przychodow oparta o spready i market making

W 2020 r. przychody ogétem X-Trade Brokers wzrosty 0 233% r/r (do PLN 798m), a istotny wzrost zanotowaty
wszystkie kluczowe sktadowe. Przychody z obrotu CFD na indeksy wzrosty o 143% r/r, z CFD na waluty o 116%
r/r, a z CFD na towary o0 2096% r/r. Jednoczeénie najwieksza cze$¢ przychodéw stanowity spready oraz market
making. Przychody XTB s3 pochodng przede wszystkim zmiennosci na rynkach finansowych i towarowych oraz
liczby aktywnych klientéw, ktére determinujg poziom obrotéw oraz rentownos¢ na lota. Korzystne jest rowniez
wystepowania wyraznych i dtugich trendéw rynkowych. Kluczowymi rynkami sg Polska (37% udziat w 2020 r.)
oraz Hiszpania (16%).

Struktura przychodéw w 2020 r. zdominowana byta przez przychody z obrotu instrumentami CFD na indeksy oraz
CFD na towary, ktére stanowity odpowiednio 53% oraz 33% przychodow ogdétem. Istotnie mniejszy udziat miaty
CFD na waluty (12%) oraz pozostate instrumenty (2%). Rok 2020 byt jednak dosy¢ specyficzny ze wzgledu na
nieoczekiwane zdarzenia, ktdre miaty miejsce zaréwno w realnej gospodarce, jak i na rynkach finansowych. W
2019 r. w strukturze przychodéw dominowaty przychody z CFD na indeksy (73%) oraz CFD na waluty (18%), a
udziat przychodéw z CFD na towary byt istotnie mniejszy (5%). W 2020 r. przychody ogétem wzrosty o 233r/r (do
PLN 798m), a istotny wzrost zanotowaty wszystkie kluczowe segmenty przychoddéw. Przychody z obrotu CFD na
indeksy wzrosty o 143% r/r, z CFD na waluty 0 116% r/r, a z CFD na towary o0 2096% r/r.

XTB - Struktura przychodéw, 2020 XTB - Struktura przychodéw, 2019-2020
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Zrédto: Dane spotki, BDM S.A. Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.

Kluczowymi zmiennymi determinujgcymi poziom przychodéw z dziatalnosci operacyjnej sg obrot instrumentami
CFD (w lotach) oraz rentownos¢ na lota.

e Obrét instrumentami CFD jest pochodng liczby klientéw oraz ich aktywnosci wynikajacej ze zmiennosci
instrumentéw finansowych.

e Na poziom rentownosci na lota z kolei wptywa przede wszystkim struktura obrotu, przy czym
najwyzszym poziomem marzowosci charakteryzujg sie CFD na towary (ropa, gaz ziemny, ztoto, itd.) oraz
na indeksy gietdowe. Istotny wptyw ma takze market making, ktéry w latach 2019-2020 stanowit 23-
30% wyniku z operacji na instrumentach finansowych.

W 2020 r. obrét instrumentami CFD wzrdst do 3,175 tys. lotow (99% r/r), a rentowno$¢ na lota zwiekszyta sie do
PLN 251z PLN 150 w 2019 r. Z kolei w 2Q21 obrét instrumentami CFD wzrdst o 5% r/r, a rentownos¢ na lota spadta
do PLN 63 (z PLN 255 w 2Q20).

XTB realizujg dziatalnos¢ w segmencie detalicznym oraz instytucjonalnym. Dziatalno$¢ detaliczna obejmuje
prowadzenie dla klientow obrotu instrumentami finansowymi, a dziatalno$¢ instytucjonalna (X Open Hub) spdtka
dostarcza ptynnos¢ (liquidity provider) oraz technologie innym instytucjom finansowym. W segmencie
instytucjonalnym na koniec 2020 r. spotka miata 24 aktywnych klientéw (z 39 klientéw ogdtem) wobec 27
aktywnych klientéw w 2019 r. W strukturze przychodéw dominuje segment detaliczny, ktérego udziat w 2020 r.
wynosit 87% (wobec 91% w 2019.).
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XTB — Przychody ogétem, 1Q8-2Q21
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XTB — Rentownos¢ na lota, 1Q18-2Q21
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

XTB generuje przychody z trzech kluczowych zrédet:

e  spreadow (rdznicy pomiedzy ceng kupna i sprzedazy)

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

e prowizji i optat oraz punktow swapowych (réznica pomiedzy teoretycznym kursem forward,

a kursem spot danego instrumentu)

e  market making (druga strona transakcji)

W 2020 r. najwiekszy udziat w wyniku z operacji na instrumentach finansowych stanowity spready (54% wobec
62% w 2019 r.) oraz market making (odpowiednio 30% wobec 23% w 2019 r.).

XTB - Struktura wyniku z operacji na instrumentach
finansowych brutto, 2019-2020
%

XTB - Segment instytucjonalny — przychody oraz
udziat w przychodach ogétem, 2015-2020
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Co do zasady pozytywnie na przychody grupy wptywa wyzsza zmienno$¢ na rynkach finansowych i towarowych,

ktéra skutkuje wzrostem obrotéw oraz rentownosci na lota. Korzystne jest rowniez wystepowania wyraznych i

dtugich trendéw rynkowych. Bardziej przewidywalne zachowanie rynkéw w krétkich okresach tworzy sprzyjajace

warunki do zawierania transakcji w waskim zakresie (range trading), co — poprzez wiekszg liczbe transakcji

przynoszacych zyski klientom — prowadzi do obnizenia wynikéw spétki z tytutu market making.
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XTB — Struktura geograficzna przychodéw, 2020
%
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XTB — Struktura geograficzna przychodéw, 2020
%
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

XTB prowadzi swojg dziatalno$¢ na 12 rynkach na catym sSwiecie, ale wiekszo$¢ obrotéw jest realizowana w
Europie. W 2020 r. w strukturze przychodéw 51% stanowity kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, a 38% Europy
Zachodniej. Kluczowymi rynkami z punktu widzenia przychoddéw sg Polska (37% w 2020 r.) oraz Hiszpania (16%).

Udziat zadnego z pozostatych krajow nie przekraczat 15%.
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Struktura kosztéw zdominowana przez koszty osobowe oraz koszty marketingu

W strukturze kosztéw X-Trade Brokers dominujg koszy osobowe oraz koszty marketingu, ktoérych udziat w
kosztach ogétem w 2020 r. stanowit odpowiednio 42% oraz 31%. W latach 2018-2019 koszty dziatalnosci w XTB
byty w miare stabilne i wynosity srednio PLN 41-43m kwartalnie. Istotny wzrost, ktéry miat miejsce w 1Q20 (do
PLN 73m) byt w znacznym stopniu pochodng wzrostu biznesu oraz silnie rosnacych przychodéw, ktére znalazty
odzwierciedlenie nie tylko w wyzszych kosztach osobowych (bonusy), ale takie w rosnacych kosztach
marketingu. W zwigzku z planowanym rozwojem dziatalnosci na nowych rynkach, dalszym przyrostem bazy
klienckiej oraz budowaniem marki globalnej Zarzad spodziewa sie, ze koszty marketingu w 2021 r. moga
wzrosngé o ponad 20% r/r. Koszty ogétem z kolei moga byé wyzsze o kilkanascie procent r/r.

W strukturze kosztow X-Trade Brokers dominujg koszty osobowe, ktére w 2020 r. stanowity 42% (49% w 2019 r.)
oraz koszty marketingu z udziatem 31% w 2020 r. (vs. 22% w 2019 r.). Istotnie mniejszy jest udziat pozostatych
ustug obcych (10%), kosztéw prowizji (8%), czy amortyzacji (3%). W latach 2018-2019 koszty ogotem w XTB byty
w miare stabilne i ksztattowaty sie na poziomie c. PLN 41-43m kwartalnie. Istotny wzrost (do PLN 73m) miat
miejsce dopiero w 1Q20 i byt pochodng istotnie wyzszych przychodéw. Wzrosty przede wszystkim koszty osobowe
(do PLN 39m z PLN 24m w 4Q19) oraz — w mniejszym stopniu — koszty marketingu (do PLN 17m z PLN 10m w
4Q19). W kosztach osobowych kluczowym elementem byty zmienne koszty wynagrodzenia (bonusy) uzaleznione
od realizowanych przez spotke wynikdw. Jednoczesnie, wraz z rozwojem dziatalnosci, spotka stopniowo
zwiekszata zatrudnienie (do 501 osdb na koniec 2020 r. z 434 na koniec 2019 r. oraz 391 na koniec 2018 r).

XTB - Struktura kosztow ogétem, 2020 XTB - Struktura kosztéw ogoétem, 2018-2020
PLNm PLNm
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3% 6%
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8% 200
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Pozostate osobowe 150 61 50 88
ustugi obce 42%
10% 100 33 38
119
50 7 36
0
2018 2019 2020
Marketing .
319% W Osobowe M Marketingu Pozostate
Zrédto: Dane spotki, BDM S.A. Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
XTB - Zatrudnienie oraz zmiana r/r XTB - Koszty ogétem, 1Q8-2Q21
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Podobnie jak koszty osobowe, takze koszty marketingu w latach 2018-2019 byty wzglednie stabilne i wynosity
PLN 8-10m kwartalnie. Wzrost w 1Q20 byt réwniez odzwierciedleniem sytuacji na rynkach finansowych oraz
otoczenia makroekonomicznego (w tym historycznie niskich stép procentowych), ktére czynity inwestycje w

kontrakty CFD jeszcze bardziej atrakcyjnymi i sktonity spotke do wiekszej aktywnosci reklamowej. Na poziom

kosztéw marketingowych w 2020 r. wptyw miato rowniez nawigzanie wspotpracy z Jose Mourinho, ktory zostat

nowym ambasadorem marki XTB.

XTB — Koszty osobowe, 1Q8-1Q21
PLNm

XTB — Koszty marketingu, 1Q18-1Q21
PLNm
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Prognozy BDM S.A.

Po wynikach za 2Q21 Zarzad informowat, ze w zwigzku z planowanym rozwojem dziatalnosci na nowych rynkach,
dalszym przyrostem bazy klienckiej oraz budowaniem marki globalnej koszty marketingu w 2021 r. moga
wzrosnac¢ o ponad 20% r/r. Koszty ogétem z kolei moga wzrosnaé o kilkanascie procent r/r.

X-TRADE BROKERS
RAPORT ANALITYCZNY

23



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wysoka dywidenda determinowana przez wymogi regulacyjne

Polityka dywidendowa XTB zaktada przeznaczenie na dywidende od 50% do 100% jednostkowego zysku netto.
Kluczowymi elementami determinujgcymi mozliwos¢ dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami sg z jednej strony
wymogi regulacyjne (dot. gtéwnie wspétczynnika kapitatowego oraz oceny BION), a z drugiej wyniki finansowe
spotki oraz jej plany rozwojowe. Z zysku za 2020 r. WZA, zgodnie z rekomendacja Zarzadu zatwierdzito
przeznaczenie na dywidende 52% jednostkowego zysku. W naszych prognozach zaktadamy, ze w najblizszych
latach polityka dywidendowa spétki nie ulegnie zmianie. Z zysku za 2021/2022 oczekujemy wskaznika wyptaty
dywidendy na poziomie 70%, co implikuje stope dywidendy w wysokosci 8,8% w 2022 r. oraz 9,8% w 2023 r.

Polityka dywidendowa X-Trade Brokers zaktada regularne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami z
uwzglednieniem szeregu czynnikdw regulacyjnych, a takze finansowych i operacyjnych. Kluczowymi elementami
determinujacymi mozliwos¢ wyptaty dywidend sg m.in. wymogi Komisji Nadzoru Finansowego, osiggane poziomy
wspotczynnikdw adekwatnosci kapitatowej, wyniki finansowe, perspektywy dla dalszej dziatalnosci oraz plany
ekspansji. Co do zasady jednak zamiarem Zarzadu jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy
wyptaty od 50% do 100% jednostkowego zysku spotki w formie dywidendy. Z zysku za 2020 r. Zarzad
zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci PLN 210m, co stanowito 50% jednostkowego zysku za 2020 r.
(oraz 52% zysku skonsolidowanego) i zostato ostatecznie zatwierdzone przez WZA. Z zysku za 2019 r. spdtka
wyptacita PLN 28m dywidendy (52% zysku jednostkowego), z zysku za 2018 r. tacznie PLN 61m (67%
jednostkowego zysku), a z zysku za 2017 r. — ze wzgledu na niewystarczajgcg ocene BION - dywidendy nie byto.

XTB - taczny wspoétczynnik kapitatowy z uwzglednieniem XTB — Wskaznik wyptaty dywidendy z zysku za rok

bufora antycyklicznego oraz zabezpieczajacego poprzedni* oraz stopa dywidendy
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Zrédto: Dane spotki, BDM S.A. * Dot. zysku skonsolidowanego, Zrédto: Dane spétki, prognozy

BDM S.A.

Zgodnie z opublikowana przez Komisje Nadzoru Finansowego polityka dywidendowg dla domdéw maklerskich (w
2021 r.), aby przeznaczy¢ na dywidende do 100% zyskdw spdtka musi m.in. na koniec kaidego kwartatu
kalendarzowego posiada¢ wspdtczynnik kapitatowy nie nizszy niz 14%, a ocena BION musi by¢ nie gorsza niz
1lub 2. Jezeli wymagany poziom wspodtczynnika zostanie osiggniety na koniec roku spotka ma mozliwosé
przeznaczenia na dywidende do 75% zysku netto. Na koniec 2020 r. wspotczynnik jednostkowy XTB wynosit 17,1%
wobec 14,6% na koniec 2019 r. Jednoczesnie w czerwcu 2021 r. spdtka otrzymata od KNF ocene nadzorczg BION
na poziomie 2 (2,46 wobec rowniez 2,46 w grudniu 2020 r.). W naszych prognozach zaktadamy, ze w najblizszych
latach polityka dywidendowa spotki nie ulegnie zmianie. Z zysku za 2021/2022 oczekujemy wskaznika wyptaty
dywidendy na poziomie 70%, co implikuje stope dywidendy w wysokosci odpowiednio 8,8/9,8%. Zwracamy
uwage, ze wspdtczynniki kapitatowe, ktére na przestrzeni roku istotnie sie wahaja, sg zalezne m.in. od aktywéw
wazonych ryzykiem, ktérych poziomem - poprzez polityke zabezpieczania otwartej pozycji - spotka jest w stanie
W znacznym stopniu zarzadzaé.
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Niskie stopy procentowe oraz rosnaca stopa oszczednosci zacheta dla inwestycji

Na koniec 2020 r. akcje spotek publicznych stanowity zaledwie 4,5% oszczednosci gospodarstw domowych w
Polsce. Jednoczesnie Polska jest krajem o jednym z najwyiszych udziatéw depozytéow i gotéwki w aktywach
finansowych gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage z jednej strony historycznie niskie stopy procentowe
oraz oprocentowanie depozytéw, a z drugiej rosnacy stope oszczednosci Polakéw, oczekujemy, ze udziat akcji
oraz innych form inwestycji w strukturze oszczednosci Polakéw bedzie stopniowo rosngc. Sprzyja¢ temu
powinna takze wciaz relatywnie wysoka inflacja, ktéra powoduje, ze realne oprocentowanie depozytow jest
wyraznie ponizej zera.

Wysoki udziat depozytéw w aktywach gospodarstw domowych, rosnaca stopa oszczednosci...

Na koniec 2020 r., wedtug danych IZFiA akcje spotek publicznych stanowity zaledwie 4,5% oszczednosci
gospodarstw domowych w Polsce. Zdecydowanie przewazaty depozyty i gotowka, ktérych udziat siegat niemal
75% oszczednosci Polakow. Wedtug danych OECD Polska jest krajem o jednym z najwyzszych udziatéw depozytéw
i gotéowki w aktywach finansowych gospodarstw domowych i nizszym od $redniej udziatem funduszy
inwestycyjnych. Z kolei w USA, jak podaje strefainwestorow.pl na podstawie raportu JP Morgan, obecnie az ponad
40% oszczednosci gospodarstw domowych jest ulokowane w akcjach.

Polska — Struktura oszczednosci gospodarstw Polska — Udziatl akcji spétek publicznych oraz
domowych, 2020 r. funduszy inwestycyjnych w strukturze
% oszczednosci gospodarstw domowych, 2013-2020
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Zrédto: IZFiA, BDM S.A. Zrédto: IZFiA, BDM S.A.
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W latach 2010-2018 Polska charakteryzowata sie réwniez relatywnie niskg stopa oszczednosci (udziat w dochodzie
rozporzadzalnym srodkdw przeznaczonych na oszczednosci) na poziomie 2,3% wobec 10,6% Srednio w UE.
Programy pomocowe realizowane w obliczu pandemii COVID-19 oraz ograniczona konsumpcja spowodowaty
jednak, ze stopa oszczednosci na Swiecie w 2020 r. wyraznie wzrosta. Wedtug najnowszych prognoz OECD stopa
oszczednosci w Polsce w 2021 r. wyniesie 13% wobec 15% w Niemczech i w USA, 11% w Strefie Euro oraz 6% w
Czechach i na Wegrzech.

...oraz historycznie niskie oprocentowanie depozytow ...

W obliczu oczekiwanego spowolnienia gospodarczego spowodowanego pandemig, w marcu 2020 r., na
nadzwyczajnym posiedzenie Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie obnizy¢ stope referencyjng o 50pb do 1,0%.
Byta to pierwsza zmiana poziomu stép procentowych od marca 2015 r. Wraz z szybkim rozwojem pandemii oraz
obawa o jej wptyw na krajowg sytuacje gospodarcza, w kwietniu RPP zadecydowata o kolejnej obnizce wszystkich
stop o 50bp, a pod koniec maja 2020 r. miata miejsce jeszcze jedna obnizka stopy referencyjnej o kolejne 40pb.
Tym samym stopa referencyjna zostata ostatecznie obnizona do 0,1%, co byto najnizszym poziomem w historii. W
nastepstwie obnizek stép procentowych, w kwietniu 2021 r. $rednie oprocentowanie nowych depozytow dla
gospodarstw domowych wynosito zaledwie 0,2%, a dla przedsiebiorstw 0,03%.

WIBOR 3M, 2010-2021 Srednie oprocentowanie nowych depozytéw dla
% gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, 2005-2021
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Zrédto: Stoogq.pl, BDM S.A. Zrédto: NBP, BDM S.A.

...powinny zachecac do szukania alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych.

Biorgc pod uwage z jednej strony historycznie niskie oprocentowanie depozytéw, a z drugiej wciagz relatywnie
niskie zainteresowanie akcjami jako formg lokowania kapitatu, a jednoczesnie rosngcg stope oszczednosci
oczekujemy, ze udziat akcji oraz innych form inwestycji w strukturze oszczednosci Polakéw bedzie stopniowo
rosngé. Sprzyja¢ temu powinna takie wecigz relatywnie wysoka inflacja, ktéra powoduje, ze realne
oprocentowanie depozytdéw oraz stopa zwrotu wybranych funduszy rynku dtugu sg ponizej zera.
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Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
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Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:
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WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia cena data godlzlnau kurs WIG
docelowa publikacji

- 12.08.2021 7:00 CEST 14,88 68 814
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’21*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikow subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 0 0% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie
ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

q ieki

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor: Parlamentu Eurc

Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegnac¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitafowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 12.08.2021 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 19.08.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 11.08.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta og6tem.
sEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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