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XTB

W poszukiwaniu punktu rownowagi

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla XTB od =zalecenia ‘Kupuj’
wyznaczajgc 12M cene docelowg na 24,1 PLN na akcje (48% potencjatu wzrostu).
Po rekordowych wynikach za 2020 rok i ich nieuchronnym spadku r/r w 2021
rynek zastanawia si¢ jaki jest poziom powtarzalnych wynikéw w spétce, probujac
wycigga¢ wnioski na podstawie kolejnych wynikéw kwartalnych. Pierwszy
kwartat 2021 byt bardzo dobry, drugi prawdopodobnie bedzie wyraznie gorszy,
ale w krétkim terminie wyniki zalezg od biezacej zmiennosci i trafnosci inwestycji
klientow i nie zawsze sg dobrym punktem odniesienia na przysztosé. W dtuzszym
terminie liczy sie zdolnos$¢ spotki do budowania bazy klientow, ktérzy przy
powrocie ich aktywnosci oraz zmiennosci rynkéw do historycznych srednich
nadal beda generowa¢ powtarzalne wyniki dla spétki. A ta zdolnosé wyglada
ostatnio bardzo dobrze. Celem Zarzadu spotki na ten rok bylo pozyskanie 120tys.
klientéow. Zakladamy, ze po pierwszym potroczu cel zostanie juz niemal
osiggniety (110tys.) i powstaje pytanie co zatozy¢ na przysztos¢? Uwazamy, ze
obecny kurs spoétki implikuje, ze rynek zaklada powrét zdolnosci pozyskiwania
nowych klientéw do ok. 40tys. rocznie, czyli tyle ile wynosit w drugiej potowie
2019 roku, tuz przed wybuchem pandemii. Biorgc pod uwage skokowy wzrost
znaczenia e-commerce podczas pandemii, poprawe udzialow spétki na jej
kluczowych rynkach i planowang ekspansje na nowe, taki scenariusz wydaje sie
nam zbyt konserwatywny i oznaczatby ustabilizowanie zysku netto na ok. 170-
180min PLN rocznie. Nasz scenariusz zaktada pozyskanie 100tys. nowych
klientow w 2022, 80tys. w 2023 oraz po 60tys. od 2024 roku przy takiej trajektorii
szacujemy zdolnos¢ spotki do generowania powtarzalnego zysku netto od
przysztego roku na ok. 225min PLN, a docelowo 250min PLN.

Po oszacowaniu zdolnosci spétki do generowania powtarzalnych wynikéw pozostaje
kwestia na jakich wskaznikach wyceny powinna by¢ notowana. Na londynskiej gietdzie
notowanych jest trzech bliskich konkurentéw spotki, ale mnozniki rynkowe dla nich
dostarczajg odmiennych wnioskéw. Od lat Plus500 notowane jest na nizszych
wskaznikach P/E i EV/EBITDA niz CMC Markets i IG Group (réznice wynoszg 40-
50%), pomimo iz profil spétek wyglada podobnie. Doszli§my do wniosku, ze Plus500
stawia na bardziej krétkoterminowe relacje z klientami poprzez zintensyfikowane
dziatania marketingowe, kuszac prostotg oferty (jako jedyny nie ma segmentu
instytucjonalnego i oferuje tylko swoja, prostg, ale stabo rozbudowang platforme
transakcyjng), a pozostate spotki przyktadajg wiekszg wage do edukacji i
diugoterminowej relacji z klientem. Takie podejscie Plus500 skutkuje wigkszym
uzaleznieniem wynikéw od kwartalnych sukceséw w pozyskiwaniu nowych klientéw,
przez co wyniki charakteryzujg sie wieksza zmiennoscig, czego inwestorzy nie lubig.
Wedtug nas XTB powinno by¢ notowane na mnoznikach zblizonych bardziej do CMC
Markets/IG Group (czyli P/E 12-13x) niz do Plus500 (P/E 8-9x) z uwagi na bardziej
zblizony model biznesowy. A jest zupetnie odwrotnie. Na naszych prognozach XTB jest
notowane na zblizonym wskazniku P/E do Plus500, a EV/EBITDA nawet ponizej,
pozostajac istotnie ponizej wskaznikéw dla CMC Markets, czy |G Group. Uwazamy, ze
jest to niestuszne podejscie i w najblizszym czasie moze sie zmieni¢. Do niedawna
skala dziatalnosci XTB byta na tyle mata, ze skutkowata réwniez duzg zmiennoscig
wynikéw. Wydaje nam sie jednak, ze dynamiczny wzrost bazy klientéw w ostatnim
czasie to zmienit i jezeli spotka pokaze jeszcze kilka kwartatow powtarzalnych,
solidnych wynikéw to postrzeganie jej przez inwestorow réwniez ulegnie poprawie i
wskazniki wyceny moga zblizy¢ sie do tych dla CMC Markets, czy IG Group.

min EUR 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 288 239 798 635 573 576
EBITDA 120 72 524 314 285 292
EBIT 116 65 516 306 277 283
Zysk netto 101 58 402 257 225 230
EPS (PLN) 0,9 0,5 34 2,2 1,9 2,0
DPS (PLN) 0,35 0,17 0,24 1,79 1,64 1,44
P/E (x) 18,9 33,2 4,8 75 8,5 8,3
EV/EBITDA (x) 12,1 19,7 1,9 2,9 3,1 2,8
P/BV (x) 4,2 3,9 2,2 2,0 2,0 1,9
DY (%) 2,1% 1,0% 1,5% 11,0% 10,1% 8,8%

Zrédto: dane spotki, Trigon DM
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Bloomberg ticker XTB PW Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E (x) 33,2 4,8 7,5 8,5 8,3
Rekomendacja Kupuj P/E skor. (x) 33,2 4,8 7,5 8,5 8,3
P/BV (x 3,9 2,2 2,0 2,0 1,9
Cena docelowa (PLN) 241 )
EV/EBITDA (x) 19,7 1,9 2,9 3,1 2,8
Kurs (P_LN) 16;3 FCF Yield (%) 3,0%  243%  144%  11,7%  12,0%
Potencjat wzrostu 48% Dy (%) 1,0%  1,5%  11,0%  101%  8,8%
Poprzednia rekomendacja - Wskazniki finansowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Poprzednia cena docelowa (PLN) - EPS (PLN) 0,5 3,4 2,2 1,9 2,0
EPS skor. (PLN) 0,5 3,4 2,2 1,9 2,0
Liczba akcji (min) 117,4 DPS (PLN) 0,2 0,2 1,8 1,6 1,4
Kapitalizacja (min PLN) 1913 Wspotczy nnik wy ptaty dywidendy (%) 49% 52% 75% 75%
EV (min PLN) 981 BVPS (PLN) 4,2 7,6 8,0 8,2 8,8
Maciej Marcinowski Licz.ba .ak(:J:i (min) 117,4 117,4 117,4 117,4 117,4
maciej. marcinowski@trigon. pl Kapitalizacja (mIn PLN) 1913 1913 1913 1913 1913
EV (min PLN) 1425 981 917 884 823
Struktura przychodéw w podziale na zrédta [PLNm] Rachunek zyskéw i strat (min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P
%00 Przychody 239 798 635 573 576
Koszty operacyjne -174 -282 -329 -296 -293
800
700 EBITDA 72 524 314 285 292
Amorty zacja -7 -8 -8 -8 -9
600 EBIT 65 516 306 277 283
500 Zy sk brutto 69 499 315 277 283
Zy sk mniejszosci 0 0 0 0 0
400 Zy sk netto 58 402 257 225 230
300 Zysk netto skor. 58 402 257 225 230
200 Rachunek ez
100 Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 60,6 469,1 283,6 233,0 238,2
0 Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -18,1 -384,2 -14,6 -8,3 -8,6
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P CAPEX 3.3 47 7.4 8,3 8.6
m Spread = Market Making = Swapy, prowizje i optaty Przeptywy z dziatalnosci finansowej -24,9 -32,8 -211,3 -192,4 -168,5
Dy widenda/buy back -20,0 -28,2 -210,1 -192,4 -168,5
Wolumen obrotu CFD i rentownos¢ na lota FCF 57,3 464,5 276,1 2247 229,6
4 500 300 Przeptywy pienigzne netto 17,5 52,1 57,7 32,3 61,1
4000 250 Bilans (min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P
3500 ! Actywa 11389 22835 27557 27179 28046
7 Rzeczowe aktywa trwate 14,2 13,3 12,5 12,5 12,5
3000 200 Wartos$ci niematerialne i prawne 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8
2500 - Naleznosci handlowe 600,9 12889 16944 16242 16499
2000 10 Instrumenty diuzne 149 3986 4042 4042 4042
Gotéwka 484,4 542,2 599,9 632,2 693,2
1500 E B - 100
1000 A B i Pasywa 1138,9 2 283,5 2 755,7 2717,9 2 804,6
500 1B 50 Kapitat wiasny 490,7 888,3 934,7 967,0 10281
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0 <« b © ~ ©» » 0 o o a o 0 Zobowigzania handlowe 597,3 12999 17184 16483 16739
é é é é é é § § § § § Zobowigzania oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
N N N N
= Obrét CFD (tys. lotéw, 1.08) Dtug netto -488,5 -932,2 -996,5 -1028,8 -1089,9
@t Przychdd w PLN/IOt (p.0$) Kapitat obrotowy netto 3,6 -11,0 -24,0 -24,0 -24,0
Statystyki klientow spo6tki Wskazniki operacyjne 2019 2020 2021P 2022P 2023P
200 wzrost sprzedazy (%) -17% 233% -20% -10% 1%
172 wzrost kosztow (%) 1% 62% 17% -10% 1%
180 wzrost EPS (%) 43%  597% -36% 12% 2%
160
140 marza EBITDA (%) 30,2% 65,7% 49,5% 49,8% 50,6%
120 marza EBIT (%) 27,3% 64,7% 48,2% 48,4% 49,1%
marza netto (%) 24,1% 50,4% 40,4% 39,2% 39,8%
100
80 ROE (%) 12,2% 58,4% 28,1% 23,6% 23,0%
60 ROA (%) 5,5% 23,5% 10,2% 8,2% 8,3%
Koszty /Przy chody (%) 73% 35% 52% 52% 51%
40 Kapitat wiasny /akty wa (%) 43% 39% 34% 36% 37%
20 |- Diug netto/kapitat wasny (x) -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1
0 Diug netto/EBITDA (x) -6,8 -1,8 -3,2 -3,6 -3,7
e &= 2 2 g & & & O
& & & & R § § % § Fundusze wtasne 409 529 644 708 764
m— Nowi Klieni (tys.) taczna eksPozy cja naryzyko 2563 2836 4194 4032 4096
et Srednia kwartalna liczba aktywnych Klientow Bufory kapitatowe 69 75 108 104 105
taczny wspotczy nnik kapitatowy (%) 13% 16% 13% 15% 16%

Zrédio: Spétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Kontynuacja dynamicznego przyrostu nowych klientow

Celem Zarzadu spoétki na ten rok byto pozyskiwanie srednio 30tys. nowych klientéw
kwartalnie. W wyjatkowo silnym pierwszym kwartale 2021 zostat on przekroczony ponad
dwukrotnie (67tys.). Biorgc pod uwage dalszy wzrost popularnosci kanatow XTB na
YouTube uwazamy, ze w drugim kwartale 2021 cel ten rowniez zostanie przekroczony.
Zaktadamy, ze spoétka pozyskata w Il kw.’21 45tys. nowych klientéw. Subskrypcje na
YouTube od dtuzszego czasu najdynamiczniej rosng w Hiszpanii i Ameryce tacinskiej.
Zapotrzebowanie klientbw na analizy i komentarze rynkowe moze $wiadczy¢ o
dtugoterminowej relacji spotki z klientami.

Wozrost liczby subskrypcji XTB na YouTube implikuje przyrost klientéw nadal powyzej zatozen spétki na ten rok
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Zrodto: YouTube, XTB, Trigon DM

Baza klientow kluczem do wysokosci powtarzalnych wynikéw

Zaktadamy, ze w kolejnym kwartale przyrost nowych klientow zblizy sie do zatozeh
zarzadu z uwagi na okres wakacyjny. Uzyskanie licencji na prowadzenie dziatalnosci w
Zjednoczonych Emiratach Arabskich jest wspierajgce, gdyz pozwoli na ekspansje na caty
region MENA (Bliski Wschdd i Afryka Potnocna). Uwazamy jednak, ze utrzymanie tak
dynamicznej akwizycji nowych klientow w kolejnych latach moze by¢ trudne z uwagi na
zaktadamy powro6t zmiennosci rynkéw do historycznych poziomow.

W roku 2022 zaktadamy srednig akwizycje nowych klientéw na 25tys. kwartalnie, w
2023 na 20tys. kwartalne, a w dlugim terminie na 15tys. Zatozenia te mogg sie
wydawac konserwatywne, biorgc pod uwage osiggniecia w ostatnich kwartatach. Nie
zapominajmy jednak, ze obecny okres jest wyjatkowy w zwigzku z duzg zmiennoscig
rynku i wzrostem popularnosci inwestowania online. Nalezy jednak pamietac, ze raz
pozyskany klient zazwyczaj zostaje w spoétce na dtuzej (churn wynosi obecnie 8-10%
rocznie) i budowa dtugoterminowej bazy klientéw jest kluczowa z punktu widzenia
wyceny spotki.




T RIGO)N ) equity research XTB

DOM MAKLERSKI @ @@ 19||pc32021

Statystyki klientéow XTB (w tysigcach)
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e Kwartalna liczba aktywnych klientéw (l.0$)
Zrédto: XTB, Trigon DM

Aktywni klienci jako % wszystkich klientéw (p.o$)

Ostatnie kwartaty dynamicznego przyrostu nowych klientéw, ktérzy zazwyczaj sg aktywni
w danym kwartale, silnie podbity statystyki odnosnie aktywnosci klientobw w odniesieniu
do bazy wszystkich klientéw. Przed pandemig aktywni klienci stanowili ok. 20% bazy
wszystkich klientdw i zakladamy konserwatywnie, ze po przejsciowej gorce w 2020-21
wskaznik ten powrdci do sowich historycznych poziomow. Niemniej jednak uwazamy, ze
budowana obecnie baza klientow pomoze w utrzymaniu, a od 2023 roku nawet w
stopniowym wzroscie liczby aktywnych klientow, pomimo zaktadanego spadku akwizycji
nowych klientéw i powrotu zmiennosci do historycznych pozioméw (ktéra tez wptywa na
aktywnos¢ klientéw).

Liczba aktywnych klientow jest kluczowa z punktu widzenia wolumenu obrotu
instrumentami CFD i budowania powtarzalnych wynikdw, niezaleznie od
krotkoterminowej zmiennosci rynkéw. Szacujemy, ze obecna baza klientow, przy
zatlozeniu 20% aktywnosci i zmiennosci na srednich historycznych poziomach,
pozwalalaby na uzyskiwanie ok. 160min PLN powtarzalnego zysku netto rocznie
(P/E 12x). Niemniej jednak, z uwagi na zakladang trajektorie akwizycji nowych
klientéw szacujemy zdolnosé spétki do generowania powtarzalnego zysku netto od
przysziego roku na ok. 225min PLN (P/E 8,5x), a docelowo 250mIn PLN.

Po wygasnieciu ponadprzecietnej zmiennosci kluczowy dla wynikoéw bedzie rozwéj bazy klientow
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Zrédto: XTB, Trigon DM
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Dlatego budowa bazy klientow ma tak duze znaczenie z punktu widzenia wyceny spotki.
W naszym scenariuszu pozyskania 100tys. nowych klientow w 2022, 80tys. w 2023 oraz
po 60tys. od 2024 roku i wyptaty co roku 75% dywidendy, wycena DDM wynosi 22,6 PLN
na akcje. Gdyby zatozy¢ cel zarzadu na 2021 rok (120tys. nowych klientéw) réwniez
w dtugim terminie, implikowana wycena DDM wyniostaby 57 PLN na akcje.

Wrazliwosé wyceny DDM na poziom akwizycji klientow
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Roczna akwizycja klientow w diugim termienie od 2024 roku [tys.]

Zrodto: Trigon DM

Uwazny czytelnik dostrzeze, ze spadek poziomu akwizycji nowych klientow w kierunku
zera ma coraz mniejszy negatywny wptyw na wycene. Wynika to z faktu, iz zmienng
egzogeniczng jest zaktadana roczna akwizycja nowych klientow w diugim terminie (od
2024 roku), a zatozenia na lata 2021-23 sg niezmienne. W zwigzku z tym wartos¢
biezgca dywidend z zyskéow za lata 2021-23 oraz poziom kapitatu nadwyzkowego
uwzgledniany w wycenie sg state i wynoszg ok. 5 PLN na akcje. Stabilizuje to powyzszg
wrazliwos¢ wyceny w jej dolnych przedziatach.

Obecny kurs spétki implikuje, ze rynek zaktada powrét zdolnosci pozyskiwania
nowych klientéw do ok. 40tys. rocznie, czyli tyle ile wynosit w drugiej potowie 2019
roku, tuz przed wybuchem pandemii. Biorgc pod uwage skokowy wzrost znaczenia e-
commerce podczas pandemii, poprawe udziatow spoétki na jej kluczowych rynkach i
planowang ekspansje na nowe, taki scenariusz wydaje sie zbyt konserwatywny.

W krétkim terminie liczy sie zmiennos¢

Modelowo na poziom wolumenu obrotu instrumentami CFD ma wplyw réwniez
zmiennosS¢ na rynkach, ale z uwagi na dynamiczny rozwdj bazy klientéw, trudno
wyodrebnic istotnosc tej korelacji w czasie.

Wolumen obrotu instrumentami CFD (w tys. lotéw) na tle zmiennosci poszczegolnych rynkéw
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Zrédto: XTB, Bloomberg, Trigon DM
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Z uwagi na brak przewidywalnosci, na kolejne kwartaty i lata zaktadamy zmiennosci
wszystkich indeksoéw uwzglednianych w modelu na poziomie historycznych srednich. W
krotkim terminie bardziej niz na wolumen obrotu zmiennosé potrafi wptywaé na jego
rentownosc¢ dla spoétki, wyrazang w PLN na lota.

Rentownos$¢ obrotu poszczegdlnych kategorii instrumentéw CFD
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Zrodto: XTB, Trigon DM

Jak widac¢ rentownosci obrotu w poszczegdlnych kategoriach potrafig sie istotnie rézni¢ z
kwartatu na kwartat. Zrédtem przychoddw z obrotu sg spready, punkty swapowe, prowizje
i market making. Pierwsze trzy pozycje sg wzglednie stabilne i wynikajg z tabeli opfat, a
za réznice z kwartatu na kwartat odpowiada gtdwnie market making, ktory wyraza tgczny
zysk lub strate klientéw, gdyz XTB jest drugg strong transakcji. Klienci roznie sobie radzg
na poszczegolnych instrumentach i zdarzaty sie kwartaty, w ktorych spétka tracita na
market makingu, ale w dlugim terminie wiekszo$¢ klientéw detalicznych (73%) jest
stratna na handlu instrumentami CFD.

Rentownos¢ obrotu w podziale na zrédta przychodéw
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Zrodto: XTB, Trigon DM

Spétka dzieli sie od 2018 roku strukturg przychodéw w podziale na zrédta w okresach
rocznych. Rok 2020 byt wyjgtkowo dobry zaréwno w powtarzalnych kategoriach
(spready, swapy, prowizje) ze wzgledu na strukture obrotu (wiekszy udziat wyzej-
marzowych Towardéw), jak i w market makingu, na co wplyw miata ponadprzecietna
zmiennos¢, ktéra utrudnia klientom zarabianie. Od 2021 roku zaktadamy normalizacje i
we wszystkich okresach naszej prognozy zaktadamy sredni przychoéd spétki na
lota na poziomie 160 PLN/lot, z czego market making stanowi 18%. Widzimy upside
do tego zatozenia, biorgc pod uwage trend wzrostu rentownosci obrotu w latach 2014-19.
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Ponizej przedstawiamy wrazliwos¢ naszej wyceny DDM na zaktadany Sredni poziom
rentownosci na lota, przy innych warunkach nie zmienionych. Kazda zmiana o 10 PLN/lot
zmienia wycene o ok. 2,6 PLN na akcje. Gdybysmy zatozyli, ze sSredni przychéd na
lota rosnie zgodnie z przedstawionym na poprzednim wykresie trendem z lat 2014-
19, implikowana wycena DDM wyniostaby ok. 36 PLN na akcje.

Wrazliwos¢é wyceny DDM na poziom przychodu na lota
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Zrodto: Trigon DM

XTB bardziej zblizone do CMC Markets i IG Group niz do Plus500

Na gietdzie w Londynie jest notowanych trzech bliskich konkurentow spotki dziatajgcych
na rynku CFD w podobnym modelu biznesowym, polegajgcym na byciu drugg strong
transakcji dla swoich klientéw. Od lat Plus500 notowane jest na nizszych wskaznikach
P/E i EV/IEBITDA niz CMC Markets i IG Group (réznice wynoszg 40-50%), pomimo iz
profil spotek wyglagda podobnie, a korelacja wynikow w poszczegdlnych okresach jest
wysoka.

Wskazniki spotek poréwnywalnych
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Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

ZastanawialiSmy z czego wynika tak duza réznica w podejsciu rynku do tych spotek i czy
XTB powinno by¢ poréwnywalne do CMC Markets/IG Group, czy raczej do Plus500.
ZidentyfikowaliSmy dwie duze réznice. Pierwsza polega na tym, ze Plus500 jako jedyny
oferuje swoje ustugi tylko klientom detalicznym i nie ma segmentu instytucjonalnego,
ktéry polega na dostarczaniu ptynnosci i technologii innym instytucjom finansowym,
dzieki czemu mogg one pod wlasng markg oferowacC ustugi obrotu swoim klientom.
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Druga widoczna réznica to funkcjonalno$¢ platform transakcyjnych. Plus500 ma do
wyboru tylko jedng, swojg platforme transakcyjng, ktéra jest bardzo prosta w obstudze,
ale nie zawiera rozbudowanych narzedzi statystycznych i analitycznych. Pozostate firmy,
w tym XTB, postawity na edukacje klientéw, rozszerzong funkcjonalnos¢ wiasnych
platform transakcyjnych oraz dajg rowniez klientom mozliwos¢ korzystania z
zewnetrznych platform, m.in. dobrze znanej inwestorom platformy MetaTrader.

Wyglada wiec na to, ze Plus500 stawia na bardziej krotkoterminowe relacje z klientami
poprzez zintensyfikowane dziatania marketingowe, kuszgc prostotg oferty. Takie
podejscie skutkuje wiekszym uzaleznieniem wynikow od krétkoterminowych sukcesow w
pozyskiwaniu nowych klientow, przez co wyniki charakteryzujg sie wiekszg zmiennoscia,
czego inwestorzy nie lubig. Do roku 2019 wzgledne odchylenie standardowe pétrocznych
wynikow wynosito dla Plus500 46%, dla CMC Markets 17%, a dla IG Group 11%. Okres
pandemii podniost zmiennos¢ wynikow tych spotek i obecnie wspotczynnik zmiennosci
wynoszg odpowiednio 54% / 40% / 23%.

Potroczne przychody dla spétek poréwnywalnych*
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Zrédto: Bloomberg, Trigon DM, *min GBP dla CMC Markets i IG Group, min USD dla Plus500

Na postrzeganie w oczach inwestorow moze miec rowniez znaczenie to, ze Plus500 ma
siedzibe w Izraelu, a CMC Marekets i IG Group w Wielkiej Brytanii. Pochodzenie XTB z
Polski rowniez moze niekorzystnie wptywaé na wskazniki spotki, ale pozostate aspekty
biznesowe wskazujg, ze XTB powinno by¢ notowane na mnoznikach zblizonych bardziej
do CMC Markets/IG Group niz do Plus500. A jest zupetnie odwrotnie. Na naszych
prognozach XTB jest notowane na zblizonym wskazniku P/E do Plus500, a EV/EBITDA
nawet ponizej, pozostajgc istotnie ponizej wskaznikow dla CMC Markets, czy |G Group.
XTB oferuje jednoczesnie najwyzszg stope dywidendy ze wszystkich spotek. Uwazamy,
ze jest to niestuszne podejscie i w najblizszym czasie moze sie zmieni¢. Do niedawna
skala dziatalnosci XTB byta na tyle mata, ze skutkowata réowniez duzg zmienno$cig
wynikow. Wydaje nam sie jednak, ze dynamiczny wzrost bazy klientéw w ostatnim czasie
to zmienit i jezeli spbtka pokaze jeszcze kilka kwartatdw powtarzalnych, solidnych
wynikéw to postrzeganie jej przez inwestorow rowniez ulegnie poprawie i wskazniki
wyceny mogg zblizy¢ sie do tych dla CMC Markets, czy IG Group.
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Prognoza wynikéw za Il kw.’21

Jeden z konkurentéw spotki - Plus500 - podat juz wstepne przychody za Il kw.’21, ktore
spadty o 30% kw/kw. W XTB nie powinno byc¢ az tak zle, ale réwniez oczekujemy istotnie
gorszego kwartatu w porownaniu z poprzednim. Przede wszystkim w Plus500 miat
miejsce silny spadek liczby pozyskanych nowych klientow, az o 47% kw/kw do 48tys., co
stanowi tylko 18% aktywnych klientéw z poprzedniego kwartatu. Spotka mogta mie¢ wiec
problem z utrzymaniem liczby aktywnych klientéw kw/kw. Dla XTB zaktadamy mniejszy
spadek liczby nowych klientéw, o ok. 1/3 kw/kw do 45tys., ale stanowi¢ to bedzie az 44%
liczby aktywnych klientow z poprzedniego kwartatu, wiec prawdopodobnie liczba
aktywnych klientéw nie spadnie.

Kwartalne przychody XTB vs. Plus500
350

300

250

200

150

100

50

0

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221
® Przychody XTB PLN (mIn) ®Przychody Plus500 USD (min) ®Prognoza dla XTB PLN (min)

Zrodto: XTB, Plus500, Trigon DM

Potencjalnego ryzyka do naszej prognozy wynikéw doszukujemy sie w kryptowalutach.
Spotka 7 maja wstrzymata mozliwos¢é otwierania nowych pozycji na wiekszosci
kryptowalut i zostawita tylko 5 najpopularniejszych (m.in Bitcoin, Ethereum). Wigzato sie
to z tym, ze mozliwos¢ hedgingu na zewnatrz otwartych pozycji klientdw na mniej
popularnych kryptowalutach byta niemozliwa. Decyzja spoétki wskazuje na to, ze klienci
musieli mie¢ duzg skumulowang pozycje w jedng strone (prawdopodobnie dtugg) i
zarabiali kosztem spofki, czego nie byta w stanie ograniczy¢ poprzez zabezpieczenie
pozycji zewnetrznymi dostawcami ptynnoséci. Wszyscy pamigetamy przeciez rajdy notowan
niektérych kryptowalut w kwietniu i maju. Potencjalnie stabsze wyniki za Il kw.’21
wykorzystalibySmy na zwiekszenie ekspozycji na akcje XTB, gdyz cze$¢ negatywnych
efektow moze miec charakter jednorazowy.

XTB: Prognoza wynikow za Il kw.’21

min PLN 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P yly qlq
Przychody 211,5 139,6 140,1 186,7 149,0 -30% -20%
EBITDA 147,7 81,3 59,0 101,7 640 -57% -37%
EBIT 1458 795 56,9 99,8 620 -57% -38%
Zysk netto 1175 684 405 89,1 50,3 -57% -44%
P/E12M trailing 55 4,8 4,8 6,1 7,7

EV/EBITDA 12M trailing 2,5 2,0 1,9 2,2 3,4
zmiana przychodéw r./r 342% 129% 56% -39% -30%

marza EBITDA 69,8% 58,2% 42,1% 54,5% 43,0%
marza EBIT 68,9% 56,9% 40,6% 53,5% 41,6%
marza netto 55,6% 49,0% 28,9% 47,7% 33,8%

Zrédto: XTB, Bloomberg, Trigon DM
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Wycena dochodowa

Jako metode wyceny dochodowej stosujemy model zdyskontowanych dywidend (DDM).
Uwazamy, ze dla spétki finansowej, dziatajgcej na regulowanym rynku metoda ta jest
najlepsza, podobnie jak dla wyceny bankow. Z uwagi na okreslone wymogi kapitatowe
spoftki takie nie mogg w petni dysponowac¢ posiadang gotdwka, wiec kluczowe jest to co
moze trafi¢ z powrotem do akcjonariuszy w postaci dywidendy.

Zatozenia do wyceny:

- Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,8%,

- Premia za ryzyko 5,5% (spotka wchodzi w sktad indeksu mWI1G40),
- Beta nielewarowana na poziomie 1,3x,

- Podstawowe KPI:

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Nowi klienci [tys.] 21 37 112 172 100 80 60 60 60 60 60 60 60

Klienci na koniec okresu [tys.] 117 149 256 401 464 498 511 522 532 542 550 558 565
Srednia kwartalna liczba
aktywnych klientéw [tys.]
Wolumen obrotu CFD [tys. lotow] 2095 1597 3175 4006 3612 3634 3657 3744 3823 3894 3958 4017 4069
Rentownosc obrotu CFD [PLN/lot] 135 146 250 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160

21 27 58 102 95 95 96 98 100 102 104 105 107

XTB: Wycena DDM

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

EPS 2,2 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 21 2,2 2,2 2,2
DPS 1,8 1,6 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 2,2
Stopa w yptaty dyw idendy 52% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 100%
ROE 281% 23,6% 23,0% 225% 21,7% 20,8% 20,0% 19,1% 18,3% 17,5% 17,5%
Koszt kapitatu 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Wspétczynnik Tier 1 12,8% 15,0% 16,1% 17,7% 18,7% 19,8% 20,9% 21,9% 23,0% 24,1%

Kapitat nadw yzkowy ponad T1 14% (min PLN)  -51 40 86 151 198 249 300 353 406 460

Stopa w zrostu DPS (g) 0,0% Analiza wrazliwosci wyceny

PV strumienia dyw idend 2021-2030P 8,6 Stopa wolna od ryzyka

Wartos$¢ rezydualna dyw idend 24,2 S 0,8% 1,3%| 1,8%| 2,3% 2,8%
PV w arto$ci rezydualnej dyw idend 9,4 E -1,0% 239 22,6 21,4 20,3 19,3
PV kapitatu nadw yzkow ego w 2030P na akcje 1,7 é -0,5% 24,7 23,2 21,9 20,8 19,7
Wartos ¢ wewnetrzna (1.01.2021) 19,7 '3“ 0,0% 255 24,0 22,6 21,3 20,2
Miesiac 7 s 0,5% 26,5 24,8 23,3 21,9 20,7
Warto$¢ w ew netrzna (obecnie) 20,7 o 1,0% 27,6 25,7 24,0 22,6 21,3
12M cena docelowa I 22,6|

Zrédto: Trigon DM

W wycenie zaktadamy stope wyptaty dywidendy na poziomie 75% w okresie
szczegotowej prognozy 2021-30. Zaktadany przez nas wzrost dziatalnosci nie bedzie
wymagat odktadania wiekszej czesci zyskow na kapitaty, a odtozone 192min PLN na
fundusze wlasne z zysku za 2020 rok z nawigzkg bedzie pokrywato obecne wymogi
kapitatowe. Spétka musi utrzymywaé wspétczynnik wyptacalnosci na minimum 8%, a do
wyptaty 75% dywidendy wystarczy wykazac¢ poziom 14% na koniec roku. Spétka moze
swobodnie sterowa¢ poziomem wspoétczynnika kapitatowego ograniczajgc ekspozycje na
ryzyko poprzez hedging w zewnetrznych instytucjach. W okresie rezydualnym zerujemy
wzrost spotki (g=0%), co pozwala zatozy¢ 100% dywidendy po okresie prognozy (wymaog
to 14% Tier 1 na koniec kazdego kwartatu). Wygenerowany kapitat nadwyzkowy ponad
Tier 1 14% jest dyskontowany i dodawany do wyceny.
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Wycena poréwnawcza

Na gietdzie w Londynie notowanych jest trzech bliskich konkurentow XTB i do tych spotek
ograniczamy naszg analize porownawczg. Do wyceny porownawczej wykorzystujemy
dwa zestawy wskaznikow:

1) Wycena na podstawie mediany wskaznika P/E dla lat 2021-23P.
2) Wycena na podstawie mediany wskaznika EV/EBITDA dla lat 2021-23P.

Ostateczna wycena poréwnawcza jest $rednig z dwdch powyzszych metod. Kazdej z
nich przypisujemy réwng wage 50%

Wskazniki spétek z grupy poréwnawczej

Spétka Kapitalizacja P/E EV/EBITDA DY

(min EUR) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
CMC Markets PLC 1535 126 12,1 12,3 8,2 7,9 77 68% 40% 41%
Plus500 Ltd 1598 7.8 9,1 8,7 47 47 50 11,1% 3,6% 3,4%
IG Group Holdings PLC 4 251 12,7 11,2 11,2 8,5 7,6 77 51% 51% 57%
Mediana 126 11,2 11,2 8,2 7,6 77 68% 4,0% 4,1%
XTB 418 7,5 8,5 8,3 3,1 3.4 34 11,0% 10,1% 8,8%
Premia/dyskonto “41% -24% -26% -62% -55% -56% 62% 154% 114%

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Wskazniki dla XTB sg przyjete zgodnie z naszymi projekcjami. Wartosci wskaznikdw
wszystkich spotek z grupy porownywalnej przedstawiajg konsensus Bloomberga. Nie
dokonywali§my korekty o zdarzenia jednorazowe.

XTB: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

2021P 2022P 2023P Srednia
PIE 27,5 21,5 21,9 23,6
EV/EBITDA 29,9 26,4 27,0 27,8
|Srednia 28,7 24,0 24,4 25,7

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Notowania spoétek z grupy poréwnawczej vs. XTB
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Poréwnanie wskaznikéw P/BV i prognozowanych ROE dla spétek poréwnawczych
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Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM

W podsumowaniu inwestycyjnym omowiliSmy réznice we wskaznikach P/E i EV/EBITDA
dla spotek porownawczych. W tym miejscu chcielibysmy jeszcze zaznaczy¢ rdzne
podejscie w zarzgdzaniu kapitatem. Plus500 wykazywat do tej pory bardzo wysoki zwrot
na kapitale wtasnym (ROE), za co byt po czesci wynagradzany duzo wyzszym
wskaznikiem P/BV. Niemniej jednak, niskie dokapitalizowanie w tak prowadzonym
biznesie niesie za sobg ryzyko, ze wyjatkowo nieudany kwartat, czy rok na market
makingu moégtby wymazaé znaczacg czes¢ kapitatow i utrudni¢ prowadzenie biznesu w
przysztosci. Moze to byc¢ kolejny czynnik wyjasniajgcy nizsze wskazniki wyceny rynkowe;j
dla Plus500. ROE w XTB jest podobne to tego dla CMC Markets i IG Group, zaréwno
historyczne, jak i prognozowane, co swiadczy o zblizonym modelu biznesowym.
Utwierdza nas to w przekonaniu, ze wskazniki wyceny dla XTB powinny byc¢ blizsze tym
dla CMC Markets i IG Group.

Podsumowanie wycen

XTB: Podsumowanie wyceny

Metoda Wycena (PLN) Waga
DDM 22,6 50%
Poréw naw cza 25,7 50%
12M cena docelowa I 24,1|

Potencjat w zrostu 48%

Zrédto: Trigon DM

Wycena na podstawie modelu DDM implikuje 38% potencjatu wzrostu kursu, natomiast
wycena poréwnawcza az 58%. Obu metodom wyceny przypisujemy réwne wagi po 50%.
Nasza ostateczna 12-miesieczna cena docelowa wynosi 24,1 PLN na akcje i
implikuje 48% potencjalu wzrostu kursu z obecnego poziomu.

Poréwnanie wskaznikéw XTB przy obecnym kursie i na naszej cenie docelowej
P/E EV/EBITDA D) §
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Wskazniki bazujace na cenie biezacej
7,5 8,5 83 | 29 3,1 28 | 11,0% 10,1% 88%
Wskazniki bazujgce na cenie docelowej
11,0 126 123 | 58 63 60 | 74% 68% 60%
Zrédto: Trigon DM
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XTB - model biznesowy i strategia

XTB prowadzi dziatalnos¢ w dwoch segmentach: detalicznym i instytucjonalnym.
Dziatalnos¢ detaliczna spétki obejmuje gtownie prowadzony na rzecz klientow
detalicznych internetowy obrot instrumentami pochodnymi  opartymi na aktywach i
instrumentach bazowych. Klientom instytucjonalnym spétka oferuje pod markg X Open
Hub technologie, dzieki ktérym mogg oni pod wtasng markg oferowaé swoim klientom
mozliwos¢ obrotu instrumentami finansowymi. Spoétka dziata rowniez jako dostawca
ptynnosci dla klientow instytucjonalnych.

Kwartalne przychody XTB w podziale na segmenty
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Zrodto: dane spotki, Trigon DM

Spotka prowadzi dziatalnos¢ na podstawie licencji udzielonych przez organy
regulacyjne w Polsce, Wielkiej Brytanii, na Cyprze i w Belize. Dziatalnos¢ spétki jest
regulowana i podlega nadzorowi wiasciwych organéw na rynkach, na ktorych spodtka
prowadzi dziatalnos¢, w tym w krajach UE, na podstawie tzw. jednolitego paszportu
europejskiego. Obecnie spodtka koncentruje sie na rozwijaniu swojej dziatalnosci na
12 kluczowych rynkach, w tym w Polsce, Hiszpanii, Czechach, Portugalii, we
Francji i Niemczech, natomiast za priorytetowy region dalszej ekspansji Grupa uznaje
Ameryke tacinska, Afryke i Azje.

Struktura przychodéw GPW (min PLN)
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A

Zrodto: dane spotki, Trigon DM
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Aktualnie wysitki Zarzgdu skupiajg sie na rozpoczeciu dziatalnosci operacyjnej w
Zjednoczonych Emiratach Arabskich oraz w RPA. 11 lipca 2021 spotka otrzymata licencje
na prowadzenie dziatalnosci w ZEA, co pozwoli na ekspansje na caty region MENA
(Bliski Wschod i Afryka Poétnocna). W zakresie RPA, ze wzgledu na ztozone lokalne
uwarunkowania formalno-prawne, Zarzad na chwile obecng nie jest w stanie wskazac
przewidywanej daty rozpoczecia dziatalnosci na tym rynku. Spotka zalezna XTB
Africa jest w trakcie procesu licencyjnego od lutego 2019.

Struktura geograficzna przychodéw
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Zrodto: dane spotki, Trigon DM

Najwazniejszym rynkiem dla spoétki pozostaje region CEE, z ktérego pochodzi ponad 50%
przychodow, natomiast najwazniejszym krajem jest caty czas Polska, z ktorej pochodzi
ok. 1/3 przychoddéw. Znaczgcym rynkiem jest réwniez Europa Zachodnia, a w
szczegolnosci Hiszpania, ktére odpowiadajg odpowiednio za 40% oraz 17% przychodow
grupy. Szybko rosngcym rynkiem jest natomiast Ameryka tacinska ktora, zwiekszyta
swoj udziat z 8% w 2018 roku do 12% w pierwszym kwartale 2021.

Przychody Grupy pochodzg w przewazajgcej czesci z dziatalnosci detalicznej i obejmujg
przychody: (1) ze spreadow (réznicy miedzy ceng sprzedazy — offer a ceng kupna — bid);
(2) z prowizji i optat naliczanych klientom przez spotke; (3) z punktéw swapowych,
stanowigcych kwoty wynikajgce z rdznicy miedzy teoretycznym kursem forward, a
kursem spot danego instrumentu oraz (4) z wyniku netto z dziatalnosci spotki w zakresie
market making.

Struktura przychodéw w podziale na zrédta (min PLN)
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Zrédfo: dane spotki, Trigon DM
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W model biznesowy XTB wpisana jest duza zmiennos¢ przychodéw z okresu na okres.
Na wyniki operacyjne wpltyw majg przed wszystkim: (i) zmiennos¢ na rynkach
finansowych i towarowych; (ii) liczba aktywnych klientéw; (iii) wolumen zawieranych przez
nich transakcji na instrumentach finansowych; (iv) ogdélne warunki rynkowe,
geopolityczne i gospodarcze; (v) konkurencja na rynku FX/CFD oraz (vi) otoczenie
regulacyjne.

Statystyki klientow spétki (w tys.) Obrot CFD (tys. lotéw) vs. przychéd w PLN/lot
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Zrodto: dane spotki, Trigon DM

Najwieksze pozycje kosztowe spotki to wynagrodzenia i marketing. Wydatki na kampanie
marketingowe sg skorelowane ze skalg akwizycji nowych klientow. W ostatnich
kwartatach Sredni koszt pozyskania klienta spadat, a w 1Q’'21 byt wyjgtkowo niski z uwagi
na powszechne zainteresowanie ludzi mozliwosciami inwestycyjnymi. Na 2Q’21
zaktadamy powrét to srednich wartosci z 2020 roku, a w kolejnych latach wzrost o ok. 5%

rocznie.
Struktura kosztéw operacyjnych [min PLN Koszt marketingu na 1 nowego klienta
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Zrodto: dane spotki, Trigon DM
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Czynniki ryzyka
Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy:

- Ryzyko braku powodzenia w ekspansji zagranicznej. XTB otrzymata w lipcu br. licencje
brokerskg w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Jezeli potencjalni klienci nie bedg
zainteresowani rozwigzaniami oferowanymi przez spotke, to mozemy mie¢ do czynienia z
odpisami, ktore obcigzg wyniki.

- Ryzyko strat na market making'u. Spotka zaznacza ze najlepsze wyniki uzyskuje kiedy
kurs porusza sie w sposob nieprzewidywalny oraz nie plasuje sie w trendzie. Jezeli
bySmy mieli do czynienia z dtugoterminowg stabilizacja mozemy oczekiwa¢ znacznie
stabszych, a nawet ujemnych wynikow na market making’u.

- Czynniki ekonomiczne, polityczne i rynkowe bedgce poza kontrolg spotki moga
mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢ i rentownosc¢. Zalezy od nich zmiennos¢ na
rynkach finansowych, ktéra ma wptyw na wolumeny obrotu CFD i rentownos$¢ spoiki.

- Dziatalno$¢ spofki jest uzalezniona w znacznym stopniu od zdolnosci do zachowania jej
reputacji oraz od powszechnego postrzegania rynkéw instrumentéw finansowych.

Ryzyka zwigzane z otoczeniem regulacyjnym:

- Ryzyko dalszych regulacji instrumentéw CFD przez ESMA. W lipcu 2018 roku ESMA
zakazata handlowania opcjami binarnymi, a w sierpniu zmniejszyta maksymalng dzwignie
dopuszczang na instrumentach typu CFD z 100 do przedziatu pomiedzy 30 a 2,
zwiekszyta rowniez minimalny margin oraz zakazata negatywnego bilansu konta.
Widzimy ryzyko, ze moze doj$¢ do dalszych regulacji zwiltaszcza w przypadku
znaczgcych strat klientow spowodowanych duzg zmiennoscia.

- Ryzyko zwiekszenia regulacji instrumentéw CFD przez KNF. Komisja w sierpniu 2019
pozwolita ,doswiadczonym klientom” korzysta¢ z wyzszej dzwigni 100:1 oraz po uptywie
roku upubliczni¢ informacje jak to wptyneto na zyskowno$¢ klientdow, natomiast przez
pandemie publikacja zostata przesunieta. KNF moze wycofac sie z tej decyzji.

- Spétka moze zosta¢ zobowigzana do utrzymywania wyzszych wspétczynnikow lub
buforéw kapitatowych, co moze ograniczy¢ rozwdj spotki.

- Przepisy regulujgce reklame oraz inne przepisy mogg wptyng¢ na mozliwosci
reklamowania sie przez spoétke.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 288,3 239,3 797,9 635,3 572,8 576,2
Koszty operacyjne -172,5 -173,9 -281,7 -329,0 -295,8 -293,1
Wynagrodzenia i $w iadczenia pracow nicze -78,5 -86,0 -119,1 -122,3 -125,0 -131,4
Marketing -33,3 -37,7 -87,7 -111,8 -76,4 -65,3
Koszty prow izji -7,6 -8,3 -22,5 -41,1 -38,9 -39,2
Pozostate ustugi obce -24.9 -24.6 -29,4 -35,1 -36,2 -37,3
Amortyzacja -39 -6,8 -7,8 -8,0 -8,3 -8,6
Pozostate -24,2 -10,4 -15,2 -10,7 -11,0 -11,3
EBITDA 119,7 72,2 524,0 314,3 285,4 291,7
EBIT 115,8 65,4 516,3 306,3 2771 283,1
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 8,9 4,0 -17,0 8,4 0,3 0,4
Zysk brutto 124,7 69,4 499,2 314,7 2774 283,4
Podatek dochodow y -23,2 -11,7 -96,9 -58,2 -52,7 -53,9
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 101,5 57,7 402,4 256,5 224,7 229,6
Zysk netto skor. 101,5 57,7 402,4 256,5 2247 229,6
marza EBITDA 41,5% 30,2% 65,7% 49,5% 49,8% 50,6%
marza EBIT 40,2% 27,3% 64,7% 48,2% 48,4% 49,1%
marza netto 35,2% 24,1% 50,4% 40,4% 39,2% 39,8%
zmiana przychodow r./r. 5% -17% 233% -20% -10% 1%
zmiana kosztéw r./r. 19% 1% 62% 17% -10% -1%
zmiana EBITDA r./r. -11% -40% 626% -40% -9% 2%
zmiana EBIT r./r. -10% -44% 689% -41% -10% 2%
zmiana zysku netto r./r. 9% -43% 597% -36% -12% 2%

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P
Przychody 306,7 211,5 139,6 140,1 186,7 149,0
Koszty operacyjne -72,5 -65,7 -60,1 -83,3 -86,9 -87,0
Wynagrodzenia i $w iadczenia pracow nicze -38,8 -26,9 -25,4 -28,0 -30,9 -29,3
Marketing -16,7 -22,3 -17,9 -30,8 -33,1 -33,4
Podatki i optaty -4,5 -6,0 -5,5 -6,5 -9,7 -10,7
Pozostate ustugi obce -7,8 -5,5 -7,0 -9,2 -8,7 -8,8
Amortyzacja -1,9 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -2,0
Pozostate -2,8 -3,2 -2,5 -6,7 -2,6 -2,8
EBITDA 236,0 147,7 81,3 59,0 101,7 64,0
EBITDA skor. 236,0 147,7 81,3 59,0 101,7 64,0
EBIT 2341 145,8 79,5 56,9 99,8 62,0
Wynik na dziatalnosci finansow ej -11,9 -5,8 -0,1 0,7 8,2 0,1
Zysk brutto 222,3 139,9 79,4 57,6 108,0 62,1
Podatek dochodow y -46,3 -22,5 -11,0 -17,1 -18,9 -11,8
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 176,0 117,5 68,4 40,5 89,1 50,3
Zysk netto skor. 176,0 117,5 68,4 40,5 89,1 50,3
marza EBITDA 77,0% 69,8% 58,2% 42,1% 54,5% 43,0%
marza EBIT 76,3% 68,9% 56,9% 40,6% 53,5% 41,6%
marza netto 57,4% 55,6% 49,0% 28,9% 47,7% 33,8%
zmiana przychodow r./r. 650,0% 341,6% 129,1% 56,5% -39,1% -29,5%
zmiana kosztéw r./r. 76,5% 54,7% 39,9% 76,0% 19,8% 32,4%
zmiana EBITDA r./r. 14836,5% 2056,3% 311,4% 34,2% -56,9% -56,7%
zmiana EBIT r./r. - 2599,0% 342,3% 34,6% -57,4% -57,5%
zmiana zysku netto r./r. 22962,8% 2574,5% 341,1% 9,4% -49,4% -57,2%

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 3,2 14,8 13,9 13,3 13,3 13,3
Rzeczow e aktyw a trw ate 2,5 14,2 13,3 12,5 12,5 12,5
Wartosci niematerialne i praw ne 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 966,8 11241 2 269,6 27424 2704,6 27913
Instrumenty dtuzne 0,0 14,9 398,6 404,2 404,2 404,2
Nalezno$ci handlow e 472,8 600,9 1288,9 16944 1624,2 1649,9
Pozostate 26,1 24,0 39,9 44,0 44,0 44,0
Gotow ka 468,0 484 .4 542,2 599,9 632,2 693,2
Aktywa 970,1 1138,9 2 283,5 2 755,7 2717,9 2 804,6
Kapitat wtasny 455,2 490,7 888,3 934,7 967,0 1028,1
Kapitat zaktadow y 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Pozostate 3478 4272 480,1 672,3 736,5 792,6
Zysk (strata) netto 101,5 57,7 402,4 256,5 2247 229,6
Kapitaly mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dlugoterminowe 0,0 10,8 8,7 7,5 7,5 7,5
Zobow igzania oprocentow ane 0,0 10,8 8,7 7,5 7.5 7,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 514,9 637,4 1 386,6 1813,5 1743,4 1769,0
Zobow igzania oprocentow ane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow igzania handlow e 476,1 597,3 1299,9 17184 1648,3 16739
Pozostate 38,9 40,1 86,7 95,1 95,1 95,1
Pasywa 970,1 1138,9 2 283,5 2 755,7 2717,9 2 804,6
Kapitat obrotow y netto -3,3 3,6 -11,0 -24,0 -24,0 -24,0
Diug netto -468,0 -488,5 -932,2 -996,5 -1028,8 -1089,9
Dlug netto skor. -468,0 -488,5 -932,2 -996,5 -1 028,8 -1 089,9
Dtug netto/EBITDA (x) -3,9 -6,8 -1,8 -3,2 -3,6 -3,7
Dilug netto/kapitat w fasny (x) -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1
ROE (%) 24% 12% 58% 28% 24% 23%
ROA (%) 11% 5% 24% 10% 8% 8%
Fundusze wtasne 378 409 529 644 708 764
taczna ekspozycja na ryzyko 1800 2563 2836 4194 4032 4096
Bufory kapitatow e 35 69 75 108 104 105
taczny w spoétczynnik kapitatow y (%) 19% 13% 16% 13% 15% 16%

Rachunek przeplywoéw pienieznych (min PLN)
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przeplywy z dziatalnos$ci operacyjnej 139,5 60,6 469,1 283,6 233,0 238,2
Zysk (strata) netto 101,5 57,7 402,4 256,5 2247 229,6
Amortyzacja 3,9 6,8 7,8 8,0 8,3 8,6
Zmiany w kapitale obrotow ym 41,0 19,0 66,7 58,3 -7,9 3,1
Zmiana nalezno$ci handlow ych 14,6 -106,9 -562,8 -309,9 56,6 -20,3
Zmiana zobow igzan handlow ych 26,4 126,0 629,5 368,3 -64,5 23,4
Pozostate -6,9 -22,9 -7,7 -39,3 7,9 -3,1
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1,2 -18,1 -384,2 -14,6 -8,3 -8,6
CAPEX -1,3 -3,3 -4,7 -7,4 -8,3 -8,6
Pozostate 0,1 -14,8 -379,5 -7,2 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -41,2 -24,9 -32,8 -211,3 -192,4 -168,5
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 0,0 0,0 -2,1 -1,1 0,0 0,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda -41,1 -20,0 -28,2 -210,1 -192,4 -168,5
Pozostate -0,1 -4,9 -2,6 0,0 0,0 0,0
Przeplyw y pieniezne netto 97,2 17,5 52,1 57,7 32,3 61,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 367,1 468,0 484,4 542,2 599,9 632,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 468,0 4844 542,2 599,9 632,2 693,2

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcych transakciji
w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw
.Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spétki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywdw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$é EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

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

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowej jednej akciji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

e - .
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Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — X-Trade Brokers S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzgdzajace rekomendacije.
Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Maciej Marcinowski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z biezgca wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceneg rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
$rednig z metody dochodowej i wskaznikowe;j.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzgdzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora,
wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazaé si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci moga okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug
niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedzg.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsrod osob, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendaciji,
jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czlonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wladz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak rowniez ich
bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski pemni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi ofertg $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji lub
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacjg ogélnej polityki
zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendaciji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zalgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna begdaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca cze$cig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akgji
emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnos$nie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym
Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi
Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czes$ci) poza dozwolonym prawem
uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostgpniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendaciji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej:
www.doakgji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 16 lipca 2021 r..

Data pierwszego rozpowszechnienia: 19 lipca 2021 r. godz.: 17:00
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