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(Poprzednia: Kupuj)

Spotka odskakuje konkurencji Cena docelowa: 39,3 PLN

Podnosimy nasza wyceng XTB o 10% do 39,3 PLN na akcje i podtrzymujemy Potencjai wzrostu: 19%
rekomendacje ‘Kupuj’, ktéra oferuje 19% potencjatu wzrostu w perspektywie 12 )
miesiecy. Utrwalenie korzystnej struktury przychodéw, utrzymujaca sie wysoka DANE SPOLKI

zmiennos¢ oraz obiecujace efekty promocji ,,darmowej akcji” przekonuja nas do Ticker XTB
podniesienia diugoterminowych zalozen modelowych odnosnie liczby aktywnych Sektor Finanse inne
klientow. Spotka ewidentnie odskakuje konkurencji w ostatnich kwartatach, a caty czas Kurs (PLN) 33,00
czekamy na wprowadzenie zapowiadanych nowych produktow, dzieki ktéorym moze 52 tyg. min/max (PLN) 17.85/36.9
wykonaé¢ kolejny skok do przodu. Powinna wiec by¢é notowana na wyzszych . N ’ )
wskaznikach od konkurencji, a jest wrecz odwrotnie. Uwazamy, ze w | kw.’23 spétka L|cz.ba .akcjl' (mln szt "7
ma szanse osiagnaé ok. 170min PLN zysku netto. Kapitalizacja (mIn PLN) 3869

3 . ) ) Free-float 33%
Utrwalenie korzystnej struktury przychodéw. Z punktu widzenia dtugoterminowych $r. obroty 3M (min PLN) 79
prognoz dla spotki najwazniejsza jest dla nas zdolno$¢ do generowania powtarzalnych ™ a 1,Y
zyskow przy danej bazie klientowskiej. Ta zalezy od wolumenu obrotu oraz jego rentownosci. Zmiana kursu

Wolumen uzalezniony jest gtéwnie od zmienno$ci, wiec nie pozostaje nam nic innego jak 1.9%  0.2% 57.0%

konserwatywnie zatozy¢ na przysztos¢ jego spadek wraz z zaktadanym powrotem zmiennosci
rynkéw do dtugoterminowych $érednich. Spétka raz do roku w raporcie rocznym podaje KURS NA TLE WIG

strukture rentowno$ci w podziale na przychody powtarzalne (spready, swapy, prowizje i 40

optaty) oraz market making. Dane za 2022 rok potwierdzajg zdolno$¢ spotki do generowania R
wysokich powtarzalnych przychoddéw, ktére nie zalezg od wyniku decyzji inwestycyjnych % \Av_
klientow. Rentownos¢ powtarzalnych przychodéw wyniosta 186 PLN/lot, nawet nieco powyzej 2 —‘M
$redniej z 2020-21, co utwierdza nas w przekonaniu, ze zaktadana przez nas rentownos¢ w //W

dtugim terminie na poziomie 185 PLN/lot jest osiggalna. Rentownos¢ market makingu w 2022 —

wyniosta 47 PLN/lot, co jest powyzej $redniej, a na przysztos¢ zaktadamy 29 PLN/lot.
Zaktadana tgczna rentownos¢ wynosi zatem 214 PLN/lot. Market making stanowi wiec 14%
zaktadanych przychodow.

Spoétka o krok przed konkurencja. XTB nie zwalnia tempa w akwizycji nowych klientow. W
2022 celem spétki byto pozyskiwanie co najmniej 40 tysiecy nowych klientéw kwartalnie, a 10

faktycznie pozyskiwata srednio 49tys. klientéw. Na ten rok ambicjg zarzgdu jest akwizycja co g i § § % i § 53’, § i § &
najmniej 40-60 tysiecy nowych klientéw kwartalnie, a w samym styczniu byto to juz 42,3tys. EEN=9%:8°587 3¢
Jest to efekt promoc;ji ,Darmowa akcja na dobry poczatek”, ktéra zostata przedtuzona réwniez XTB WIG relatywnie

na luty. Zaktadamy wiec, ze w tym roku spétka pobije kolejny rekord i pozyska w catym roku ®  Kupyj ®  Sprzedaj

ok. 220tys. nowych klientow. Spotka skutecznie odskakuje konkurencji. Dobrym przyktadem ¢ Trzymaj ©  Zawieszona

jest Plus500, ktory podobnie jak XTB publikuje co kwartat te statystyki. Od ostatnich trzech HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
kwartatébw XTB pozyskuje kwartalnie niemal dwa razy wiecej nowych klientéw niz Plus500. Kupuj 12.12.2022 35.6
Liczba aktywnych klientow w XTB nieprzerwanie rosnie z kwartatu na kwartat, a w Plus500 od Kupu 21.10.2022 31,8
trzech kwartatéw z rzedu spada. Z takim tempem rozwoju XTB powinno by¢ notowane ze . '
sporg premig do Plus500, a jest wrecz odwrotnie i wskazniki XTB sg 10-15% nizsze. Kupuj 20.07.2022 26,8
Podobnie CMC Markets pod koniec marca opublikowato 'profit warning’ za 1Q’23, wskazujgc Kupuj 22042022 244
na trudne otoczenie w lutym i w marcu. Uwazamy, e spétka tracita udzialy rynkowe i w XTB Kupuj 18.03.2022 24,4
nie wystapit ten efekt. Kupuj 08.12.2021 21,0
Prognoza wynikéw na | kw.’23. Zakladamy pozyskanie 80tys. nowych klientéw oraz wzrost ~ KUPY 20102021 205
liczby aktywnych klientow o 17% kw/kw, do 188tys. Czes$¢ nowych klientow pozyskana

wytgcznie dzieki promocji ,darmowej akcji” moze by¢ mniej obrotowa, dlatego szacujemy AKCJONARIAT Udziat %
wolumen obrotu w lotach na poziomie 1687tys., 2% nizej kw/kw. Zaktadamy rentownos$¢ na XXZW Inv estment Group 67,0%
lota na poziomie dtugoterminowej $redniej 214 PLN, a upside’'u na market makingu

upatrujemy w handlu CFD na gaz, ktéry w byt w silnym trendzie spadkowym w 1Q’23.

Promocja ,darmowej akcji” obnizy Sredni koszt pozyskania nowego klienta, ktéry szacujemy

na 891 PLN — spadek o 3% r/r. Zaktadamy kolejny kwartat z wysokg kontrybucjg przychodéw

finansowych, dzieki czemu zysk netto moze siegngé 170min PLN.

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P_

Przy chody 798 626 1444 1264 12% 1347 .

EBITDA 523 286 898 590 508 69 WAZNEDATY

EBIT 516 217 886 576 583 644 Raport za | kw.'23 08.05.2023
Zysk netto 402 238 766 540 531 569 Raport za Il kw.'23 18.08.2023
EPS (PLN) 34 2,0 6,5 4,6 45 4,8 Raport za |1l kw.'23 08.11.2023
DPS (PLN) 0,24 1,79 1,50 4,89 3,45 3,39

P/E (x) 9,6 16,3 51 72 73 6,8

EV/EBITDA (x) 5,6 10,4 2,6 40 37 3,1

P/BV (x) 44 42 26 26 2,4 22 ANAL_'TYK i _

DY (%) 0.7% 5,4% 4,5% 14,8% 10,5% 103%  Maciej Marcinowski

Zrédlo: dane spofki, Trigon DM maciej.marcinow ski@irigon. pl
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Bloomberg ticker XTB PW Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 16,3 51 72 73 6,8
Rekomendacja Kupuj E;S\f?: ; i 13': 2; ;g ;Z 22
Cena docelowa (PLN) 39,3 ’ ' ' ' '
EV/EBITDA (x) 10,4 2,6 40 37 31
Kurs (P_LN) 33,0 FCF Yield (%) 4.9% 29,3% 13.9% 13.7% 14.7%
Potencjat wzrostu 19%  by) 54% 45% 14,8% 10,5% 10.3%
Poprzednia rekomendacja Kupuj Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Poprzednia cena docelowa (PLN) 35,6 EPS (PLN) 20 65 4,6 45 48
EPS skor. (PLN) 2,0 6,5 46 45 48
Liczba akcji (min) 117,4 DPS (PLN) 18 1,5 49 34 34
Kapitalizacja (min PLN) 3 890 Wspbtczynnik wyptaty dywidendy (%) 74% 75% 75% 75%
EV (min PLN) 2 336 BVPS (PLN) 78 12,8 12,5 13,6 15,1
Maciei Marcinowski Liczba akgji (min) 1174 1174 174 1174 1174
maci e’ marcinowski@trigon.pl Kapitalizacja (min PLN) 3874 3874 3874 3874 3874
- gon-p EV (min PLN) 2960 2319 2354 2228 2057
Struktura przychodéw w podziale na zrddta [PLNm] Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 626 1444 1264 1294 1347
1600 Koszty operacyjne 349 559 688 712 703
1400
1200 EBITDA 286 898 590 598 659
Amortyzacja 9 -12 -14 15 -15
1000 EBIT 217 886 576 583 644
800 Zysk brutto 290 935 666 655 703
600 Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0
Zysk netto 238 766 540 531 569
400 - Zysk netto skor. 238 766 540 531 569
200
0 Rachunek przeplywéw pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 199,0 11491 553,9 545,6 584,4
-200
400 Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 54,9 -328,7 -14,0 -14,9 15,3
2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P CAPEX 30 A7 140 4.9 153
mSpread mMarket Making = Swapy, prowizje i optaty Przeplywy z dziatalnosci finansowej -216,2 -181,9 -574,6 -404,9 -398,0
Dywidenda/buy back -210,1 -176,1 574,6 -404,9 -398,0
Wolumen obrotu CFD i rentowno$é na lota FCF 191,0 11354 539,8 530,7 569,1
7000 300 Przeptywy pienigzne netto 37,7 638,5 -34,7 1258 1711
6000 i Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
250 Aktywa 31477 41143 44241 47593 50259
5000 - Rzeczowe aktywa trwate 16,2 453 453 453 453
200 Wartosci niemateriaine i prawne 06 14 14 14 14
4000 5 Naleznosci handlowe 2137,0 24087 27532 2962,5 30581
5 000 11111 B Instumenty dhuzne 3319 3621 362,1 3621 362,1
100 Gotoéwka 589,4 12225 11878 1313,6 14846
2000 111 BEEER Pasywa 31477 41143 44241 47593 50259
1000 T EEEEEEEBERBE 5 Kapitat wtasny 915,6 1506,1 14713 15971 1768,2
Kapitaty mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
o SRR S AR A A A e o Zobowiazania handlowe 2138,2 24333 27778 2987,2 308238
S 0 © N~ 0 O QO T o o o . .
é é é é é é % : § g g g Zobowigzania oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
mm— Obrot CFD (tys. lotéw, 1.0$) Dhug netto 913,9 -1554,1 -1519,4 -1645,2 -1816,2
@t Przychod w PLN/lOt (p.0S$) Kapitat obrotowy netto 1,2 24,6 246 24,6 24,6
Statystyki klientow spotki Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
250 wzrost sprzedazy (%) -17% 233% 22% 131% -12%
220 wzrost kosztow (% ) 1% 62% 24% 60% 23%
wzrost EPS (%) 43% 597% 41% 222% -30%
200 fr S Ry
marza EBITDA (%) 457% 62,2% 46,6% 46,2% 48,9%
1 « IS marza EBIT (%) 44.2% 61,3% 45,5% 45,0% 47,8%
150 marza netto (%) 38,0% 53,0% 42.7% 41,0% 42,2%
w0 ROE (%) 12,2% 58,3% 26,4% 63,3% 36,3%
ROA (%) 5,5% 23,5% 8,8% 211% 12,6%
Koszty/Przychody (%) 56% 39% 54% 55% 52%
S0 [ Kapitat wiasny/aktywa (% ) 29% 37% 33% 34% 35%
Diug netto/kapitat wtasny (x) -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
o - Dtug netto/EBITDA (x) -3,2 -7 2,6 28 2,8
e = 2 2 8 § § & & &
& & 8 &8 8 8 88 § g ¢ Fundusze wtasne 409 529 660 719 910
N N N .
Nowi Klienci (tys.) taczna ek§pozyqa naryzyko 2563 2836 4120 4120 4709
et Srednia kwartalna liczba aktywnych klientéw Bufory kapitatowe 69 5 0 0 0
taczny wspdtczynnik kapitatowy (% ) 13% 16% 16% 17% 19%

Zrbdto: Spétka, Trigon DM
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Zatozenia operacyjne

Kluczowy dla wynikéw jest rozwoéj bazy klientéw...
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Zrédto: XTB, Trigon DM
...w ktorym spoétka odskakuje konkurenciji...
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Zrodto: XTB, Plus500, Trigon DM
...a ma on bezposredni wptyw na wolumen obrotu
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Zrodto: XTB, Trigon DM

Chcac zachowaé konserwatywne podejscie i ustabilizowaé wyniki pod koniec okresu
prognozy, obnizamy skale akwizycji nowych klientéw w diugim terminie do 80 tysiecy
rocznie. Takie podejscie pozostawia sporo upsidu, biorgc pod uwage osiggniecia spotki w
ostatnich latach.
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Oprécz wolumenéw liczy sie rowniez rentownosé obrotu...
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Zrédto: XTB, Trigon DM

...ktora w coraz mniejszym stopniu zalezy od wyniku z market makingu

300
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e==@e== Razem =00 @ eeeeeees Trend z lat 2014-19

Zrédto: XTB, Trigon DM

Zmiana prognoz

XTB: Zmiana prognoz rocznych wynikéw

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przy chody 12641 1019 24% 1294 1103 17% 1347 1152 17%
EBITDA 589,7 478  23% 598 550 9% 659 596 11%
EBIT 575,6 466 24% 583 538 8% 644 583 11%
Zy sk netto 540 435 24% 531 463 15% 569 487 17%

Zrédfo: Trigon DM

Spodziewajgc sie silnych wynikow w | kw.’23 podnosimy istotnie prognozy na ten rok
oraz zatozenia odnosnie liczby aktywnych klientow na kolejne lata. Zysk netto dodatkowo
zyskuje, dzieki wyzszym przychodom finansowym. Uwzgledniamy w prognozach réwniez
zapowiadany przez zarzad wzrost kosztéw operacyjnych w tym roku o ok. 25% r/r.
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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 6,5%,

- Premia za ryzyko 5,5% (spotka wchodzi w sktad indeksu mWI1G40),
- Beta nielewarowana na poziomie 1,2x,

- Podstawowe KPI:

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Nowi klienci [tys.] 37 112 189 197 220 160 120 80 80 8 80 8 80 80

Klienci na koniec okresu [tys.] 149 256 429 615 806 930 1009 1043 1072 1098 1119 1137 1151 1161
Srednia kwartalna liczba

aktywnych klientéw [tys.]
Wolumen obrotu CFD [tys. lotéw] 1597 3175 4105 6 366 6 067 6212 6467 6676 6881 7060 7213 7 341 7444 7 523
Rentow noc obrotu CFD [PLN/lof] 147 252 155 233 214 214 214 214 214 214 214 214 214 214

27 58 112 153 180 191 199 205 211 217 221 225 229 231

XTB: Wycena DDM

min PLN 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P  2032P >2032P
EPS 4,6 4,5 48 54 5,6 57 58 5,9 6,0 6,0

DPS 4,9 3,4 3,4 3,6 4,0 4,2 43 4.4 4,4 4,5 6,0
Stopa wyptaty dywidendy 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%  100%
ROE 36,3% 34,6% 338% 337% 31,7% 299% 28,3% 26,7% 251% 23,6% 23,6%
Koszt kapitatu 131% 13,1% 131% 13,1% 131% 13,1% 131% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Wspétczy nnik Tier 1 19,3% 20,6% 23,3% 262% 28,7% 31,1% 336% 36,0% 385% 41,0%

Kapitat nadwy zkowy ponad T1 14% (min PLN) 251 336 484 660 820 980 1145 1311 1478 1645

Stopa wzrostu DPS (g) 0,0% Analiza wrazliwosci wyceny

PV strumienia dywidend 2023-2032P 22,0 Stopa wolna od ryzyka

Warto$¢ rezy dualna dy widend 45,6 = 55% 6,0%| 65% 70% 7,5%
PV wartosci rezy dualnej dy widend 11,8 = -1,0% 46,9 45,2 43,6 42,1 40,7
PV kapitatu nadwy zkowego w 2032P na akcje 41 § -0,5% 47,6 45,8 441 42,5 411
Warto$¢é wewnetrzna (1.01.2023) 37,8 E 0,0% 48,3 46,4 44,7 43,1 41,6
Miesiac 4 S 0,5% 49,1 47,1 45,3 43,6 421
Warto$¢ wew netrzna (obecnie) 39,5 & 1,0% 50,0 47,9 46,0 44,2 42,6
12M cena docelowa I 44,7|

Zrédfo: Trigon DM

W wycenie zaktadamy stope wyptaty dywidendy na poziomie 75% w okresie
szczegotowej prognozy 2023-32. Spotka musi utrzymywac wspétczynnik wyptacalnosci
na minimum 8%, a do wypfaty 75% dywidendy wystarczy wykaza¢ poziom 14% na
koniec roku. Spotka 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 zatozyé 100%
dywidendy po okresie prognozy (wymog 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 2023-25P.
2) Wycena na podstawie mediany wskaznika EV/EBITDA dla lat 2023-25P.

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

Wskazniki spétek z grupy poréwnawczej

Spotka Kapitalizacja P/IE EV/EBITDA DY

(min EUR) 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
CMC Markets PLC 548 9,2 7,1 - 3,9 2,9 - 72% 55% 71%
Plus500 Ltd 1766 8,8 7.9 8,2 3,9 3,7 39 49% 29% 32%
IG Group Holdings PLC 3300 7.1 6,7 6,6 3,4 3,2 31 6,3% 68% 6,9%
Mediana 8,8 7,1 7.4 3,9 3,2 35 63% 55% 69%
XTB 829 7,2 7,3 6,8 3,9 3,9 3,5 14,9% 10,5% 10,3%
Premia/dyskonto -19% 3% -8% 1% 20% 0% 136% 92% 48%

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Wskazniki dla XTB sg przyjete zgodnie z naszymi projekcjami. Wartosci wskaznikdw
wszystkich spoétek z grupy poréwnywalnej przedstawiajg konsensus Bloomberga.

XTB: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

2023P 2024P 2025P  Srednia
PIE 40,5 31,9 35,9 36,1
EV/EBITDA 32,8 29,7 32,9 31,8
Srednia 36,6 30,8 34,4 33,9

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Podsumowanie wycen

XTB: Podsumowanie wyceny

Metoda Wycena (PLN) Waga
DDM 44,7 50%

Poréw naw cza 33,9 50%

12M cena docelowa | 39,3|

Potencjat w zrostu 19%

Zrédfo: Trigon DM

Poréwnanie wskaznikdw XTB przy obecnym kursie i na naszej cenie docelowej
P/IE EV/EBITDA DY
2023P 2024P 2025P | 2023P 2024P 2025P | 2023P 2024P 2025P

Wskazniki bazujace na cenie biezacej
7.2 7,3 68 | 4,0 37 31 [ 148% 105% 10,3%

Wskazniki bazujace na cenie docelowej
8,5 8,7 81 | 52 50 42 [125% 88% 86%

Zrédfo: Trigon DM
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Analiza wrazliwosci

Wrazliwos¢é wyceny DDM na poziom akwizycji klientéw
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Nasze zalozenia

Wycena DDM [PLN na akcje]
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Roczna akwizycja klientéow w diugim termienie od 2026 roku[tys.]

Zrodto: Trigon DM

Spadek poziomu akwizycji nowych klientdbw w kierunku zera ma coraz mniejszy
negatywny wptyw na wycene. Wynika to z faktu, iz zmienng egzogeniczng jest zaktadana
roczna akwizycja nowych klientow w dtugim terminie (od 2026 roku), a zatozenia na lata
2023-25 sg niezmienne. W zwigzku z tym wartosS¢ biezgca dywidend z zyskéw za lata
2022-25 oraz baza klientow wypracowana przez te lata stabilizuje powyzszg wrazliwosc
wyceny w jej dolnych przedziatach.

Wrazliwo$¢é wyceny DDM na poziom przychodu na lota
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Przychod nalota dlugim termienie [PLN/Iot]

Zrédfo: Trigon DM

Powyzej przedstawiamy wrazliwos¢ naszej wyceny DDM na zaktadany Sredni poziom
rentownos$ci na lota, przy innych warunkach nie zmienionych. Kazda zmiana o 10 PLN/lot
zmienia wycene o ok. 3,2 PLN na akcje.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

XTB

12 kwietnia 2023

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 797,8 625,6 1444,2 1264,1 1294,4 1347,2
Koszty operacyjne -282,0 -348,8 -558,6 -688,5 -T1,7 -703,1
Wy nagrodzenia i $wiadczenia pracow nicze -119,1 -131,3 -192,0 -247 .4 -282,0 -296,1
Marketing 87,7 -120,1 -222,4 -268,2 -238,4 -207,8
Koszty prowizji -22,5 -36,2 54,4 -58,6 -66,9 -69,6
Pozostate ustugi obce -29,4 -38,4 -50,0 67,7 -75,0 -78,7
Amorty zacja -7,8 -8,9 -12,0 -14,0 -14,9 -15,3
Pozostate -15,4 -13,9 27,8 -32,5 -34,5 -35,5
EBITDA 523,5 285,7 897,7 589,7 597,6 659,4
EBIT 515,7 276,8 885,7 575,6 582,7 644,1
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -17,0 13,6 49,6 90,8 72,4 58,5
Zysk brutto 498,7 290,5 935,3 666,5 655,1 702,5
Podatek dochodowy -96,6 -52,6 -169,2 -126,6 -124,5 -133,5
Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 402,1 237,8 766,1 539,8 530,7 569,1
Zysk netto skor. 402,1 237,8 766,1 539,8 530,7 569,1
marza EBITDA 65,6% 45,7% 62,2% 46,6% 46,2% 48,9%
marza EBIT 64,7% 44,2% 61,3% 45,5% 45,0% 47,8%
marza netto 50,4% 38,0% 53,0% 42,7% 41,0% 42,2%
zmiana przy chodow r./r. 233% -22% 131% -12% 2% 4%
zmiana kosztow r./r. 62% 24% 60% 23% 3% -1%
zmiana EBITDA r./r. 625% -45% 214% -34% 1% 10%
zmiana EBIT r./r. 688% -46% 220% -35% 1% 1%
zmiana zy sku netto r./r. 597% -41% 222% -30% 2% 7%

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P
Przychody 183,6 439,8 396,4 391,3 216,7 351,2
Koszty operacyjne -100,7 -131,0 -136,8 -132,5 -158,2 -169,5
Wy nagrodzenia i $wiadczenia pracow nicze -35,4 -46,5 -46,5 -49,0 -50,0 -59,0
Marketing -37,2 -50,7 -54,7 -48,6 -68,5 -71,3
Podatki i optaty 9,8 -13,3 -14,3 -13,0 -13,8 -13,3
Pozostate ustugi obce -11,3 -11,4 -11,0 -12,7 -14,9 -15,0
Amorty zacja 2,3 2,9 2,8 -3,1 -3,3 3,3
Pozostate 4,7 6,4 -1,5 6,1 -7,8 -1,7
EBITDA 85,2 311,6 262,4 261,8 61,8 185,0
EBITDA skor. 85,2 311,6 262,4 261,8 61,8 185,0
EBIT 82,9 308,8 259,7 258,7 58,5 181,7
Wy nik na dziatalno$ci finansow gj 1,4 -0,1 17,3 31,8 0,6 24,1
Zysk brutto 84,2 308,6 277,0 290,5 59,1 205,8
Podatek dochodowy -15,7 -56,0 -50,1 -54,3 -8,8 -39,1
Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 68,5 252,6 226,9 236,2 50,3 166,7
Zysk netto skor. 68,5 252,6 226,9 236,2 50,3 166,7
marza EBITDA 46,4% 70,9% 66,2% 66,9% 28,5% 52,7%
marza EBIT 45,1% 70,2% 65,5% 66,1% 27,0% 51,7%
marza netto 37,3% 57,4% 57,2% 60,4% 23,2% 47,5%
zmiana przy chodéw r./r. 31,2% 135,6% 616,8% 95,6% 18,1% -20,1%
zmiana kosztow r./r. 20,4% 50,8% 79,0% 56,4% 57,1% 29,4%
zmiana EBITDA r./r. 45,7% 206,3% 122,7% -27,5% -40,6%
zmiana EBIT r./r. 47,0% 209,4% 124,5% -29,4% -41,1%
zmiana zy sku netto r./r. 70,3% 183,7% 126,5% -26,6% -34,0%

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 13,9 16,8 46,7 46,7 46,7 46,7
Rzeczowe aktywa frwate 13,3 16,2 453 453 453 453
Warto$ci niematerialne i praw ne 0,6 0,6 1,4 1,4 1,4 1,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 2 269,6 3131,0 4 067,6 4377,4 4712,5 4979,2
Instrumenty dtuzne 398,6 331,9 362,1 362,1 362,1 362,1
Naleznosci handlowe 1288,9 2137,0 2408,7 27532 2962,5 3 058,1
Pozostate 39,9 72,6 74,4 74,4 74,4 74,4
Gotéwka 542,2 589,4 1222,5 1187,8 1313,6 1484,6
Aktywa 2283,5 31477 4114,3 44241 4759,3 5025,9
Kapitat wtasny 888,3 915,6 1 506,1 1471,3 1597,1 1768,2
Kapitat zaktadowy 5,9 5,9 59 59 5,9 5,9
Pozostate 480,3 671,9 734,1 925,6 1060,6 1193,3
Zysk (strata) neto 402,1 237,8 766,1 539,8 530,7 569,1
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania dtugoterminowe 8,7 7,4 30,5 30,5 30,5 30,5
Zobow igzania oprocentow ane 8,7 7,4 30,5 30,5 30,5 30,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 1 386,6 2224,7 25717,8 2922,4 3131,7 32273
Zobow igzania oprocentow ane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlow e 1299,9 2138,2 24333 27718 2987,2 3082,8
Pozostate 86,7 86,5 144,5 144,5 144,5 144,5
Pasywa 2283,5 31477 4114,3 44241 4759,3 5025,9
Kapitat obrotowy netto -11,0 -1,2 -24,6 -24,6 -24,6 -24,6
Dtug netto -932,2 -913,9 -1554,1 -1519,4 -1645,2 -1816,2
Dtug netto skor. -932,2 -913,9 -1554,1 -1519,4 -1645,2 -1816,2
Dtug netto/EBITDA (x) -1,8 -3,2 1,7 2,6 2,8 2,8
Dhug netto/kapitat wiasny (x) -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
ROE (%) 58% 26% 63% 36% 35% 34%
ROA (%) 23% 9% 21% 13% 12% 12%
Fundusze wiasne 529 660 719 910 1045 1216
taczna ekspozy cja na ryzy ko 2836 4120 4120 4709 5067 5230
Bufory kapitatowe 75 0 0 0 0 0
taczny wspoéiczy nnik kapitatowy (%) 16% 16% 17% 19% 21% 23%
Rachunek przeptywdw pienieznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 469,1 199,0 11491 553,9 545,6 584,4
Zysk (strata) netto 402,1 237,8 766,1 539,8 530,7 569,1
Amorty zacja 7,8 8,9 12,0 14,0 14,9 15,3
Zmiany w kapitale obrotowym 66,7 54,0 165,6 52,2 3,7 14,5
Zmiana nalezno$ci handlowych -562,8 -753,3 -151,6 -277,3 -168,5 -76,9
Zmiana zobow igzan handlowych 629,5 807,2 317,2 329,5 200,2 91,4
Pozostate 7,4 -101,7 205,4 -52,2 =317 -14,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -384,2 54,9 -328,7 -14,0 -14,9 -15,3
CAPEX 4,7 -8,0 -13,7 -14,0 -14,9 -15,3
Pozostate -379,5 62,9 -315,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -32,8 -216,2 -181,9 -574,6 -404,9 -398,0
Zmiana zobow igzan oprocentow any ch 2,1 -1,2 23,0 0,0 0,0 0,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda -28,2 -210,1 -176,1 -574,6 -404,9 -398,0
Pozostate -2,6 -4,8 -28,9 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto 52,1 37,7 638,5 -34,7 125,8 1711
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4844 542,2 589,4 1222,5 1187,8 1313,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 542,2 589,4 1222,5 1187,8 1313,6 1484,6

Zr6dio: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie
Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze
ogoélnym dotyczgcych transakcji 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 mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w mediach,
lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie
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. uzupetniajacym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $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 rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogoélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne
nalezace do spoiki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - s$rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywoéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze
sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw 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 wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — XTB S.A.

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

TRZYMAUJ - 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 obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub
do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce
rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe
oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzgdzit: Maciej Marcinowski

Stosowane metody wyceny

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

Wadg metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezacg 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 wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdz do wyznaczenia ceny docelowej
instrumentu finansowego przyjeto model zdyskontowanych dywidend.

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

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie 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 rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzagdzony 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 odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji 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 wynikajgce z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
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Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci moga okazac sie
btedne, stanowig wyraz ocen os6b 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 wlasnym 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 wiedze.

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

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami
ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$réd oséb,
ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby,
ktore posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z
wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat od Emitenta dywidende. Czlonkowie wiadz
Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz 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 wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong
jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktdra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

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

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych 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 miesiecy poprzedzajgcych
opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny 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
petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie os6b biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od
wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie
wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendaciji.

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

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji
oraz realizacjg ogolnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu
ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z
transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi
Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscia tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom
Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski, i) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.
Szczegotowe informacje odno$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z
wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

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 GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw.
Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) 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, udostepniony lub wydany w
jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane
znaé 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 sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A.
(dostepnego na stronie internetowej: www.doakciji.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 rekomendacji poprzez udostepnienie
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 udostgpnienia 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: 5 kwietnia 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 12 kwietnia 2023 r. godz. 8:30
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