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Dane finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

w tys. PLN
I kwartał 

2022
IV kwartał 

2021
Zmiana

I kwartał
2021

Zmiana

Wynik z operacji na instrumentach finansowych 438 125 180 549 257 576 185 396 252 729

Pozostałe przychody 1 679 3 018 (1 339) 1 301 378

Przychody z działalności operacyjnej razem 439 804 183 567 256 237 186 697 253 107

Marketing (50 650) (37 201) 13 449 (33 050) 17 600

Wynagrodzenia i świadczenia pracownicze (46 492) (35 404) 11 088 (30 892) 15 600

Koszty prowizji (13 267) (9 776) 3 491 (9 711) 3 556

Pozostałe usługi obce (11 373) (11 300) 73 (8 728) 2 645

Pozostałe koszty (9 254) (7 034) 2 220 (4 521) 4 733

Koszty operacyjne razem (131 036) (100 715) 30 321 (86 902) 44 134

Zysk z działalności operacyjnej (EBIT) 308 768 82 852 225 916 99 795 208 973

Przychody finansowe 1 437 4 167 (2 730) 8 278 (6 841)

Koszty finansowe (1 558) (2 774) (1 216) (114) 1 444

Zysk przed opodatkowaniem 308 647 84 245 224 402 107 959 200 688

Podatek dochodowy (56 008) (15 726) 40 282 (18 908) 37 100

Zysk netto 252 639 68 519 184 120 89 051 163 588

187

440

I kw. 2021 I kw. 2022

Przychody z działalności operacyjnej (w mln PLN)

89

253

I kw. 2021 I kw. 2022

Zysk netto (w mln PLN)
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Dane finansowe cd.

Skonsolidowane przychody i wyniki operacyjne w ujęciu kwartalnym

w tys. PLN I kw. 2022 IV kw. 2021 III kw. 2021 II kw. 2021 I kw. 2021 IV kw. 2020 III kw. 2020 II kw. 2020

Przychody z działalności operacyjnej razem (w tys. PLN) 439 804 183 567 200 029 55 302 186 697 139 962 139 630 211 494

Obrót instrumentami pochodnymi CFD w lotach1 1 560 739 1 073 549 1 044 329 871 300 1 115 389 800 935 760 373 829 017

Rentowność na lota (w PLN)2 282 171 192 63 167 175 184 255

Obrót instrumentami pochodnymi CFD w wartości nominalnej 
(w mln USD)

631 255 482 097 502 650 366 257 386 347 292 000 275 144 206 037

Rentowność za 1 milion obrotu instrumentami pochodnymi 
CFD w wartości nominalnej (w USD)3 167 94 102 40 127 126 135 253

1) Lot stanowi jednostkę obrotu instrumentami finansowymi; w przypadku transakcji walutowych lot odpowiada 100 000 jednostek waluty bazowej; w przypadku instrumentów innych niż instrumenty pochodne CFD oparte na walutach kwota jest określona
w tabeli instrumentów i jest różna dla różnych instrumentów. Prezentowana wartość nie uwzględnia obrotu CFD na akcje i ETF-y w przypadku których 1 lot równa się 1 akcji.

2) Przychody z działalności operacyjnej razem podzielone przez obrót instrumentami pochodnymi CFD w lotach.

3) Przychody z działalności operacyjnej razem przeliczone na walutę USD według kursu stanowiącego średnią arytmetyczną średnich kursów określonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzień każdego miesiąca okresu sprawozdawczego, podzielone
przez obrót instrumentami pochodnymi CFD w wartości nominalnej (w mln USD).

Przychody z działalności operacyjnej razem 

(w mln PLN)

255

184 175 167

63

192
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282

II kw.
2020

III kw.
2020

IV kw.
2020

I kw.
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II kw.
2021

III kw.
2021

IV kw.
2021

I kw.
2022

Rentowność na lota (w PLN)

829 760 801

1 115

871
1 044

1 074

1 561

II kw.
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2021
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I kw.
2022

Obrót instrumentami pochodnymi CFD w lotach 

(w tys.)

211
140 140
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II kw.
2020
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2020
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Dane finansowe cd.

Wynik z operacji na instrumentach finansowych wg klas

w tys. PLN
I kwartał

2022
IV kwartał 

2021
Zmiana

I kwartał 
2021

Zmiana

CFD na indeksy 256 907 61 899 195 008 75 127 181 780

CFD na towary 135 079 46 124 88 955 101 483 33 596

CFD na waluty 41 847 67 108 (25 261) 5 031 36 816

CFD na akcje i ETF-y 12 130 11 501 629 6 649 5 481

CFD na obligacje (1 379) 86 (1 465) 78 (1 457)

CFD razem 444 584 186 718 257 866 188 368 256 216

Akcje i ETF-y 2 723 1 574 1 149 139 2 584

Wynik z operacji na instrumentach finansowych brutto 447 307 188 292 259 015 188 507 258 800

Bonusy i rabaty wypłacone klientom (1 183) (1 131) 52 (651) 532

Prowizje wypłacone brokerom współpracującym (7 999) (6 612) 1 387 (2 460) 5 539

Wynik z operacji na instrumentach finansowych netto 438 125 180 549 257 576 185 396 252 729

Przychody według klas instrumentów I kwartał 2022 r.

Przychody według klas instrumentów I kwartał 2021 r.

30%

57%

10%
3%

CFD na towary

CFD na indeksy

CFD na waluty

pozostałe

54%40%

2%
4%

CFD na towary

CFD na indeksy

CFD na waluty

pozostałe
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Dane finansowe cd.

Przychody Grupy w ujęciu geograficznym

w tys. PLN
I kwartał 

2022
IV kwartał 

2021
Zmiana

I kwartał 
2021

Zmiana

Europa Środkowo - Wschodnia 216 856 104 382 112 474 110 412 106 444

- w tym Polska 119 974 77 887 42 087 70 495 49 479

Europa Zachodnia 146 374 38 675 107 699 53 339 93 035

Ameryka Łacińska1 76 381 35 758 40 623 22 946 53 435

Bliski Wschód 193 4 752 (4 559) - 193

Przychody z działalności operacyjnej razem 439 804 183 567 256 237 186 697 253 107

Przychody Grupy w ujęciu geograficznym I kwartał 2022 r.

Przychody Grupy w ujęciu geograficznym I kwartał 2021 r.

49%

33%

18% Europa Środkowo-
Wschodnia

Europa Zachodnia

Ameryka Łacińska i
Bliski Wschód

59%29%

12%

Europa Środkowo-
Wschodnia

Europa Zachodnia

Ameryka Łacińska

w tys. PLN
I kwartał 

2022
IV kwartał 

2021
Zmiana

I kwartał 
2021

Zmiana

Działalność detaliczna 424 148 188 963 235 185 176 396 247 752

Działalność instytucjonalna (X Open Hub) 15 656 (5 396) 21 052 10 301 5 355

Przychody z działalności operacyjnej razem 439 804 183 567 256 237 186 697 253 107

1) Spółka zależna XTB International Ltd. z siedzibą w Belize pozyskuje klientów z Ameryki Łacińskiej i reszty świata (poza Europą).

Segmenty działalności
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Dane finansowe cd.

Koszty działalności operacyjnej Grupy wg rodzaju

w tys. PLN
I kwartał 

2022
IV kwartał 

2021
Zmiana

I kwartał 
2021

Zmiana

Marketing 50 650 37 201 13 449 33 050 17 600

Wynagrodzenia i świadczenia pracownicze 46 492 35 404 11 088 30 892 15 600

Koszty prowizji 13 267 9 776 3 491 9 711 3 556

Pozostałe usługi obce 11 373 11 300 73 8 728 2 645

Amortyzacja 2 867 2 324 543 1 952 915

Koszty utrzymania i wynajmu budynków 2 048 1 437 611 803 1 245

Podatki i opłaty 1 532 1 315 217 1 282 250

Pozostałe koszty 2 807 1 958 849 484 2 323

Koszty działalności operacyjnej razem 131 036 100 715 30 321 86 902 44 134

Koszty działalności operacyjnej Grupy (w mln PLN) 

I kwartał 2022 r. vs I kwartał 2021 r.

Struktura kosztów działalności operacyjnej Grupy 

za I kwartał 2022 roku

4
7 5

1

1
1 1
3
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3
1 3
3

9 1
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Wynagrodzenia i
św. pracownicze

Marketing Pozostałe usługi
obce

Koszty prowizji Pozostałe koszty

I kwartał 2022 I kwartał 2021

39%

35%

10%

9%
7%

Marketing

Wynagrodzenia i św.
pracownicze

Koszty prowizji

Pozostałe usługi obce

Pozostałe koszty
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Dane finansowe cd.

Środki pieniężne własne

w tys. PLN 31.03.2022 31.12.2021 Zmiana

Środki pieniężne własne 937 314 589 392 347 922

Obligacje 334 259 331 926 2 333

Środki pieniężne własne + obligacje 1 271 573 921 318 350 255

XTB lokuje część swojej gotówki w instrumenty finansowe posiadające wagę ryzyka 0%, tj. w obligacje skarbowe oraz

obligacje poręczone przez Skarb Państwa.
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Dane operacyjne

Kluczowe wskaźniki efektywności oraz koszty marketingu a nowi klienci

w tys. PLN
I kw. 
2022

IV kw. 
2021

III kw. 
2021

II kw. 
2021

I kw. 
2021

IV kw. 
2020

III kw. 
2020

II kw.
2020

Nowi klienci 55 333 42 760 38 573 40 623 67 231 38 413 21 178 30 523

Średnia liczba aktywnych klientów1 149 726 112 015 106 961 105 005 103 446 58 069 53 309 52 084

Klienci razem 481 931 429 157 388 973 352 946 316 658 255 791 219 024 199 365

Depozyty netto (w tys. PLN) 1 104 974 772 117 559 334 650 675 951 295 619 798 296 259 590 825

Średnie przychody operacyjne na aktywnego klienta (w tys. PLN)2 2,9 5,6 4,1 2,3 1,8 13,7 12,3 9,9

Obrót instrumentami pochodnymi CFD w lotach 1 560 739 1 073 549 1 044 329 871 300 1 115 389 800 935 760 373 829 017

1) Średnia kwartalna liczba klientów odpowiednio za okres 3 miesięcy 2022 roku oraz 12, 9, 6 i 3 miesięcy 2021 roku oraz 12, 9, 6 miesięcy 2020 roku.

2) Średnie przychody operacyjne na aktywnego klienta odpowiednio za okres 3 miesięcy 2022 roku oraz 12, 9, 6 i 3 miesięcy 2021 roku oraz 12, 9, 6 miesięcy 2020 roku.

w tys. PLN
I kw. 
2022

IV kw. 
2021

III kw. 
2021

II kw. 
2021

I kw. 
2021

IV kw. 
2020

III kw. 
2020

II kw.
2020

Koszty działalności operacyjnej razem (w tys. PLN), w tym: 131 036 100 715 84 771 76 384 86 902 83 616 60 138 65 721

- Marketing 50 650 37 201 24 772 25 078 33 050 30 861 17 870 22 260

Nowi klienci 55 333 42 760 38 573 40 623 67 231 38 413 21 178 30 523

67 231

103 446

55 333

149 726

Nowi klienci Średnia liczba aktywnych klientów

I kwartał 2021 I kwartał 2022

951 295

1 115 3891 104 974

1 560 739

Depozyty netto Obrót CFD w lotach

I kwartał 2021 I kwartał 2022
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Otoczenie rynkowe

Obrót instrumentami pochodnymi CFD w wartości 
nominalnej (w mld USD) vs. rentowność za 1 mln USD3

¹) % udział 10 najpopularniejszych instrumentów finansowych w obrotach ogółem w I kwartale 2022 roku.
2) % udział 10 najzyskowniejszych instrumentów finansowych w wyniku z operacji na instrumentach finansowych brutto w I kwartale 2022 roku.
3) Przychody z działalności operacyjnej razem przeliczone na walutę USD według kursu stanowiącego średnią arytmetyczną średnich kursów określonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzień każdego miesiąca okresu

sprawozdawczego, podzielone przez obrót instrumentami pochodnymi CFD w wartości nominalnej (w mld USD).

Najpopularniejsze instrumenty finansowe pod 
względem obrotów w I kwartale 2022 r.1

30,7% 30,5%

10,9%

6,8% 4,5% 4,4% 3,7% 0,8% 0,7% 0,6%

US100 DE30 GOLD US500 OIL US30 EURUSD GBPUSD US2000 NATGAS

Najzyskowniejsze instrumenty finansowe 
w I kwartale 2022 r.2

32,5%

16,5%

11,5%
8,8%

3,9% 3,0% 2,5% 2,1% 1,9% 1,5%

US100 OIL DE30 GOLD US500 NATGAS RUS50 US2000 WHEAT EURUSD

386,3 366,3

502,7 482,1

631,3

127

40
102 94

167

Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022

Obrót instrumentami pochodnymi CFD w wartości nominalnej (w mld USD)

Rentowność za 1 milion USD obrotu instrumentami pochodnymi CFD w wartości nominalnej (w USD)
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Otoczenie rynkowe cd.

Wybrane klasy instrumentów finansowych w wartościach 
nominalnych (w mln USD)

1 417

1 037
898

1 085 1 166

1 889

1 318 1 376
1 603

1 4081 472

1 155

697

1 304

905

Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022

Obrót akcjami w wartości nominalnej (w mln USD)

Obrót instrumentami equity CFD w wartości nominalnej (w mln USD)

Obrót instrumentami CFD na kryptowaluty w wartości nominalnej (w mln USD)

% udział obrotów instrumentami pochodnymi CFD 
w wartości nominalnej per platforma transakcyjna

51%
48% 46% 44% 45%

34%
40%

44% 44% 44%

15% 12% 10% 11% 11%

Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022

xStation xStation Mobile MT4
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Załączniki

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

w tys. PLN 31 marca 2022 31 grudnia 2021

Środki pieniężne 2 825 802 2 376 261

Aktywa finansowe wyceniane w wartości godziwej przez wynik finansowy 714 767 703 546

Aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie 33 048 26 568

Wartości niematerialne 523 585

Rzeczowe aktywa trwałe 34 166 16 206

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 8 105 8 693

Inne aktywa 10 261 15 884

Aktywa razem 3 626 672 3 147 743

Zobowiązania wobec klientów 2 166 927 2 010 490

Zobowiązania finansowe przeznaczone do obrotu 112 545 127 712

Zobowiązania z tytułu leasingu 25 301 7 437

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy 35 109 32 419

Inne zobowiązania 117 474 54 125

Zobowiązania razem 2 457 356 2 232 183

Kapitał własny właścicieli jednostki dominującej 1 169 316 915 560

Kapitał własny i zobowiązania razem 3 626 672 3 147 743
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Załączniki cd.

Skonsolidowane sprawozdanie z przepływów pieniężnych

w tys. PLN I kwartał 2022 I kwartał 2021

Zysk przed opodatkowaniem 308 647 107 959

Amortyzacja 2 867 1 952

(Dodatnie)/ujemne różnice kursowe z przeliczenia środków pieniężnych 1 752 (12 002)

Zmiana stanu aktywów finansowych wycenianych w wartości godziwej przez wynik finansowy i zobowiązań 
finansowych przeznaczonych do obrotu

(24 055) (54 258)

Zmiana stanu środków pieniężnych o ograniczonej możliwości dysponowania (101 619) (311 659)

Zmiana stanu zobowiązań wobec klientów 156 437 377 329

Inne zmiany i korekty 36 966 (11 073)

Środki pieniężne z działalności operacyjnej 380 995 98 248

Zapłacony podatek dochodowy i odsetki (24 634) (1 644)

Środki pieniężne netto z działalności operacyjnej 356 361 96 604

Wydatki pomniejszone o wpływy ze sprzedaży rzeczowych aktywów trwałych oraz wartości niematerialnych (1 932) (1 273)

Wydatki pomniejszone o wpływy z tytułu sprzedaży obligacji  oraz odsetki otrzymane z tytułu obligacji (3 642) (5 491)

Środki pieniężne netto z działalności inwestycyjnej (5 574) (6 764)

Płatności zobowiązań i odsetek z tytułu leasingu (1 116) (1 216)

Dywidendy wypłacone na rzecz właścicieli - -

Środki pieniężne netto z działalności finansowej (1 116) (1 216)

Zwiększenie (zmniejszenie) netto środków pieniężnych i ich ekwiwalentów 349 671 88 624
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Zastrzeżenia prawne
Niniejsza Prezentacja („Prezentacja”), a także jej wszelkie kopie oraz informacje w niej zawarte nie podlegają rozpowszechnianiu oraz dystrybucji, w sposób pośredni lub bezpośredni, do oraz na terytorium
Stanów Zjednoczonych Ameryki Północnej, Kanady, Australii oraz Japonii. Poprzez udział w spotkaniu poświęconym niniejszej Prezentacji lub poprzez zapoznanie się z treścią Prezentacji, wyrażają Państwo
zgodę na poniższe ograniczenia. Ograniczenia dotyczą Prezentacji, ustnej prezentacji informacji zawartych w Prezentacji przez Spółkę lub jakąkolwiek osobę występującą w imieniu Spółki oraz wszelkich
zadawanych pytań i udzielanych odpowiedzi podczas sesji następującej po ustnej prezentacji (łącznie zwanych „Prezentacją”).

Prezentacja została przygotowana przez XTB S.A. z siedzibą w Warszawie („Spółka”), wyłącznie na potrzeby związane z publikacją Raportu za I kwartał 2022 r.

Niniejsza Prezentacja nie stanowi ani nie jest częścią, i nie powinna być traktowana jako oferta, propozycja lub zaproszenie do dokonania zapisu na, gwarantowania zakupu lub dokonania nabycia
w inny sposób, jakichkolwiek papierów wartościowych Spółki lub któregokolwiek z podmiotów wchodzących w skład jej Grupy Kapitałowej („Grupa”). Niniejsza Prezentacja ani żadna jej część nie powinna
stanowić i być traktowana jako podstawa jakiejkolwiek umowy nabycia lub objęcia papierów wartościowych Spółki lub któregokolwiek podmiotu Grupy, a także nie można na niniejszej Prezentacji polegać
w związku z jakąkolwiek umową nabycia lub objęcia papierów wartościowych Spółki lub któregokolwiek podmiotu Grupy. Niniejsza Prezentacja ani żadna jej część nie może stanowić podstawy jakiejkolwiek
umowy ani zobowiązania, a także nie należy na niej polegać w związku z jakąkolwiek umową lub zobowiązaniem. Niniejsza Prezentacja nie stanowi także rekomendacji dotyczącej jakichkolwiek papierów
wartościowych Spółki lub jej Grupy.

Informacji zawartych w Prezentacji nie należy traktować jako kompletnych. Informacje te nie podlegały niezależnej weryfikacji. Żadne oświadczenie lub zobowiązanie, wyraźne lub dorozumiane, nie może być
składane lub zaciągane w związku z prawdziwością, dokładnością, kompletnością lub poprawnością informacji lub opinii zawartych w niniejszej Prezentacji.
Informacje, opinie i oświadczenia dotyczące przyszłości zawarte w Prezentacji są aktualne jedynie na datę Prezentacji i mogą podlegać istotnym zmianom bez ostrzeżenia. Spółka nie ma obowiązku aktualizacji
lub uzupełniania informacji zawartych w niniejszej Prezentacji. W zakresie dopuszczalnym przez obowiązujące przepisy prawa, Spółka nie ponosi odpowiedzialności za jakąkolwiek szkodę (powstałą wskutek
niedbalstwa czy z innej przyczyny) spowodowaną wykorzystaniem niniejszej Prezentacji lub jej zawartości lub w jakikolwiek inny sposób związaną z niniejszą Prezentacją.

Niniejsza Prezentacja zawiera pewne informacje statystyczne i rynkowe. Wspomniane informacje rynkowe zostały pozyskane ze źródeł i/lub obliczone na podstawie danych pochodzących od osób trzecich,
wskazanych w niniejszej Prezentacji, bądź pochodzących od Spółki, jeżeli nie zostały przypisane wyłącznie źródłom uzyskanym od osób trzecich. Ponieważ informacje rynkowe zostały w części przygotowane na
podstawie danych szacunkowych, ocen, korekt i opinii, które są oparte na doświadczeniu Spółki i osób trzecich oraz na znajomości sektora, w ramach którego Spółka prowadzi działalność, a także z uwagi na
fakt, że informacje rynkowe nie zostały zweryfikowane przez niezależne podmioty, informacje te mają do pewnego stopnia charakter subiektywny. Chociaż domniemywa się, że takie dane szacunkowe, oceny,
korekty i opinie są oparte na uzasadnionych podstawach oraz że przygotowane informacje rynkowe należycie odzwierciedlają sytuację występującą w sektorze i na rynku, na którym Spółka prowadzi
działalność, to nie ma jednak gwarancji, że takie dane szacunkowe, oceny, korekty i opinie są najwłaściwszą podstawą do wyciągania wniosków dotyczących informacji rynkowych, ani że informacje rynkowe
pochodzące z innych źródeł nie będą różnić się w istotny sposób od informacji rynkowych zawartych w niniejszej Prezentacji.

Kwestie poruszone w niniejszej Prezentacji mogą stanowić oświadczenia dotyczące przyszłości. Oświadczenia dotyczące przyszłości to takie oświadczenia, które nie obejmują faktów historycznych.
Oświadczenia, które zawierają słowa: „oczekiwać”, „zamierzać”, „planować”, „wierzyć”, „projektować, „przewidywać”, „móc”, „celować”, „mogłoby”, „powinno”, „kontynuować” i podobne wyrażenia
o skierowanej ku przyszłości naturze wskazują na oświadczenia dotyczące przyszłości. Oświadczenia dotyczące przyszłości mogą zawierać oświadczenia dotyczące wyników finansowych, strategii biznesowej,
planów i celów Spółki odnośnie przyszłych operacji (w tym plany rozwoju działalności Spółki). Wszystkie oświadczenia dotyczące przyszłości, zawarte w Prezentacji, odnoszą się do kwestii, które obejmują
znane i nieznane ryzyka, niepewności i inne czynniki, które mogą spowodować, że osiągane przez Spółkę i/lub Grupę rzeczywiste wyniki będą się różniły od tych wskazanych w zaprezentowanych
oświadczeniach dotyczących przyszłości, a także wyników osiągniętych w przeszłości. Oświadczenia dotyczące przyszłości są oparte na różnych założeniach co do przyszłych wydarzeń, w tym licznych
założeniach dotyczących obecnych i przyszłych strategii biznesowych Spółki i/lub Grupy oraz przyszłych wydarzeń i trendów, które wywierają bądź też mogą wywierać wpływ na działalność biznesową Spółki
i/lub Grupy. Pomimo tego, że zdaniem Spółki szacunki i założenia odzwierciedlone w oświadczeniach dotyczących przyszłości są racjonalne, nie mogą stanowić one zapewnienia, że takie oczekiwania okażą się
prawidłowe. Spółka i jej odpowiedni przedstawiciele, pracownicy lub doradcy nie zamierzają dokonywać i w sposób wyraźny oświadczają, że nie są zobowiązani do dokonywania ani udostępniania
jakichkolwiek uzupełnień, zmian, aktualizacji lub korekty jakichkolwiek informacji, opinii lub oświadczeń dotyczących przyszłości zawartych w niniejszej Prezentacji w zakresie, w jakim odzwierciedlają one
zmiany zdarzeń, warunków lub okoliczności.

Niniejsza Prezentacja i wszelkie materiały rozprowadzane w związku z niniejszą Prezentacją nie są skierowane do lub przeznaczone do dystrybucji albo wykorzystania przez jakąkolwiek osobę fizyczną lub
prawną, która jest obywatelem lub rezydentem, lub która znajduje się w dowolnej jurysdykcji lokalnej, państwie, kraju lub innej jurysdykcji, gdzie taka dystrybucja, publikowanie, udostępnianie lub
wykorzystanie byłoby sprzeczne z prawem lub rozporządzeniami lub wymagałoby autoryzacji, rejestracji, notyfikacji lub uzyskania licencji w ramach danej jurysdykcji. Osoby, które wejdą w posiadanie
jakichkolwiek dokumentów lub innych informacji, o których mowa w Prezentacji, powinny zapoznać się z wszelkimi tego rodzaju ograniczeniami oraz stosować się do nich. Nieprzestrzeganie tych ograniczeń
może stanowić złamanie przepisów o papierach wartościowych obowiązujących w tych systemach prawnych.
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