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Strategie inwestycyjne - Inwestowanie w spétki dywidendowe

Opracowat: Krzysztof Pakulski

Wprowadzenie

Dobry inwestor przygotowuje sie do procesu inwestowania. Budowa efektywnego portfela wymaga czasu, wiedzy oraz
konkretnej strategii. Plan inwestycyjny jest niezbedny w diugim terminie. Pozwala zbudowac portfel, ktory bedzie
odpowiadat naszym preferencjom, m.in.. w zakresie akceptowalnego ryzyka, wymaganej stopy zwrotu, czy horyzontu
inwestycyjnego. Cykl Strategii Inwestycyjnych rozpocznijmy od inwestowania w spotki dywidendowe.

Poznajmy pojecie dywidendy

Dywidenda to czes¢ zysku spdtki, ktory firma wyptaca jej wiascicielom, czyli akcjonariuszom. Jezeli spdtka wypracuje zysk
netto, to moze zdecydowac sie przeznaczy¢ jego czesc lub catos¢ na dywidende. Firma moze wyptaci¢ dywidende réwniez
z zyskéw z lat poprzednich. O wyptacie dywidendy decyduje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA). Zarzad przedstawia
swoja rekomendacje, ktérg zazwyczaj opiniuje Rada Nadzorcza.

Jak spotka wyptaca dywidende

Spotka wyptaca dywidende akcjonariuszom, ktérzy maja akcje na tzw. Dzien Dywidendy. W praktyce oznacza to, ze
ostatnim momentem na kupno akcji z dywidenda jest sesja na dwa dni sesyjne przed Dniem Dywidendy (D+2). Po
zakonczeniu tej sesji, dywidenda jest odcinana. Oznacza to, ze wartos¢ dywidendy na jedna akcje jest odejmowana od kursu
zamkniecia. Przyjrzyjmy sie temu procesowi na przyktadzie.
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Odcigcie dywidendy

Zatézmy, ze spotka ABC ogtosita zamiar wyptaty dywidendy 5 zt na akcje, ktéra kosztuje 100 zt. Dzien Dywidendy ustalono
na 17 czerwca 2022 roku. Adam chce kupi¢ akcje, zeby dosta¢ dywidende. Musi to zrobi¢ najpdzniej 15 czerwca. Kupione
akcje beda bowiem rozliczone na jego rachunku po dwdch dniach czyli 17 czerwca (Dzierh Dywidendy).

Jesli cena akcji na zamknieciu 15 czerwca bedzie 100 zt to po sesji zostanie od niej odjeta wartos¢ dywidendy — 5 zt. W ten
sposoéb kursem odniesienia dla akcji ABC 16 czerwca bedzie 95 zt (100-5).

Warto zauwazy¢, ze na rachunek Adama nie wptynie 5 zt dywidendy juz 17 czerwca. Bedzie musiat poczeka¢ do Dnia
Wyptaty Dywidendy. Termin ten podaje spdtka. W tym dniu na konto trafi wartos¢ dywidendy pomniejszona o 19% podatek
od zyskow kapitatowych.

Inwestowanie w spétki dywidendowe

Budowa portfela, ktdrego elementami sa spdtki wyptacajace corocznie dywidendy jest popularna strategia inwestycyjna.
Polega na wybieraniu spoétek, ktdre regularnie zarabiaja, powiekszaja swoje zyski i chetnie sie nimi dzielg z akcjonariuszami.
Biznes operacyjny takiej firmy zazwyczaj jest dosy¢ odporny na wahania koniunktury gospodarczej. Oznacza to, ze spdtka
potrafi generowac zyski zaréwno w czasie dobrej jak i ztej koniunktury. Pytanie jak wybrac takie spotki? W ich doborze
przydatna moze by¢ historia wyptat dywidend z lat poprzednich. Szukamy firmy, ktéra co roku wyptaca dywidende, a
najlepiej jak réwniez podwyzsza jej wartosc.

Spétki ,wzrostowe” czy ,posiadajace wartos¢”

Do takiej grupy raczej nie zaliczymy firm wzrostowych (ang. Growth). Sa to zwykle firmy nierentowne, na poczatkowym
etapie rozwoju biznesu. Wszelkie ewentualne zyski staraja sie przeznaczac na inwestycje, ktére maja przynies¢ wzrost ich
biznesu. Inwestor oczekuje od takich spétek skokowego wzrostu wynikéw operacyjnych i finansowych. A co za tym idzie,
réwniez wzrostu cen ich akgji.

Inwestowanie w spétki dywidendowe opiera¢ sie bedzie wiec na firmach ,posiadajacych wartos¢” (ang. Value).
Charakteryzuja sie one ugruntowana pozycja, silnymi fundamentami, a ich modele biznesowe s3 przewidywalne i stabilne.
Cena stabilnosci i regularnosci jest zazwyczaj skromniejszy wzrost przychoddw i zyskéw niz ma to miejsce w spdtkach
wzrostowych. Jest to charakterystyczne dla dojrzatych bizneséw o ugruntowanej pozycji rynkowej.
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Na co zwracac¢ uwage i gdzie szuka¢ informacji

Dobdr spoétek dywidendowych do portfela warto rozpocza¢ od selekcji. Mozemy na przyktad uzy¢ narzedzi internetowych,
ktére pozwola wyfiltrowac spdtki z najwyzszymi wskaznikami stopy dywidendy (DY). Nastepnie warto sprawdzi¢, jak ten
wskaznik zmieniat sie dla tych firm w ciggu ostatnich 5 lat. Gdy wybierzemy kilka, kilkanascie spoétek powinnismy
przeprowadzi¢ doktadniejsza analize.

Kryteria na ktére powinnismy zwroéci¢ uwage to np.:

=  jak wygladata wyptata dywidendy w poprzednich latach

= czy spotka podwyzsza dywidende rok do roku

=  jak wygladaja wyniki finansowe - czy przychody, zyski rosna, sa stabilne, czy moze niepokojaco maleja

= czy spotka zdobywa nowe udziaty w rynku, czy traci je na rzecz konkurencji

=  jak wyglada sytuacja ptynnosciowa spdtki — czy firma potrafi na biezaco regulowac swoje zobowigzania

= czy wypracowany zysk pochodzi z dziatalnosci operacyjnej, czy miat charakter jednorazowy np. sprzedaz aktywow
= jaki procent zyskdw trafi do akcjonariuszy, a jaki przeznaczany jest na rozwdj spotki

Odpowiedzi na przedstawione pytania (i wiele innych) mozna poszukaé w wynikach kwartalnych, opracowaniach
analitycznych BM mBanku, popularnych serwisach branzowych, czy na stronach internetowych spdtek. Inwestor powinien
wiedzie¢, czym zajmuje sie firma, w ktoéra inwestuje. W jaki sposdb wypracowuje zyski, jaki wptyw ma otoczenie gospodarcze
na jej dziatalnosé, jak wypada na tle konkurencji itd. Skoro przywotaliémy temat popularnych wskaznikéw dywidendowych,
to poznajmy je blizej.

Stopa dywidendy (%)

Stope dywidendy (ang. Dividend Yield. DY) obliczymy dzielac wartos¢ dywidendy wyptacanej akcjonariuszom na jedna akcje
przez cene akcji. Wartos¢ przedstawia sie w procentach. Czym taniej inwestor kupi akcje, tym na wyzsza stope dywidendy
moze liczy¢. Warto jednak uswiadomic sobie dlaczego akcje konkretnej spdtki taniejg? Czy jest to zwigzane z pogarszajaca
sie koniunkturag na produkty lub ustugi spétki? A moze pogarszajaca sie sytuacja finansowa? W tym wypadku firma moze nie
wyptaci¢ dywidendy. A przeciez jest to element kluczowy w strategii dywidendowej. Warto zatem patrze¢ na DY zardwno
przez pryzmat ceny akgji, jak i przyczyn jej ewentualnych niskich poziomow.
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Wykres przedstawia spétki z GPW, o kapitalizacji powyzej 5 mld zt (duze podmioty) i prognozowanej stopie dywidendy
wiekszej niz 2%. Spotki sg uszeregowane od najwyzszej prognozowanej stopy dywidendy — pierwszy Budimex z DY 13,95%.
Dywidenda zostata wyptacona w 2022 roku lub jako zaliczka na poczet 2022 roku. Prosze zwrdci¢ uwage, ze wartosc stopy
dywidendy jest zmienna w czasie, bowiem zalezy m.in. od biezacej ceny akcji.

Dywidenda na akcje

Dywidenda na akcje (Dividend Per Share, DPS) to wartos¢ wyptacanej dywidendy przypadajacej na jedna akcje. Wartosc
dywidendy przedstawia sie kwotowo. Jest to bardzo popularny wskaznik, szczegdlnie chetnie publikowany przy wynikach
amerykanskich korporacji.
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Spoétki dywidendowe na GPW

Spdjrzmy jak wygladaja spotki dywidendowe notowane na warszawskiej gietdzie. Na poczatek mozemy przyjrzec sie
indeksowi WIGdiv. W jego skfad wchodzg spotki, ktore w ciggu ostatnich 5 lat regularnie wyptacaty dywidendy. Jeden rok bez
wyptaty dywidendy oznacza usuniecie firmy z indeksu. W jego sktad wchodza spoétki nalezace do indeksow WIG20, mWIG40
lub sWIG80. Wartos¢ indeksu oblicza sie uwzgledniajac cene akgji, dochody z dywidend oraz z praw poboru — jest to indeks
dochodowy. Obecnie w sktad indeksu wchodza 34 spdtki. W tabeli TOP10 widzimy 10 spotek z najwieksza waga w indeksie.

Nazwa Waga w indeksie % Liczba akcji (mln)
Budimex SA 9.96 9.7
Asseco Poland SA 9.84 36.028
Polski Koncern Naftowy ORLEN SA 9.42 40.33]
Grupa Kety SA 8.07 4.456
LiveChat Software SA 7.19 14.957
XTB SA 4.78 38.753
Asseco South Eastern Europe SA 4.61 25.487
Develia SA 391 447558
Warsaw Stock Exchange 3.68 27.199
Kernel Holding SA 355 52.057

Zrédto: Bloomberg (styczer 2023)

Na podstawie historycznych danych sprébujmy okresli¢ skutecznos¢ inwestowania w spotki dywidendowe na GPW w ramach
indeksu WIGdiv. Poréwnajmy przebieg 3 wykresow: WIG, WIGdiv oraz WIG20TR. WIG oraz WIGdiv sa indeksami
dochodowymi (uwzgledniaja wartosci wyptaconych dywidend i prawa poboru). WIG20 jest indeksem cenowym, dlatego
wykorzystaliSmy WIG20 Total Return, ktéry jest indeksem dochodowym. PrzyjeliSmy okres inwestycji od 2011 roku do
poczatku 2023 roku. Najwyzsza stope zwrotu wypracowat szeroki indeks WIG, a najstabiej zachowat sie WIG20TR. WIGdiv,
ktéry obecnie jest na drugim miejscu w zestawieniu, byt liderem w latach 2011-2015. Indeks dywidendowy radzit sobie lepigj
praktycznie przez caty czas od najwazniejszego polskiego indeksu, czyli WIG20. W porédwnaniu do szerokiego indeksu WIG,
indeks dywidendowy miat okresy lepsze i gorsze. Mozliwe, ze mate i srednie spdtki, ktére wchodzg w sktad indeksu WIG
rozwijaty sie duzo dynamiczniej w latach 2016-2022, od spétek znajdujacych sie w indeksie WIGdiv.
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Dywidendowi arystokraci

Popularnos¢ inwestowania dywidendowego spowodowata powstanie terminu - dywidendowi arystokraci. Sa to spdtki z
indeksu S&P 500, ktére spetniajg wiele rygorystycznych kryteriow. Firmy musza podnosi¢ dywidende podstawowg co roku
przez co najmniej 25 kolejnych lat. Spotki powinny mieé takze odpowiednig minimalna kapitalizacje rynkowa wynoszaca $3
mld. Natomiast $rednia dzienna warto$¢ obrotu akcjami w ciggu ostatnich trzech miesiecy to minimum $5 min.

Na koniec grudnia 2022 roku na amerykanskiej gietdzie mozna byto znalez¢ 65 dywidendowych arystokratow. Byty wsrod
nich m.in.:

= Spoditka Dover, ktéra konsekwentnie od 67 lat podnosi kwote wyptacanej dywidendy
= Procter & Gamble moze sie poszczyci¢ 66 latami zwiekszania dywidendy
= Coca-Cola czy Johnson & Johnson, ktére robia to od 60 lat.

Jak wida¢, dywidendowi arystokraci reprezentuja wiele sektoréw gospodarki.

S&P Dow Jones Indices co roku sprawdza, ktdre spdtki spetniaja kryteria dywidendowych arystokratéw. W zesztym roku z
powodu redukcji dywidendy elitarne grono spdtek opuscita AT&T.

Zapracowani inwestorzy, ktérzy nie maja czasu na samodzielne wyszukiwanie dywidendowych arystokratéw, moga
skorzystac z funduszy ETF.

Dywidendowi Arystokraci - ETF

ETF (ang. Exchange Traded Fund) to fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie. Te cieszace sie coraz wieksza popularnoscia
instrumenty finansowe pomagaja zbudowaé portfel dywidendowy. Zazwyczaj bedzie to wigzato sie dla inwestora z
oszczednosciag czasu i pieniedzy. Odpowiedni dobdér spétek w ramach ETF zapewnia profesjonalni zarzadzajacy. Inwestor
poniesie mniejsze koszty transakcyjne dla portfela budowanego na ETF-ach. Optata za zarzadzanie funduszem ETF jest tez
tansza niz w tradycyjnym funduszu aktywnym. Materiat informacyjny o kazdym ETF-ie w ofercie biura maklerskiego mBanku
znajda panstwo na naszej stronie www.mdm.pl. Zachecamy takze do zapoznania sie z cyklem opracowan analitycznych pod
tytutem: ,,Porozmawiajmy o ETF-ach”.

o
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S&P 500 Min. $3 mld kapitalizacji
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Poréwnanie indekséw Dywidendowych Arystokratéw z S&P 500 Total Return

S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS TR S&P 500 TR
2006 17,30% 15,80%
2007 -2,10% 5,50%
2008 -21,90% -37,00%
2009 26,60% 26,50%
2010 19,30% 15,10%
2011 8,30% 2,10%
2012 16,90% 16,00%
2013 32,30% 32,40%
2014 15,80% 13,70%
2015 0,90% 1,40%
2016 11,80% 12,00%
2017 21,70% 21,80%
2018 -2,70% -4,40%
2019 28,00% 31,50%
2020 8,70% 18,40%
2021 26,00% 28,70%
2022 -6,21% -1811%
Srednia 2006-2022 11,81% 10,67%

W ciggu ostatnich 17 lat indeks dywidendowych arystokratéw wypracowat sredniorocznie stope zwrotu na poziomie 11,81%.
W tym czasie $rednioroczna stopa zwrotu z indeksu S&P 500 Total Return (uwzgledniajaca dywidendy i prawa poboru) byta
o ponad 1 punkt procentowy mniejsza i wyniosta 10,67%. W skali 17 lat to duza réznica. Jezeli na poczatku 2006 roku inwestor
zainwestowat $10 000 w S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS TR to na koniec 2022 roku inwestycja wyniostaby $66 706,93, przy
zatozeniu $redniorocznej stopy zwrotu 11,81%. Dla S&P 500 TR bytoby to $56 041,33 przy stopie 10,67%.

UWAGA: Dane historyczne nie gwarantuja, ze przedstawione wyniki powtoérza sie w przysztosci!

Korzysci i ryzyka strategii dywidendowej

Korzysci

= Pasywny dochéd - regularnie wyptacane dywidendy staja sie zrodtem dochodu pasywnego.

= Mniejsze ryzyko inwestycyjne — dobry portfel dywidendowy powinien sktadac sie z przedsiebiorstw o stabilnej
pozycji, ktére generuja zyski. Takie firmy sa mniej narazone na bankructwo w czasie gorszej koniunktury rynkowej.

= Regularne pozytki z inwestycji — wyptacane dywidendy mozna inwestowaé w kupno akcji, co pozwoli na
powiekszanie portfela inwestycyjnego. Pienigdze mozna takze spozytkowaé na biezace potrzeby.

= Efekt psychologiczny - wyptata regularnych dywidend jest szczegdlnie istotna w czasie spadkéw na gietdzie.

Pozwala ukoi¢ nasze zdenerwowanie, ktére wynika ze spadku wartosci akcji.
Ryzyka

= Diugoterminowy okres inwestycyjny - strategia dywidendowa zakfada dtugoterminowy horyzont inwestycyjny.
Inwestor rzadko kupuje akcje z perspektywa utrzymania ich w portfelu kilkunastu lat.

=  Stopa zwrotu z inwestycji - spotki dywidendowe zazwyczaj naleza do spdtek typu ,value”. Wzrost ich kursu w
perspektywie difugoterminowej z reguty bedzie mniejszy niz gdy wybierzemy dobrze rozwijajaca sie spotke
wzrostowsa (bez uwzglednienia wyptaconych dywidend).

] Perspektywy rozwoju - spétki dywidendowe o stabilnej pozycji rynkowej maja mniejsze szanse na dynamiczny
rozwaj biznesu niz spétki wzrostowe.

=  Regularnosé¢ wyptaty - spotki nie maja obowiazku corocznej wyptaty dywidendy.

] Podatki - od dywidendy nalezy zaptacic¢ 19%-procentowy zryczattowany podatek dochodowy, ktérego nie mozemy
pomniejszy¢ np. stratami z inwestycji.

5 I |
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Podsumowanie

Inwestowanie w spotki dywidendowe jest interesujaca strategia inwestycyjna. Charakteryzuje sie dtugoterminowym okresem
inwestycyjnym, gdzie inwestor stara sie zbudowac pasywne zrédto dochodu. Kluczowy jest dobdr spdtek i ich kupno po
odpowiedniej cenie, co pozwoli na zwiekszenie zwrotu z inwestycji. Wymaga to od inwestora sporego naktadu pracy,
szczegolnie przy analizie spétek pod katem doboru ich do portfela. Interesujace firmy mozna znalez¢ zaréwno na rynku
polskim, jak i na gietdach zagranicznych. Nalezy jednak pamieta¢, ze inwestowanie w akcje nawet duzych przedsiebiorstw,
ze stabilnym i rozwijajagcym biznesem, takze wiaze sie z ryzykiem.

Wiedza potrzebna do zastosowania strategii
Wymagany czas do zastosowania strategii

Ryzyko zwigzane ze stosowaniem strategii

Materiat zostat sporzqgdzony w Biurze Maklerskim mBanku S.A. i stanowi publikacje handlowg w rozumieniu przepisow
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. Materiat nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej
ani informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng w rozumieniu Rozporzqgdzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. Ponadto materiat nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. Dokument nie
stanowi rowniez doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani
oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzgdzone zostato w oparciu o najlepszq wiedze autordéw,
popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w
dniu wydania materiatu i mogq byc¢ zmienione przez autorow bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej
publikacji oparte sq na danych uzyskanych ze Zrodet, ktore Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za
wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Biuro
Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej
odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek
ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. W przypadku, w ktérym publikacja handlowa zawiera jakiekolwiek informacje odnosnie
jakichkolwiek wynikow dotyczgcych instrumentdéw finansowych w niej wskazanych, nie stanowiq one jakiejkolwiek gwarancji lub
prognozy odnosnie wynikow w przysztosci. Nalezy pamietad, ze informacje i badania oparte o historyczne dane lub wyniki nie
gwarantujq zyskow w przysztosci. Materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznosc
badan inwestycyjnych i nie podlega on zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.
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Pawet Rudowski ] N ]
pawel.rudowski@mbank.pl Krzysztof Pakulski, rynek polski i zagranica
krzysztof.pakulski@mbank.pl

Mirostaw Durkacz

miroslaw.durkacz@mbank.pl Tomasz Winiarski, rynki zagraniczne
tomasz.winiarskil@partners.mbank.pl

Karol Kryj
karol.kryj@mbank.pl

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
piotr.gawron@mbank.pl

Departament Analiz

Kamil Kliszcz, dyrektor
kamil.kliszcz@mbank.pl

Materiat zostat sporzqdzony w Biurze Maklerskim mBanku S.A. i stanowi publikacje handlowgq w rozumieniu przepiséw Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 .
Materiat nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani informacji rekomendujgcej lub sugerujqcej strategie inwestycyjng w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzyc na rynku) oraz Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. Ponadto
materiat nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzqdzone zostato w oparciu o najlepszq wiedze
autoréw, popartq informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiafu i mogq by¢ zmienione przez autoréw bez
uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sq na danych uzyskanych ze Zrédet, ktore Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro
Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak dokfadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informagji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej
publikacji, ani do informowania jej odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie
nieaktualne. W przypadku, w ktérym publikacja handlowa zawiera jakiekolwiek informacje odnosnie jakichkolwiek wynikéw dotyczgcych instrumentdw finansowych w niej wskazanych, nie stanowiq
one jakiejkolwiek gwarancji lub prognozy odnosnie wynikéw w przysztosci. Nalezy pamietac, ze informacje i badania oparte o historyczne dane lub wyniki nie gwarantujq zyskéw w przysztosci. Material
nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badari inwestycyjnych i nie podlega on zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badari inwestycyjnych.
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