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Nowa oferta na rynku funduszy 09-08-2005

Pioneer Dochodu Mix 20, Pioneer Dochodu i Wzrostu Mix 40,

Pioneer Wzrostu Mix 60

Podstawowe informacje o funduszu.

1 sierpnia 2005 roku Pioneer Pekao TFI S.A. rozpoczeto sprzedaz jednostek uczestnictwa trzech
nowych funduszy:

e Pioneer Dochodu Mix 20 FIO

e Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 FIO

e Pioneer Wzrostu Mix 60 FIO
Sa to produkty o charakterze hybrydowym inwestujace w papiery wartosciowe rynku polskiego i innych
krajow UE. Funduszami zarzadzaja pracowanicy Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedziba
w Warszawie. Uczestnikom zostaty zaoferowane trzy kategorie jednostek uczestnictwa: A,l oraz E.
Réznica pomiedzy nimi dotyczy wielkosci optaty pobieranej za zarzadzanie. Dwie z nich: A oraz | moze
kupi¢ kazdy. Pierwsza minimalna wptata za jaka mozna naby¢ jednostki kategorii A wynosi 1000 PLN a
kazda nastepna - 500 PLN. Dla jednostek | pierwsza minimalna wptata to 300.000 PLN, a kolejne 500
PLN. Jednostki kategorii E zbywane beda wytacznie podmiotom tworzacym pracownicze plany
emerytalne. Wptaty na nabycie jednostek w funduszach moga by¢ dokonywane tylko w walucie
polskiej.

Polityka inwestycyjna

Analizowane fundusze beda miaty mozliwos¢ inwestowania w wiele réznych papierow wartosciowych.
W ich portfelach beda mogty sie znalez¢:

e akcje polskich spotek

e akcje spotek z innych krajow UE

e obligacje skarbowe polskie i innych cztonkow UE

e obligacje komercyjne emitentdw polskich i innych cztonkéw UE

e instrumenty rynku pienieznego
Produkty Pioneer Mix roznity sie beda poziomem podejmowanego ryzyka. Najbezpieczniejszy - Pioneer
Dochodu Mix 20, od 0% do 40% aktywow inwestowac bedzie w dochodowe papiery udziatowe, a reszte
pieniedzy ulokuje w instrumentach dtuznych. Drugi z funduszy - Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40, na
inwestycje w akcje przeznaczy od 20% do 60% aktywow. Dodatkowo fundusz ma sie koncentrowac na
akcjach spotek, ktére w srednim i dtugim terminie oferuja ponadprzecietny potencjat wzrostu.
Najbardziej ryzykownym produktem bedzie Pioneer Wzrostu Mix 60, inwestujacy w akcje spotek
wzrostowych od 40% do 80% zebranych aktywow.

Fundusze Pioneer Mix jako pierwsze na polskim rynku wyraznie zadeklarowaty, czy chca koncentrowac
sie na inwestycjach w akcje spotek dochodowych czy wzrostowych. Te pierwsze wyptacaja
udziatowcom wysokie dywidendy. Spotki wzrostowe natomiast zyski ze swojej dziatalnosci
przeznaczaja przede wszystkim na inwestycje, co powoduje wzrost ich wartosci gdy wprowadzone
Zzmiany zaczynaja przynosi¢ dochody.

Niezwykle wazna cecha produktow Pioneer Mix bedzie ich zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym.
Dla inwestora oznacza to tyle, ze w przypadku zmian kursu polskiej waluty do Euro otrzyma on stope
zwrotu taka jak z papierow denominowanych w Euro. Z jednej strony uniknie zatem strat w przypadku
umocnienia sie ztotéwki. Z drugiej jednak nie zarobi gdy ztotowka ulegnie ostabieniu.

Kazdy fundusz inwestycyjny ma swoj benchmark, do wynikow ktdrego porownywane beda jego stopy
zwrotu. W przypadku funduszy Pioneer Mix dla czesci akcyjnej portfela benchmarkiem tym bedzie
portfel ztozony w roéznych proporcjach z dwodch indeksow: MSCI Europe oraz WIG20. W sktad
pierwszego z nich wchodzi ponad 500 spotek z 16 krajow Europy Zachodniej. WIG20 natomiast, to
indeks 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek z rynku polskiego. Benchmark czesci dtuznej
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portfela sktada sie w 75% z indeksu obligacji skarbowych BPH i w 25% ze stopy oprocentowania
depozytow miedzybankowych - WIBID.

Benchmarki przyjete dla funduszy

Pioneer Dochodu Mix 20 20%(50% MSCI Europe + 50% WIG20) + 80% (75% IPOBH + 25% WIBID )
Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 40%(50% MSCI Europe + 50% WIG20) + 60% (75% IPOBH + 25% WIBID )
Pioneer Wzrostu Mix 60 60%(50% MSCI Europe + 50% WIG20) + 40% (75% IPOBH + 25% WIBID )

Na podstawie budowy benchmarkéw mozemy skonstruowa¢ modelowe portfele funduszy. W czesci
udziatowej okoto 50% aktywow stanowity beda akcje duzych polskich spotek, a drugie 50% w akcje
duzych spotek z rynkow UE. Portfel dtuzny natomiast zawierat bedzie przede wszystkim polskie
obligacje skarbowe.

Modelowy sktad portfeli funduszy, zrobiony na podstawie deklarowanych dla nich benchmarkow

Pioneer Mix 20 Pioneer Mix 40 Pioneer Mix 60
10% - 10%

20% 15% 20% .

10% 30%

30%
0 20%
60% 45% 30%
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OPolskie obligacje skarbowe O Gotéwka i depozyty

Koszty i optaty

Optata manipulacyjna, jaka inwestor musi poniesc¢ przystepujac do funduszy Pioneer Mix, uzalezniona
jest od wielkosci wptacanej kwoty oraz wartosci salda wszystkich kont danego uczestnika objetych
prawem akumulacji wptat. Jej maksymalna wysokos¢ dla Pioneer Dochodu Mix 20 wyniesie - 2,75%,
dla Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 - 3,75%, a dla Pioneer Wzrostu Mix 60 - 4,75%.

Stawki optat manipulacyjnych

Warto$¢ wpfaty i salda konta uczestnika Dochodu Mix 20 Wzrostu i Dochodu Mix 40 Wzrostu Mix 60

Ponizej 10.000 PLN 2,75% 3,75% 4,75%

0d 10.000 PLN do 25.000 PLN 2,60% 3,50% 4,25%

0d 25.000 PLN do 50.000 PLN 2,40% 3,25% 3,75%

0Od 50.000 PLN do 100.000 PLN 2,20% 3,00% 3,00%

Od 100.000 PLN do 200.000 PLN 2,00% 2,50% 2,50%

0d 200.000 PLN do 300.000 PLN 1,50% 2,00% 2,00%

0Od 300.000 PLN do 500.000 PLN 1,25% 1,50% 1,50%

0d 500.000 PLN do 1.000.000 PLN 1,00% 1,00% 1,00%

Od 1.000.000 PLN 0,50% 0,50% 0,50%

Zrédto: TFI Pioneer Pekao

Za zarzadzanie funduszami kazdego roku pobierane beda optaty, ktorych maksymalna wysokosé
okreslona zostata w statucie. Obecnie, decyzja Zarzadu, statutowe wartosci obnizone zostaty do
poziomu 0,2% rocznie, jednak w miare wzrostu aktywow funduszy nalezy sie spodziewac ich
podwyzszenia. Podobna polityka zastosowana zostata juz na przyktad w istniejacym od czerwca 2004
roku funduszu Pioneer Ochrony Kapitatu. Maksymalna statutowa stawka optaty za zarzadzanie jest w
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nim na poziomie 2,5% w skali roku, a poziom wynagrodzenia dla TFI ksztattowat sie nastepujaco:

e 0,2% - poczatkowa wysokos¢ (od 15 czerwca 2004)
o 1,0% - wysokos¢ od 28 wrzesnia 2004
e 1,75% - aktualna stawka

Wartosc optaty

powoli, wraz ze Maksymalne statutowe stawki optaty za zarzadzanie funduszami

WZrQStem aktywow, Jednostka A Jednostka E Jednostka |
zbliza si¢ zatem do Ppioneer Dochodu Mix 20 2,5% 2,5% 2,5%
poziomu ze statutu.  pigneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 2,8% 2,8% 2,5%

Jednak w przypadku
funduszy Pioneer Mix
nawet te statutowe stawki nie sa wysokie. Koszty w produktach zrownowazonych sa w Polsce na
poziomie 3%-4%, a funduszy Stabilnego Wzrostu 2,5% - 3%. Wyzszy koszt obcigzajacy aktywa
wystapitby réwniez wowczas, gdybysmy samodzielnie probowali skonstruowac portfel sktadajacy sie z
jednostek uczestnictwa w funduszach akcyjnym i obligacji. Na przyktad za portfel sktadajacy sie w
25% z jednostek funduszu Pioneer Akcji Europejskich, w 25% Pioneer Akcji Polskich i w 50% Pioneer
Obligacji, ptacilibysmy maksymalnie 3,63% rocznie. Jest to bardzo duzo w poréwnaniu z maksymalng
optata w wysokosci 2,8% zaktadang dla Pioneer Mix 40. Podobnie przedstawia sie sytuacja w
przypadku Pioneer Mix 20. Optata za zarzadzanie wynosi w tym przypadku maksymalnie 2,5%.
Odpowiadajacy mu portfel, na ktory sktadaja sie w 70% jednostki uczestnictwa w Pioneer Obligacji, w
15% w Pioneer Akcji Europejskich i w 15% w Pioneer Akcji Polskich, kosztowatby nas maksymalnie
2,95% rocznie.
Oprocz wynagrodzenia dla zarzadzajacych, z optaty za zarzadzanie TFI pokrywac bedzie tez inne
koszty limitowane. Najwazniejsze z nich to wynagrodzenie:

e depozytariusza

e prowadzacych dystrybucje jednostek uczestnictwa

e biegtego rewidenta
W kazdym funduszu inwestycyjnym istnieje rowniez grupa kosztow nielimitowanych. Najwazniejsze z
nich to: optaty maklerskie, prowizje bankowe oraz podatki. Koszty te pokrywane sa bezposrednio ze
srodkow funduszu. W przypadku np. aktywnej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez
zarzadzajacego ich wysokos¢ moze by¢ znaczaca.

Pioneer Wzrostu Mix 60 3,2% 3,0% 2,5%

Ocena polityki inwestycyjnej

W Polsce przyzwyczailismy sie, ze istnieja dwa gtowne typy funduszy inwestycyjnych: akcyjne i
papierow dtuznych a takze stanowiace ich mieszanke produkty hybrydowe. W Zachodniej Europie,
podobnie jak w USA mozliwosci inwestycyjne wiekszosci funduszy nie ograniczaja sie zazwyczaj do
jednego kraju. Czesciej spotykamy tam fundusze: akcji Swiatowych, europejskich, rynkow azjatyckich
czy rynkow wschodzacych, zamiast akcji niemieckich, francuskich czy wtoskich. Wyjatek stanowia tu
tylko ogromne rynki w Stanach Zjednoczonych, Chinach czy Rosji. Fundusze zagraniczne maja rowniez
tendencje do zawezania swoich mozliwosci inwestycyjnych do akcji okreslonego typu lub branzy.
Mamy wiele funduszy: akcji matych spotek wzrostowych, akcji dochodowych, akcji spotek
technologicznych czy obligacji komercyjnych. W ostatnim czasie w Polsce rowniez obserwujemy
podobne tendencje, czego przyktadem sa rowniez nowe fundusze Pioneera.

Celem inwestycji na rynkach zagranicznych jest mozliwo$¢ wykorzystania panujacej tam koniunktury i
uzyskania wyzszych stop zwrotu. Jednak rynek UE jest coraz bardziej ujednolicony i warto bytoby
zastanowic sie czy sa na nim mozliwosci wyzszego zarobku niz w Polsce.

W dalszej czesci opracowania porownalismy stopy zwrotu z indekséw MSCI dla rynkéw akcji w
wybranych krajach Europy oraz indeksu WIG20. Na tej podstawie mozemy wyciagna¢ dwa wazne
whnioski. Niezaleznie od kraju, indeksy maja tendencje do poruszania sie¢ w tym samym kierunku.
Jezeli na rynku panuje dekoniunktura, indeksy w kazdym kraju cechuja ujemne stopy zwrotu, gdy zas
na rynku akcji wystepuje tendencja zwyzkowa, to jest ona widoczna rowniez w kazdym z krajow. Z
drugiej zas strony w ramach poszczegélnych panstw wystepuja znaczne réznice jesli chodzi o site
ruchu. Réznice pomiedzy najwyzsza a najnizsza stopa zwrotu co roku przekraczaja 40%. Wynika stad
jednoznacznie, ze mozliwos¢ lokowania pieniedzy w papierach roznych krajow Europy daje
potencjalnie mozliwos¢ uzyskania wiekszej stopy zwrotu.
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Stopy zwrotéw z indeksow MSCI oraz indeksu WIG20

2000 2001 2002 2003 2004
MSCI Denmark Index 2,68% -15,94% -17,03% 46,71% 28,75%
MSCI Finland Index -14,71% -39,07% -31,23% 16,74% 3,91%
MSCI France Index -5,05% -23,18% -22,21% 37,80% 16,29%
MSCI Germany Index -16,49% -23,47% -34,06% 60,14% 14,35%
MSCI Greece Index -42,52% -31,36% -28,18% 63,22% 41,24%
MSCI Ireland Index -14,32% -4,13% -28,07% 39,43% 39,16%
MSCI Italy Index -2,70% -27,90% -10,00% 34,82% 28,57%
MSCI Norway Index -2,40% -13,80% -9,02% 43,85% 49,62%
MSCI Portugal Index -12,17% -23,01% -15,48% 39,26% 21,85%
MSCI Spain Index -16,83% -12,79% -16,88% 54,26% 25,43%
MSCI Sweden Index -21,94% -28,15% -31,47% 60,96% 33,99%
MSCI Switzerland Index 4,88% -21,94% -10,95% 32,38% 13,77%
MSCI United Kingdom Index -13,55% -16,07% -17,77% 27,18% 15,54%
Wartos¢ Max - Min 47,40% 43,20% 43,07% 46,48% 45,72%
WIG20 3,40% -33,46% -2,70% 33,89% 24,56%

Zrodto: www.msci.com oraz www.gpw.com.pl

Oprocz tego, ze fundusze Pioneer Mix moga inwestowac na rynkach roznych krajow europejskich to
dodatkowo sa produktami hybrydowymi. Daje to zarzadzajacemu mozliwos¢ lepszego dopasowania
portfela do warunkéw znajdujacych sie na rynku. Jezeli lepiej prezentuja sie perspektywy akcji
zarzadzajacy ma mozliwos¢ przeniesienia czesci aktywdw do tego segmentu. Odwrotnie, gdy jest
szansa na uzyskanie wysokich dochoddw z instrumentow dtuznych. Wowczas wiecej pieniedzy moze
zosta¢ ulokowane w obligacje. Zycie pokazuje jednak, ze mozliwos¢ zmiany alokacji to jedynie
slogan, jakim postuguja sie sprzedawcy. Elastycznos¢, bedaca jednym z fundamentéw dla ktoérych
fundusze hybrydowe maja racje bytu na rynku i dla ktérych pobierane sg od nich relatywnie wysokie
optaty, jest stabo wykorzystywana przez zarzadzajacych. Co ciekawe to nie tylko problem polskiego
rynku. W Luksemburgu funkcjonuja np. trzy produkty: Pioneer Mix 2, Pioneer Mix 3 oraz Pioneer Mix
4, o konstrukcji zblizonej do polskich funduszy Pioneer Mix. Swoje aktywa lokuja one w roznych
proporcjach w europejskie akcje oraz obligacje krajow OECD. Najbezpieczniejszym z nich jest Pioneer
Mix 2, ktory przynajmniej 2/3 aktywow inwestuje w papiery dtuzne o wysokim ratingu inwestycyjnym.
Najbardziej agresywny - Pioneer Mix 4 przynajmniej 2/3 aktywow lokuje w akcje spotek europejskich.
Analiza sktadu portfeli powyzszych funduszy, w kolejnych 6 kwartatach (od grudnia 2001 do czerwca
2004) pokazuje, ze udziat papierow dtuznych i udziatowych w kazdym z okresow byt na zblizonym
poziomie.

Udziat papieréw dtuznych i udziatowych w portfelu funduszu Pioneer Mix 3

54,20% 56,71%  51,96% 53,09% 48,97% 53.41%
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O Udziat akcji w portfelu O Udziat obligacji w portfelu

Zrédto: Analizy Online

Dobrze widac ta ceche na przyktadzie funduszu Pioneer Mix 3. Udziat akcji w jego portfelu zaréwno w
latach 2001-2002, kiedy dochody z akcji byty niskie, jak i w latach 2003-2004, kiedy akcje przynosity
wysokie zyski, ksztattowat sie na niemal identycznym poziomie. Podobna sytuacja wystepowata w
przypadku funduszy: Pioneer Mix 2 oraz Pioneer Mix 4.
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Mozemy rowniez spotkac sytuacje, gdy stopa zwrotu funduszu hybrydowego jest nizsza niz z portfela
nasladujacego taki sam produkt, ale zbudowanego samodzielnie z jednostek uczestnictwa w
»czystych” funduszach akcji i obligacji. Pordwnajmy na przyktad stopy zwrotu z funduszu Pioneer
Zrownowazony i portfela zbudowanego z funduszy: Pioneer Obligacji i Pioneer Akcji Polskich. Z
wykresu ponizej widac, ze na siedem badanych okresow stopa zwrotu funduszu zréwnowazonego byta
tylko w jednym przypadku wyzsza niz ze zbudowanego samodzielnie portfela. W takiej sytuacji dla
inwestora lepszym rozwigzaniem moze sie okaza¢ zakup w odpowiednich proporcjach jednostek
uczestnictwa w dwoch ,,czystych” funduszach: akcyjnym i papierow dtuznych.

Poréwnaie stop zwrotu z funduszu Pioneer Zréwnowazony i portfela sktadajacego sie w 50%
z jednostek Pioneer Akcji Polskich i 50% jednostek Pioneer Obligacji
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Zrédto: Analizy Online

Zatem jakich wynikow powinnismy spodziewac sie po funduszach Pioneer Mix? Zobaczmy najpierw jak
ksztattowaty sie w ostatnich 4 latach stopy zwrotu z przyjetych dla nich benchmarkow. Wskaznik
najbezpieczniejszego - Pioneer Mix 20 charakteryzuje sie najnizsza stopa zwrotu ale jednoczesnie
najnizsza zmiennoscig wynikow (ryzykiem). Odwrotnie wskaznik dla Pioneer Mix 60 osiagat najwyzsze
stopy zwrotu ale jego ryzyko byto rowniez duze. Nasuwa sie zatem wniosek, ze stopy zwrotu z
funduszy Pioneer Mix cechowa¢ moga podobne zaleznosci.

Stopy zwrotu z przyjetych dla funduszy Pioneer Mix benchmarkow
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Zrodto: Analizy Online

Analizowane przez nas produkty moga lokowac aktywa w wiele roznych papierow wartosciowych. To
pozwala im uzyskiwa¢ wysokie dochody i réownoczesnie bardzo dobrze zdywersyfikowac portfel
(ograniczy¢ ryzyko). Ich bardzo wazng zalety jest tez zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym.
Wyniki takich produktow w znacznym stopniu zaleza jednak od zarzadzajacego. Odzwierciedlaja jego
umiejetnosci dopasowywania struktury portfela do panujacej na rynku koniunktury, a takze trafnos¢ w
wyborach papierow wartosciowych, co w przypadku tak szerokiej gamy instrumentow moze byc
bardzo trudne. W konsekwencji pomiedzy wynikami funduszy hybrydowych zdarzaja sie znaczne
réznice i czesto mozna spotkac nienajlepsze produkty. Decydujac sie zatem na zakup ich jednostek
uczestnictwa powinnismy najpierw doktadnie sprawdzi¢ ich dochodowos¢ i aktywnos¢ w
dostosowywaniu portfela do zmian koniunktury na rynku.
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Funudsze Pioneer Mix zarzadzane beda przez Pawta Wilkowieckiego. W chwili obecnej jest on rowniez
jednym z zarzadzajacych w funduszach Pioneer Akcji Polskich oraz Pioneer Zréwnowazony. Oba
fundusze w dtugoterminowym rankingu Analiz Online uzyskaty ocene 3a w pieciostopniowej skali ocen.
Oznacza to, ze zarzadzajacy uzyskuja przecietne wyniki w relacji do podejmowanego ryzyka. Mozemy
sprawdzic¢ rowniez w jakim stopniu, zarzadzajacy funduszem Pioneer Zréwnowazony wykorzystywat
mozliwosci zmiany alokacji, jakie daje mu zapisana w statucie deklarowana polityka inwestycyjna
(udziat akcji w granicach 30-70%
wartosci aktywow). Historyczne Udziat akcji w portfelu funduszu Pioneer Zréwnowazony
dane pokazuja, ze od potowy

1998 roku do konca roku 2003 70%
udziat akcji w aktywach funduszu

, . . 60% -
Zrownowazonego wahat sie sow |
miedzy 50-60%. | to niezaleznie ’
od tego, czy mielismy do ;‘gZ”

czynienia z okresem Swietnej
koniunktury na rynku akcji (lata 20%
1999 i 2003), czy tez rynek akcji 10%
przynosit inwestorom gtebokie 0%
starty (lata 1998 i 2000). Mozemy
rowniez mowi¢ o tym, ze
zarzadzajacy % znikomym
stopniu wykorzystali dobra
koniunkture na rynku dtuznych
papierow skarbowych w roku Zrédto: Analizy Online

1998 oraz w latach 2000-02. Nie

dziwi zatem, ze w ciagu ostatnich 5 lat fundusz zarobit 43,8%, co dato mu szoésta pozycje na 7
istniejacych w tym okresie produktow zrownowazonych. Nienajlepsze wyniki widoczne sa tez w
krotszym horyzoncie czasowym - w ciggu ostatnich dwodch lat fundusz zarobit 28,81% co na 12
istniejacych w tym okresie produktow dato mu 9 pozycje.
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Jezeli wyniki funduszy Pioneer Mix beda podobne do tych osigganych przez Pioneer Zrownowazony by¢
moze lepszym rozwigzaniem okaze sie samodzielna konstrukcja portfela z jednostek uczestnictwa
»czystych” funduszy akcji i papierow dtuznych. Jednak o tym czy tak sie stanie przekonamy sie jednak
dopiero po pierwszych wynikach zarzadzania.

Anna Patka ap®@analizy.pl
Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych instytucji zbiorowego lokowania srodkdéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi
rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek
finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych
oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i
starannoscia autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme
Analizy Online Sp. z o0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i
odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologig stosowang przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem
opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego,
wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy
Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w
czesci, jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o0.
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