13.12.2023, 07:53 Inwestycje finansowe — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Spis tresci  Indeks  Kontakt

I ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
B Niezbednik analityka

Akcje
Jezeli jestes gotow poswiecic wszystko inne, by studiowac catq historie { kuchnie rynku, a takze
wszystkich gtownych firm emitujgcych akcje na gietdzie, rownie starannie jak student medycyny
studiuje anatomie — jezeli potrafisz to wszystko, a oprocz tego masz stalowe nerwy hazardzisty, szésty
zmyst jasnowidza ( odwage lwa, to masz cien szansy."
Bernard Baruch

Inwestycje gietdowe — stowa, ktore w wielu osobach budza skrajne emocje. U jednych wywotuja
strach przed utrata kapitatu, innym kojarza sie z ogromnymi zyskami — nikogo jednak nie
pozostawiajg obojetnym’. Pierwsza czynnoscia, po podjeciu decyzji o zmierzeniu sie z rynkiem
papieréw wartosciowych, winno byc¢ siegniecie do kilku waznych pozycji literatury z tego obszaru
dziatalnosci. Z catosci dostepnych wybrano pozycje najbardziej pasujace do przestania, mysli i wizji
autora witryny. Pierwsza z nich jest Inteligentny Inwestor Benjamina Grahama uzupetniony o cytaty
Warrena Buffetta i innych inwestorow i traderow, ktére rowniez warto poznac — zobacz. Nastepnie,
Zenon Komar i dwa tomy Sztuki spekulacji po latach oraz Alexander Edler Zawod inwestor gietdowy
nowe ujecie. Warto réowniez pozna¢ Wspomnienia gracza gietdowego Edwin Lefevre i konsekwencje
jakie wigza sie ze zmaganiem z rynkiem papieréw wartosciowych.

Podejscie do zakupu akcji moze mie¢ dwojaki charakter bardziej dtugo lub krétkoterminowy.

1. W podejsciu dtugoterminowym (inwestycyjnym) osoba dokonujaca zakupu akgji uznawana
jest bardziej za inwestora, anizeli spekulanta, bo wiagze sie z majatkiem wybranej spofki
dtugoterminowo i nabywajac akcje tej spotki, staje sie utamkowym wtascicielem jej majatku.
Oznacza to, ze traktujac taka inwestycje, powinno sie wcieli¢ w role jej potencjalnego
wiasciciela i realizowac przyjete przez zakupem scenariusze rozwoju i wzrostu wybranej
spotki. A to oznacza, ze przed jej podjeciem nalezatoby poznac fundamenty i organizacje
funkcjonowania wybranej spotki. Powszechnie moéwi sie o czytaniu raportéw finansowych i
analizie finansowej. Nastepnie, mozna zainteresowac sie wycenga przedsiebiorstwa i dopiero
woéwczas, na podstawie wyrobionej, subiektywnej opinii podejmowac swiadome decyzje
inwestycyjne.

2. W ujeciu krétkoterminowym (spekulacyjnym) osoba dokonujaca zakupu akcji rowniez staje
sie jej utamkowym wtascicielem, lecz interesuje ja tylko krotkoterminowa zmiana ceny akgji,
szybki zarobek na zmianie kursu i pozbyciu sie ich z zyskiem. W tym ujeciu inwestycja staje
sie bardziej spekulacja i charakteryzuje sie nieco innym podejsciem, gdyz potencjalny
nabywca akgcji skupia sie na krétkoterminowej zmianie ceny, okresla konkretny poziom zysku
jaki chce zrealizowac i straty, ktorg ewentualne zaakceptuje. Na drugi plan schodzi analiza
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fundamentalna i wewnetrzna wartosc spofki (jej wycena), a inwestor/spekulant w wiekszym
stopniu koncentruje sie na analizie technicznej i krotkoterminowej zmianie ceny akgji.

.Na rynku pienigdze przeptywajqg od aktywnych do cierpliwych.”
W. Buffett

Wysokos¢ wktadu kapitatowego winna by¢, tylko ta czescig budzetu, ktérg mozna stracic. Na
inwestycje kapitatowe winny by¢ przeznaczone wolne srodki, zachowujac przynajmniej roczny
poziom oszczednosci w gotowce, lub jej ekwiwalentach. Majac zagwarantowany ,dach nad gtowg”,
state zrodto dochodow, dobry stan zdrowia i wyedukowane, samodzielne dzieci. Oznacza to tylko
tyle, ze w kazdym momencie, dostep do zainwestowanych srodkéw moze zostac uszczuplony lub
ograniczony przez nagte i niespodziewane zmiany cen akgji (byki wchodza po schodach, a
niedzwiedzie skaczg z okien). Ponadto, oczekiwania, co do przysztych zyskbw moga rozczarowad, bo
srednia, roczna stopa zwrotu z dtugoterminowej inwestycji oscyluje w okolicach 10-12%. Jeden za
najlepszych inwestorow dtugoterminowych Warren Buffett osiggat stope zwrotu na poziomie okoto
21%. A inwestycje krotkoterminowe wypadaja jeszcze gorzej z perspektywy dtugookresowej.
Wiekszos¢ spekulantow w dtugim terminie odnotowuje straty lub bankrutuje. Poddajac pod analize
mozliwg do zainwestowania kwote kapitatu i ewentualng stope zwrotu, moze sie okazac, ze
inwestycja w akcje, to nie jest jakas super okazjg, ktdra zrobi z nas milioneréw w krétkim czasie.
Wrecz przeciwnie — wysoki poziom ryzyka, spora wiedza do przyswojenia, i duza ilos¢ czasu, ktorag
trzeba poswiecic¢ na czytanie raportow finansowych i analize finansowa, ciggta walka pomiedzy
strachem i chciwoscig (patrz rysunek nr 1) zapewne zniecheci czes¢ potencjalnych inwestorow.
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.Nie ma nic bardziej niebezpiecznego, jak gonitwa za racjonalnym sposobem inwestowania w
nieracjonalnym swiecie.”
J.M. Keynes

Zrédtem dochodéw z inwestycji gietdowych sg dochody z aprecjacji wartoéci akcji oraz dochody z
wyptacanych dywidend. O ile, pierwsze zrodto dochoddw podlega ciggtym wahaniom, to wyptaty
dywidend sa raczej regularne. Chyba, ze spotka popada w ktopoty finansowe, generuje wyraznie
nizsze zyski, niz zaplanowano, a moze w ogole nie wyptaca dywidendy (o czym warto wiedzie¢ przed
podjeciem decyzji o zakupie danego waloru). Warto tez pamietac to tym ze, aby ,ktos” zarobit na
wzroscie cen akgji, to ,ktos” inny musi straci¢ oraz nalezy optacic¢ prowizje od przeprowadzonych
transakcji zyskownych i stratnych. Oznacza to tylko tyle, ze wartos¢ akcji nie bierze sie z ,sufitu”,
tylko musi znalez¢ sie inwestor, ktory jest chetny zaptaci¢ za dany walor wiecej, anizeli my, kupujac
go zaptacilismy. Wynika z tego, ze inwestycje gietdowe, to gra o sumie ujemnej, gdyz do kazdej
transakcji doliczane sag rowniez prowizje i optaty (wygrani otrzymuja mniej, niz tracg przegrani). A
zaczynajac przygode z gietda nalezy mie¢ Swiadomos¢, ze dosiadamy sie do stolika, obsadzonego
doswiadczonymi graczami (a nawet zorganizowanymi instytucjami takimi jak fundusze inwestycyjne,
ktore catymi latami zajmuja sie inwestycjami na rynku akgji), z ktorych kazdy chce zarobi¢ — wtasnie
na tych niedoswiadczonych, poczatkujgcych inwestorach. W mysl wierszyka, ktérego autorstwo
przypisuje sie W. Gatesowi: Tarantula tapie wija, i szyderczo smiejqc sie, zeby wen podstepnie wbija:
,Jesli ja go nie zatruje, wtedy on zatruje mnie!”?. Wiec, przed podjecie decyzji o inwestycji w akcje,
warto jest rozwazy¢ wszystkie korzysci i ryzyka czyhajace na nowo przybytych dawcow kapitatu (jak
mowi sie o nowych inwestorach/spekulantach). Sukces inwestycyjny wigze sie jednak z
podejmowaniem ryzyka, a nie jego unikaniem. Inwestowanie to réwniez przygoda, finansowa w
ktorej przysztosc jest zawsze, jak niezbadany kraj. Kiedy masz jednak Grahama za przewodnika,
Twoja zyciowa podrdz w $wiat inwestycji bedzie bezpieczna, pewna i ekscytujaca’.

Portfel inwestycyjny

.Swiadomos¢, jak niewiele wiadomo o przysztosci i akceptacja swojej niewiedzy, to najsilniejszy orez
defensywnego inwestora.”
B. Graham

Budowa portfela inwestycyjnego powinna by¢ tak skonstruowana, aby ograniczac ryzyko mozliwe
do unikniecia i nieprzewidziane, jednoczesnie maksymalizowac oczekiwane zyski przy swiadomie
okreslonym poziomie ryzyka rynkowego. Przyktadowa, akcyjna czes¢ portfela inwestycyjnego zostata
zbudowana z 7 dobranych spotek notowanych na GPW w Warszawie. llos¢ spotek w portfelu
powinna byc¢ taka, abysmy mogli swobodnie kontrolowa¢ biezace informacje oraz regularnie czytac
okresowe sprawozdania finansowe z dziatalnosci spotek. Cho¢ spor pomiedzy dywersyfikacja, a
koncentracja ciggle trwa. Nalezy zauwazy¢, ze wraz z rosnaca iloscig spotek w portfelu wzrasta
bezpieczenstwo portfela, a ograniczenie ilosci spotek umozliwia pokonanie rynku. Nawet podczas
korekty gtownego indeksu znajda sie spotki, ktore taniejg wolniej, lub drozejg. W efekcie, aby
pokonac rynek nalezy wybrac spotki odporne na chwilowe zawirowania. Dobor branz i spotek jest
dowolna im bardziej réznorodna, tym bezpieczniejsza. Autor witryny opiera swoja wiedze o kondycji
wybranej spotki przede wszystkim na regularnym czytaniu raportéw finansowych, analizie
fundamentalnej i wycenie rynkowej (co nie oznacza, ze nie warto jest poznac filozofii i narzedzi
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analizy technicznej, zob. J. J. Murphy Analiza Techniczna Rynkéw Finansowych do zastosowania i
wykorzystania w inwestycjach krétkoterminowych — spekulacyjnych.

1. Analiza fundamentalna (AF) skoncentrowana jest na samej spotce i efektywnosci jej
dziatalnosci na przestrzeni czasu. Przeznaczona gtéwnie do inwestycji dtugoterminowych.
Odpowiada na pytanie, co kupi¢?

2. Analiza techniczna (AT) skoncentrowana jest na zmianie ceny akgcji na przestrzeni czasu.
Przeznaczona gtéwnie do inwestycji krotkoterminowych/spekulacyjnych odpowiada na
pytanie, kiedy kupic?

Choc¢ nalezy z catg moca podkreslic, ze kupujgc akcje danej spotki kupujemy jej przysztosc, a nie
przesztosc¢! Wiec, nawet najlepiej wygladajace analizy historyczne nie zagwarantujg takich samych
wynikow w przysztosci. Dotyczy to zarowno inwestycji diugo jak i krotkoterminowych. W mysl
powiedzenia pewnego facinskiego filozofa i poety, ze , Tylko gtupiec wierzy, iz najwyzsza géra na
Swiecie bedzie tak wysoka jak najwyzsza gora, ktérg sam widziat." Jak wiadomo, nikt nie ma szklanej
kuli, z ktérej mogtby ja odczytac — ona jest po prostu nieznana. Ponadto, znacznie bardziej
nalezatoby martwic sie ,obiecujgcymi” papierami wartosciowymi, zwtaszcza ,bezpiecznymi” akcjami
najwiekszych firm, niz przedsiewzieciami wysoce spekulacyjnymi. Gdyz, te pierwsze wigzg sie z
niewidzialnym ryzykiem, a te drugie nie kryja zadnych niespodzianek, majac swiadomos¢ ich

zmiennosci®.

Wsrdd czynnikdédw wptywajacych na podejmowanie decyzji o zakupie akgji nalezatoby skupic sie na
horyzoncie czasowym. Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym istotnos¢ wskaznikow
fundamentalnych wyzsza, np.: wielko$¢ spétki, obecna wycena, przychody z podstawowej
dziatalnosci operacyjnej i zysk z tej dziatalnosci, obecna relacja wskaznika wartosci rynkowej do
wartosci ksiegowej, zadtuzenie spotki, wskazniki ptynnosci finansowej, wskaznik free float i sktad
akcjonariatu. Nieco inna sytuacja wystepuje przy zakupie akgcji z krétkoterminowym/spekulacyjnym
horyzontem czasowym. Wowczas przewage bierze analiza techniczna i takie czynniki jak: trend
zmiany ceny akgji, ptynnos¢ akcji, biezgce wiadomosci. W efekcie oznacza to, ze ryzyko bedzie
przesuwato sie z poziomu zadtuzenia i ptynnosci finansowej przy dtuzszym horyzoncie czasu do
zmiennosci (wahan) ceny akgji przy krotszym horyzoncie czasu.

Kilka wazkich pytan

., 10 nie niewiedza pakuje nas w ktopoty, tylko to, co btednie uznajemy za pewne.”
M. Twain

1. Czy obecny stan zdrowia nie bedzie miat wptywu na decyzje? Pogarszajacy sie stan zdrowia
moze w istotnym stopniu negatywnie wptywac na podejmowane decyzje inwestycyjne.
Podobnie, wychodzenie z choroby moze znieksztatci¢ postrzeganie otaczajagcego nas Swiata.
Wiec warto zadbac o to, aby w takich sytuacjach unika¢ koniecznosci podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

2. Jaki byt wyniki ostatniej transakgcji? Ostatnio poniesiona bolesna porazka, lub spektakularny
sukces moze przestonic¢ obraz obecnej, innej sytuacji rynkowej. Warto w takiej sytuacji odcigc
sie emocjonalnie od ostatnich wynikéw, przewietrzy¢ umyst i usigs¢ do zupetnie nowego
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rozdania z tak zwang ,chtodng gtowg”, bez zadnych przekonan z ostatnich transakgji.
Niezaleznie od tego, czy byly one zyskowne, czy stratne. Tak, chocby przesztosc¢ nie istniata.

. Czy decyzja inwestycyjna byta zaplanowana? Warto miec przyjety plan i przemyslane kolejne

kroki inwestycyjne, aby unikna¢ popadania w euforie, czy panike pod wptywem chwilowych
zmian rynkowych cen.

. Jaki jest nastrdj decydenta i czy nie wptynie on negatywnie na podejmowang decyzje

inwestycyjna? W chwilach zatamania, problemow sercowych, rodzinnych i wszelakich innych
probleméw. A z drugiej strony, w sytuacjach podniecenia, euforii, odniesionych sukcesow na
innym polu. Warto jest powstrzymac sie przed podejmowaniem waznych decyzji
inwestycyjnych. Ludzki umyst potrafi skupic sie wytacznie na jednym zadaniu. Warto jest wiec
zadbac o to, aby tym zadaniem byty tylko i wytacznie decyzje inwestycyjne i nic innego.

. Czy decydent jest wypoczety? Zmeczenie i inne obowiazki oraz nattok zadan domowych

moze znieksztatcac i wypaczac obraz obecnej sytuacji rynkowej i przyjetej wczesniej strategii
inwestycyjnej. Warto jest wiec zadbac o to, aby najwazniejsze decyzje byty podejmowane w
ciszy i spokoju, kiedy umyst jest wypoczety i dysponujacy nieograniczonym czasem do
namystu i analizy.

Przyktadowy portfel inwestycyjny

,Ceny nigdy nie sq zbyt wysokie, by zaczqc¢ kupowac, ani zbyt niskie, by zaczgc sprzedawac.
Edwin Lefevre
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Sktadowe portfela

7

.Kupuj panike sprzedawaj euforie.

. Liczba porzadkowa okreslajaca ilos¢ spotek w portfelu. Dla kazdego inna ilos¢ spotek bedzie

optymalna, lecz wydaje sig, ze poziom dajacy mozliwos¢ regularnej kontroli, to 10 spotek.

2. Nazwa spotki.

3. llos¢ nabytych akcji jest suma tacznej ilosci nabytych akcji. W ramach jednej spotki mozna

wydzieli¢ dwa lub trzy pakiety akgji, ktére beda obwarowane innymi rygorami i
oczekiwaniami.

. Udziat % w portfelu jest ilorazem wartosci biezacej i tagcznej wartosci wszystkich akcji w

portfelu. Pozycja tg mozna okresla¢ przewage lub niedowage wybranych walorow z
nastawieniem na okreslone branze lub sektory.
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5. Planowany termin inwestycyjny moze by¢ okreslony czasowo i scenariuszowo. W pierwszym
przypadku tatwiej jest wyznaczy¢ poziom ustawienia ewentualnego stop lossa.

6. Sredni kurs zakupu jest $rednig arytmetyczna cen zakupu akcji danej spotki.

7. Wartos¢ nabytych akcji zostata wyliczona jest jako iloczyn ilosci zakupionych akgji jednej
spotki i sredniej ceny zakupu.

8. Aktualny kurs jest obecna wycena akcji danej spotki. Wymaga regularnej aktualizacji, badz
podpiecia do automatycznego poboru danych.

9. Wartosc biezaca jest iloczynem aktualnego kursu i ilosci zakupionych akcji danej spoétki.

10. Niezrealizowany zysk, lub strata jest roznica biezacej wartosci i wartosci zakupu, skorygowana
o koszty zakupu (prowizje). Jest to wartos¢, ktérg moze zainkasowac inwestor w momencie
sprzedazy akgji po aktualnym kursie nieuwzgledniajagcym spreadu.

11. Niezrealizowana stopa zwrotu jest ilorazem niezrealizowanego zysku, lub straty i wartosci
zakupu. Jest to procentowe ujecie niezrealizowanego zysku, lub straty osiggalne w momencie
sprzedazy akgji po aktualnym kursie nieuwzgledniajagcym spreadu.

12. Kolumna Sugerowany Stop Loss jest funkcja obronng, ktéra pomaga ustali¢ (z gory) okreslony
poziom straty akceptowalny przez inwestora. Zlecenie obronne stop loss moze by¢
podnoszone w miare przesuwania sie granicy realizowanej strategii, co pozwala ograniczy¢
ryzyko danej spotki i zarazem ryzyko catego portfela. W zleceniu tym, po osiaggnieciu limitu
ceny, automat realizuje zlecenie po kazdej cenie wedtug najlepszych ofert znajdujacej sie po
drugiej stronie tabeli na Gietdzie. Zasadne jest wyznaczenie poziomu maksymalnej straty tak,
aby ograniczy¢ ryzyko, lecz nalezy réwniez mie¢ swiadomos¢, iz wychodzenie z rynku na
poziomie stop lossa, to akceptacja straty. Po przekroczeniu poziomu Break Even zlecenie stop
loss postuzy do ochrony zysku, lecz w tej sytuacji wychodzenie z rynku na poziomie stop
ogranicza w istotnym stopniu mozliwy do realizacji zysk. W tej sytuacji wystarczy przesuwac
granice zlecenia stop loss, ograniczajac jednoczesnie maksymalizacje zysku. Narzedzie stop
loss umozliwia zarzadzanie ryzykiem, lecz z drugiej strony, ogranicza rowniez mozliwosc¢
maksymalizacji zysku przy samodzielnej decyzji o wyjsciu. A pewnie wiekszos¢ stopow jest
wybijania przez duzych graczy z petna Swiadomoscig o miejscu ich ustawienia. Kolumna ta
zostata podzielona na 3 stupki:

1) okresla sugerowany, procentowy poziom granicy stop. Granica ta jest scisle powigzana z
terminem planowanego okresu inwestycyjnego wyznaczonego w punkcie nr 5, lub
scenariusza inwestycyjnego przyjetego w strategii inwestycyjnej. Mozna przyjac, ze granica ta
powinna by¢ ustawiona ponizej najnizszego poziomu wyceny z analogicznego okresu
historycznego, lub w miejscu niezrealizowanego scenariusza, nakreslonego i zaplanowanego
przez inwestora,

2) okresla sugerowany, minimalny okres historyczny, jaki nalezy wzig¢ pod uwage okreslajac
poziom stop loss.

3) okresla sugerowany, wartosciowy poziom stop loss dla jednej akgji, uwzgledniajac
wyznaczony poziom w wartosci procentowej w stupku 1.

13. Oczekiwany Take Profit jest funkcja, ktéra pomaga ustali¢ (z gory) okreslony poziom zysku
oczekiwanego przez inwestora. Dobrze jest przyja¢ pewne oczekiwania zysku wobec danej
inwestycji. Oczekiwany poziom zysku moze byc¢ okreslony w oparciu o ogdlnie przyjeta
strategie inwestycyjna, np. wspdtczynnik TP/SL = 3, lub przyjety wczesniej w scenariuszu,
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ktory jest, badz nie jest realizowany w ramach danej inwestycji. Oczekiwany take profit moze
by¢ rézny dla réznych spotek i sukcesywnie podnoszony w razie kontynuacji trendu. W
zleceniu tym, po ustawieniu limitu maksymalnego zysku, minimalnej ceny sprzedazy. Zlecenie
jest aktywowane w momencie osiggniecia limitu. Kolumna ta zostata podzielona na dwa
stupki:
1) okresla sugerowany, procentowy poziom zysku, jakiego oczekuje inwestor.
2) okresla sugerowany, wartosciowy poziom zysku w przeliczeniu na jedna akgje.

14. Wspotczynnik TP/SL okresla relacje sugerowanego zlecenia stop loss i oczekiwanego take
profit. W portfelu tym okreslono te relacje na poziomie 3, ktéra przy zapewnia zysk nawet
przy 50% skutecznosci transakgji o tych samych parametrach.

15. TP i SL (z ang.: Take Profit i Stop Loss) sg to automatyczne zlecenia, ktorych celem jest
ustalenie poziomu realizacji zyskdw i maksymalnej straty. Wobec tej pozycji jest kalkulowana
kolumna Zrealizuj zysk / strate i Zrealizuj stope zwrotu / straty. W tym miejscu nalezy miec¢ na
uwadze fakt, iz ze wzgledu na spread raczej nie uda sie zrealizowac straty po okreslonej
cenie. W zleceniu obronnym, po osiggnieciu limitu ceny, automat realizuje zlecenie po kazdej
cenie wedtug najlepszych ofert znajdujacych sie po drugiej stronie tabeli zlecen na Gietdzie.
Przy ustawieniu limitu maksymalnego zysku, minimalnej ceny sprzedazy. Zlecenie jest
aktywowane w momencie osiggniecia limitu ceny.

16. Spread stanowi roznice pomiedzy ceng kupna (ask) danego waloru, a ceng jego sprzedazy
(bid). Cena ask oznacza cene, po ktorej inwestor moze zawrzec transakcje kupna. Cena bid
oznacza ceng, po ktorej inwestor moze zawrzec transakcje sprzedazy.

17. Zrealizuj zysk / strate jest to kwota (skorygowana o spread i prowizje), ktéra inwestor
otrzyma, po realizacji zlecenia wyznaczonego przez Stop Loss lub Take Profit. Przy zatozeniu,
ze w zleceniu tym, po osiggnieciu limitu ceny, automat realizuje zlecenie po kazdej cenie
wedtug najlepszych ofert znajdujacej sie na Gietdzie.

18. Zrealizuj stope zwrotu jest to iloraz kwoty okreslajacej Zrealizuj zysk / strate w ujeciu
procentowym skorygowana o spread i prowizje.

19. Ryzyko i Ryzyko nadmierne jest funkcjg kontroli nadmiernego ryzyka na poziomie danej
spotki oraz catego portfela. W przedstawionym, przyktadowym portfelu ustalono poziom
ryzyka danej spotki nieprzekraczajacy 2% wartosci catego portfela. A ryzyko catego portfela
ustalono w wysokoéci 6% wartosci catego portfela®. Oznacza to, ze, jezeli ryzyko danej spétki
przekroczy 2% nalezy ograniczy¢ ilos¢ akcji tej spotki w portfelu, lub podnies¢ poziom
zlecenia obronnego stop. Ryzyko to skalkulowane jest w oparciu o przyjete zlecenie obronne
stop loss. Po przekroczeniu ryzyka 6% catego portfela nalezatoby ograniczy¢ ryzyka
wybranych spétek podnoszac ich poziomy obronne stop loss, lub poczekac¢ na realizacje
zaplanowanych scenariuszy, ktorych realizacja pozwoli podnies¢ granice stop loss,
ograniczajac tym samy poziom ryzyka catego portfela.

Uwaga
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Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie maja wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytgcznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikow
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogélnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikow, ktérych pozytywna reakcja jest Zrodtem mojej najwiekszej satysfakcji.
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