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Gtowne wnioski

Podtrzymujemy prognoze wzrostu cen ztota do poziomu 2000
USD za uncje do kohca 2012 roku.

0d pazdziernika do kofica marca ztoto poruszato sie w dtugim trendzie horyzontalnym
oscylujagcym w przedziale 1320 — 1420 USD za uncje. W pierwszych dniach kwietnia
kruszec zakoficzyt szeSciomiesieczny trend boczny i wszedt w nowy cykl wzrostowy.
Kontynuacja trendu wzrostowego, powinna znacznie przyblizy¢ cene ztotego metalu do
rekomendowanego przez nas od poczatku 2009 roku poziomu 2000 USD za uncje.
Dlatego podtrzymujemy naszg prognoze ceny docelowej dla ztota do kofica 2012 roku.

0d ostatnich kilku miesiecy jednym z najdynamiczniej rosnacych aktywow jest srebro.
0d wrzeénia ubiegtego roku do ostatniej dekady kwietnia biezgcego roku jego cena
wzrosta 0 133%. Biorgc pod uwage zmiennos¢ tego rynku oraz mozliwe gtebokie korekty
pojawiajgce sie po tak mocnych wzrostach, nie zalecamy zwiekszania zaangazowania w
ten metal, a jedynie utrzymywanie dotychczasowego udziatu srebra w portfelu z
zastosowaniem i systematycznym utrzymywaniem odpowiednich pozioméw wyjscia z
tego rynku.
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Wydarzenia warte odnotowania.

Za istotne wydarzenia dla rynku ztota w ostatnim okresie uznajemy:

Obnizenie przez agencje Standard & Poors perspektyw ratingu USA ze stabilnej do
negatywnej. Wedtug S&P prawdopodobiefAstwo obnizenia ratingu USA w ciggu
najblizszych dwéch lat jest wieksze niz 30%.

Komunikat FED o stopach procentowych, ktére majg pozosta¢ rekordowo niskie przez
dtuzszy czas, przy jednoczesnym pilnym Sledzeniu dynamiki inflacji. Utrzymanie
zaangazowania w skupione wczesniej obligacje na dotychczasowym poziomie i
reinwestycja odsetek z dotychczas posiadanych obligacji. Szacowana wielkosé
przeptywdw odsetkowych z obligacji to 200 — 300 mld USD, ktére bedg stuzyé dalszym
skupom rzadowych papieréw.

Meksyk, Rosja i Tajlandia w pierwszym kwartale biezgcego roku dodaty do swoich rezerw
walutowych ztoto o tgcznej wartosci szeSciu miliardow dolaréow. Meksykanski Bank
Centralny kupit 93,3 ton kruszcu znacznie powiekszajac skromng dotychczas ilos¢ ztota,
ktéra przed zakupami wynosita 6,9 ton i stanowita 0,2% wszystkich rezerw.

Chinskie organy rzgdowe poinformowaty, ze w pierwszym kwartale biezacego roku
rezerwy walutowe zwiekszyty sie 0 200 mld USD uzyskujac pierwszy raz wartos¢ 3 bln
USD. Wraz z podaniem tego komunikatu, zatwierdzono decyzje o dofinansowaniu
rzgdowego funduszu inwestycyjnego. Zasilenie funduszu ma opiewaé na kwote
mieszczgcg sie w przedziale od 100 do 200 mld USD. Rzadowi urzednicy stwierdzili
réwniez, ze aktualna wartos¢ zgromadzonych rezerw jest zbyt duza. W zwiagzku z tym,
beda skupiac sie na tworzeniu rzadowych funduszy specjalnego przeznaczenia, ktére
beda lokowaé panstwowy kapitat w sektor energii, metali szlachetnych oraz walutowe
fundusze stabilizacyjne.

Wysoka inflacja w Indiach i Chinach sktaniajgca konsumentéw do lokowania
oszczednosci w ztocie.

Zamieszki i dziatania zbrojne w Afryce Pétnocne;j.
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Banka spekulacyjna na ztocie?

0d momentu, gdy cena ztota przekroczyta 9oo USD za uncje pojawiaja sie liczne glosy
uczestnikéw rynku, ze ztoto weszto w faze banki spekulacyjnej. Narzedziem, ktére w
przesztoSci  pozwolito doskonale zdiagnozowaé moment wystgpienia bafki
spekulacyjnej na danym aktywie jest wskaznik Z. Wskaznik ten udowadnia, ze opinie
inwestorbw o bafce na ztocie, sg przedwczesne i podyktowane wytacznie
subiektywnymi wyrazami emocji.

Wskaznik Z jest miarg odchylei standardowych stopy zwrotu danego aktywa z
okreSlonego okresu od wartosci oczekiwanej. Wedtug wskazah danych historycznych,
moment gdy wskaznik Z osigga warto$¢ 2, informuje nas, ze cena danego aktywa
znajduje sie blisko szczytu i nalezy wycofaé sie z tego rynku. Trafnos¢ diagnoz stanu
rynku stawianych przez wskaznik Z doskonale widaé na przyktadach baniek
spekulacyjnych, ktére uformowaty sie w ostatnich trzydziestu latach.

Indeks Nikkei w grudniu 1989 roku osiggnat roczng stope zwrotu wynoszgca 35%.
Wskaznik Z miat wéwczas bardzo wysokg wartoS¢ 3. Potgczenie ponadnormatywnej
stopy zwrotu i wysokiej wartosci wskaznika Z, pozwolito okresli¢ doktadnie moment
szczytu notowaf na japofiskim rynku, ktéry nie zostat pokonany do chwili obecnej.

Japanese Nikkei Equity Index (1975 - 2010)
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Technologiczny indeks Nasdaq najwyzszg wartoS¢ osiggnat w marcu 2000 roku
generujgc roczng stope zwrotu wynoszaca 80%. Wskaznik Z miat wéwczas wartos¢ 2,5 i
po dziesieciu latach od wystapienia szczytu euforii na japofiskim rynku doskonale
zdiagnozowat irracjonalne zachowanie uczestnikéw rynku wysokich technologii z marca
2000 roku. Wskazat tym samym szczyt notowaf indeksu Nasdaq, ktéry do chwili
obecnej nie pokonat notowan z tamtego okresu.

7.score  US Nasdaq Composite (1975 —2010)
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Siedem lat po wystgpieniu bafki na rynku technologicznym, wskaznik Z potwierdzit swa
uniwersalnos¢ i skuteczno$¢ na zupetnie innej klasie danych. Ceny doméw mierzone
indeksem Case Shiller w drugiej potowie 2006 roku osiggnety roczng stope zwrotu 30%.
Wskaznik Z miat wéwczas wartosé 2,2. Od szczytu z 2006 roku indeks cen doméw spadt
0 30% i nadal znajduje sie na poziomach najnizszych od 2004 roku.

Case Shiller 10 City US House Price
;e Index (1987 — 2010) %
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Wskaznik Z ma na ztocie najciekawsza historie. Wskaznik ten przekraczajgc poziom o
wartosci 2 w 1979 roku, gdy roczna dynamika ceny ztota zblizata sie do pozioméw 130%,
bardzo dobrze poprzedzit historyczny szczyt notowah kruszcu, ktéry nie zostat pokonany
przez kolejne 27 lat. Aktualnie, pomimo systematycznego wzrostu cen ztota, wskaznik Z
na ztocie ma warto5¢ mniejszg od 1, a wiec znajduje sie jeszcze daleko od alarmowego
poziomu o wartoSci 2. Dlatego na podstawie doskonatej historycznej trafnosci
wskaznika Z, mozna z duzym prawdopodobiefistwem stwierdzi¢, Zze na ztocie obecnie
nie znajdujemy sie w fazie bafki spekulacyjnej. Pierwsze oznaki przegrzania tego rynku,
bedg wystepowac, gdy roczna dynamika wzrostéw cen kruszcu bedzie przekraczaé 80%.

Gold Price (US$/0z) (1975 — 2010) a
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Udziat wartoSci ztota inwestycyjnego w globalnych aktywach

Za matym prawdopodobiefAstwem wystgpienia na rynku ztota bahki spekulacyjnej,
przemawia réwniez udziat wartosci rynku ztota inwestycyjnego w relacji do catkowitej
wartosci globalnych aktywéw. W 1968 roku udziat ztota w globalnych aktywach wynosit
5%. Na szczycie notowaf kruszcu w 1980 roku udziat ten stanowit 3%. W kolejnych
latach, w zwigzku z kontynuacjg procesu kreacji pienigdza udziat ten nadal spadat i w
2000 roku osiggnat 0,2%. W 2010 roku udziat ztota w globalnych aktywach ulegt
zwiekszeniu i wynidst 0,7%. Wzrost udziatu ztota w globalnych aktywach przez ostatnie
dziesie lat zwiazany byt gtéwnie ze wzrostem jego ceny. Natomiast w wartoSciach
iloSciowych uczestnicy rynku nadal majg ulokowane w kruszcu podobng ilos¢ uncji.

Procentowy udziat wartosci ztota inwestycyjnego w globalnych aktywach
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Wartosc globalnych aktywow
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Na podstawie przedstawionych danych widac, ze przez ostatnie 30 lat mieliSmy do
czynienia z bardzo dynamicznym rozwojem globalnego systemu monetarnego, a wiec
wzrostem wartosci aktywéw pienieznych i kapitatowych. Natomiast rynek ztota w tym
okresie tkwit w silnej stagnacji. Wykonujac prostg symulacje i szacujgc powr6t udziatu
ztota w relacji do catkowitej wartoSci globalnych aktywéw, na poziomy odpowiadajgce
tej wielkosci z 1968 roku, okazatoby sie, ze warto$¢ ztota inwestycyjnego musiataby
aktualnie stanowi¢ g bilionéw dolaréw lub liczac po aktualnych cenach 6 mld uncji.
Wielkos¢ ta odpowiada iloSci ztota dotychczas wyprodukowanego i zgromadzonego na
ziemi. Mozna wiec uznac, ze ztoto nie zdobyto jeszcze takiej popularnosci inwestycyjnej
i optymistycznych perspektyw kreslonych przez wiekszos¢ uczestnikéw rynku, aby
mozna byto uznaé, ze znajduje sie w fazie bafki spekulacyjne;j.

Wartos¢ emisji akcji spotek wydobywczych

Pl

N

Miarodajny obraz fazy inwestycyjnej na ztocie daje réwniez sytuacja na rynku akcji
spotek wydobywajacych ztoto. Przez okres jedenastu lat, ztote spotki wyemitowaty akcje
o wartosci 78 mld dolaréw. Jest to réwnowarto$¢é emisji akcji dokonanych w pierwszych
trzech miesigcach 2000 roku przez spétki wysokich technologii na szczycie hossy
internetowej. Natomiast w catym 2000 roku wartos¢ emisji spotek technologicznych
wyniosta az 223 mld dolarébw. Mozna wiec szacowal, ze w przysztoSci podczas
formowania szczytu bafki spekulacyjnej na ztocie, warto$¢ wszystkich emisji akcji
spotek z tej branzy w danej jednostce czasu bedzie przybieraé podobne wartosci jak
emisje spotek technologicznych w 2000 roku.
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Equity Financings: Gold in 2010 vs Tech in 2000
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Zrédto: RBC Capital Markets, Deal Logic, Sprott Asset Management LP
Popyt

W 2010 roku popyt na ztoto wyni6st 3812 ton i byt wiekszy 0 9% wzgledem poprzedniego
roku. Wartos¢ zakupionego kruszcu w ubiegtym roku szacuje sie na 150 mld USD, przy
rekordowej wartosci popytu w czwartym kwartale wynoszgcym 42 mld USD. Silna
postawa strony kupujacej byta spowodowana rosngcym popytem w sektorze
jubilerskim, silng postawa kupcéw z Indii i Chin, a takze zakupom generowanym przez
banki centralne.
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Wartos€ rocznego popytu na ztoto
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Wobec rekordowych cen ztota, kondycje branzy bizuteryjnej mozna okresli¢, jako bardzo
dobrg. Roczny popyt tego sektora wyniést 2060 ton i byt o 17% wiekszy niz rok
wczesniej. Zestawiajac to ze Sredniorocznym wzrostem cen ztota wynoszgcym 26%,
warto$¢ popytu jubilerskiego w wartosciach nominalnych wyniosta rekordowe 81 mld
usD.

Za silng postawa sektora jubilerskiego odpowiadajg Indie. Tylko w czwartym kwartale
ilos¢ zakupionego ztota przez hinduskich kupcéw wyniosta 210 ton i byta 0 47% wieksza
od tego samego okresu poprzedniego roku. W catym 2010 roku Indie kupity aurum o
wartosci 1,34 mld rupii. W wartosciach nominalnych jest to wzrost o 101% wzgledem
2009 roku. Duzy popyt w Indiach generowany byt przez zakupu kruszcu na festiwal
Diwali oraz zakupy hinduskich konsumentéw, ktérzy oczekuja wyzszych cen kruszcu w
przysztosci.

Réwnie silny popyt reprezentowany byt przez chifiskich konsumentéw, ktérzy kupili 400
ton ztota o wartoSci 106 mld juanéw. W wartoSciach nominalnych jest to 0 41% wiecej
niz rok wczesniej.

W Hong Kongu popyt na ztoty metal wynidst 21 ton i byt najwiekszy od 10 lat. Przyczynita
sie do tego bardzo dobra sytuacja gospodarcza i pozytywna atmosfera dla wydatkéw
konsumentéw.

Popyt inwestycyjny w catym 2010 roku byt nizszy o 2% wzgledem poprzedniego roku.
Jednak w sektorze inwestycyjnym nastgpita znaczna zmiana preferencji w alokacji
srodkéw. Popyt inwestycyjny na sztabki i monety wynidst 205 ton i wzrést o 63%
wzgledem poprzedniego roku. Natomiast popyt generowany przez fundusze ETF spadt o
45%. Tak duzy wzrost popytu na sztabki i monety byt wynikiem zakupéw chinskich
konsumentdw, ktérzy lokowali kapitaty w ztocie, traktujac je, jako sposéb ucieczki przed
inflacjg, negatywnymi stopami procentowymi i stabo zachowujacym sie lokalnym
rynkiem akcji. Tylko w czwartym kwartale, kiedy robiono zakupy przed obchodami
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chifiskiego nowego roku, zakupy ztota w Chinach miaty wartos¢ 17 mld juanéw i byty
wieksze 0 113% niz w tym samym okresie poprzedniego roku.

Podaz

Podaz ztota w 2010 roku wyniosta 4108 ton i byta wieksza 0 2% niz w roku poprzednim.
Jednak wzrost ilosci dostepnego ztota nie przebiegat liniowo na wszystkich jego
zrédtach. Wydobycie ztota wyniosto 2543 tony i wzrosto 0 9% w relacji rok do roku. llos¢
kruszcu uzyskana z recyklingu byta nizsza niz 2009 roku, a banki centralne pierwszy raz
od dwudziestu jeden lat byty kupcem netto na tym rynku.

Pomimo wzrostu wydobycia, skala podazy z tego zrddta jest nadal duzo mniejsza niz w
pierwszej potowie minionej dekady. Jest to spowodowane rosngcymi kosztami
wydobycia, brakiem odkry¢ nowych duzych zt6z i coraz wiekszymi trudnoSciami
legislacyjnymi. W najwiekszym stopniu za wzrost wydobycia ztota odpowiada
australijska kopalnia Boddington, na ktérej operuje sp6tka Newmont. Na nastepnych
miejscach dynamiki produkcji plasuje sie meksykafiska kopalnia Pinos Altos
prowadzona przez Agnico Eagle oraz argentyfiska Valadero eksplorowana przez Barrick
Gold.

W omawianym okresie mieliSmy réwniez do czynienia z dalszg likwidacjg pozycji
zabezpieczajgcych cene ztota przez spotki wydobywcze. Spadek iloSci zabezpieczonego
ztota wynidst 136 ton i byt powodowany likwidacjg pozycji przez AngloGold Ashanti,
OceanaGold oraz Norton GoldFields. Aktualny stan pozycji zabezpieczajacych cene
kruszcu opiewa na 125 ton.

Banki centralne
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0d 1989 do 2007 roku banki centralne sprzedajgc 400 — 500 ton ztota, stanowity
znaczace zrodto podazy. Jednak w 2008 roku, sprzedaz kruszcu tych instytucji spadta o
potowe, a w 2009 roku zmalata do 30 ton. W konsekwencji 2010 rok, jako pierwszy okres
od dwudziestu jeden lat, odznaczyt sie zakupem przez ten sektor 87 ton ztotego metalu.
Sumujac ilos¢ ztota zgromadzonego przez wszystkie banki centralne, posiadajg one 18%
zgromadzonego kruszcu na ziemi. Jednak rozktad zaangazowania w ztoto
poszczegdblnych krajow nie jest jednolity. Banki centralne krajéw rozwinietych posiadaja
40% swoich rezerw w ztocie. Natomiast banki centralne krajéw rozwijajgcych sie
0siggajg zaangazowanie w kruszec siegajgce 5% rezerw.

Udziat ztota w rezerwach walutowych bankow centralnych
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W przysztosci trend zaangazowania w ztoto pafistwowego sektora centralnego, powinien
zmierza¢ w strone zmiany struktury rezerw krajow rozwijajgcych sie. OSsrodki te
dysponuja znacznymi iloSciami rezerw walutowych i niewielkim zaangazowaniem w
metale szlachetne. Bedzie to powodowac trwatg zmiane struktury popytu i podazy na
tym rynku. Przyktadem takich zmian moze by¢ postawa Centralnego Banku Rosji, ktéry
dokonuje regularnych zakup6éw kruszcu i dotychczas powiekszyt stan posiadania do 811
ton. Réwniez Meksykafnski Bank Centralny kupit w pierwszym kwartale biezgcego roku
93,3 ton kruszcu znacznie powiekszajgc skromng dotychczas iloSé ztota, ktéra przed
zakupami wynosita 6,9 ton i stanowita 0,2% wszystkich rezerw. Kolejnym krajem
zmieniajacym wyraznie swa postawe wobec rezerw walutowych jest Boliwia, ktéra od
2008 roku regularnie zwieksza zaangazowanie w ztoto, starajgc sie uszlachetnic¢ sktad
swoich rezerw walutowych, ktére przez ostatnie dziesieé lat wzrosty siedmiokrotnie.

Udziat ztota w rezerwach walutowvch boliwiiskiego banku centralnego i wartosc rezerw walutowvch BCB
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W kwietniu chifiskie organy rzagdowe poinformowaty, ze w pierwszym kwartale biezgcego
roku rezerwy walutowe zwiekszyty sie 0 200 mld USD uzyskujac pierwszy raz wartos¢ 3
bln USD. Wraz z podaniem tego komunikatu, zatwierdzono decyzje o dofinansowaniu
rzgdowego funduszu inwestycyjnego. Zasilenie funduszu ma opiewaé¢ na kwote
mieszczacg sie w przedziale od 100 do 200 mld USD. Jako uzasadnienie tej decyzji
podano ograniczenie ekspozycji na dolara amerykafskiego. Rzgdowi urzednicy
stwierdzili rowniez, ze aktualna warto$¢ zgromadzonych rezerw jest zbyt duza. W
zwigzku z tym, Pekin planuje tworzy¢ rzadowe fundusze specjalnego przeznaczenia,
ktére beda lokowaé pafstwowy kapitat w sektor energii, metali szlachetnych oraz
walutowe fundusze stabilizacyjne. Obecnie Bank Ludowy Chin posiada 1054 ton ztota,
co stanowi zaledwie 1,6 proc. rezerw walutowych.

Wartos¢ rezerw walutowych bankdw centralnych
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Podsumowanie

0d jesieni ubiegtego roku, czyli okresu publikacji ostatniego naszego raportu, mieliSmy
do czynienia z naptywem kolejnych informacji stymulujgcych wzrost cen metali
szlachetnych. Sa to wydarzenia, ktére kiedy$ uznawane byty za mato prawdopodobne do
realizacji. Jednak skala politycznej nieodpowiedzialnoSci fiskalnej i zwigzanej z tym ztej
sytuacji budzetowej najwiekszej gospodarki spowodowata, ze Standard & Poors, jedna z
najwiekszych i najbardziej renomowanych agencji ratingowych na Swiecie, obnizyta do
negatywnej perspektywe wiarygodnosci kredytowej USA. Krdtka i dynamiczna reakcja
rynkéw na pogorszenie perspektyw ratingu USA pokazata, ze w wyniku takich zmian,
rynki w przysztosci moga dosSwiadczy¢ duzych zawirowan, waluacja aktywéw
kapitatowych ulegnie znacznym zmianom, nastapi duzy wzrost awersji do ryzyka. W
konsekwencji doprowadzi to do wzrostu wartoSci ztota, jako najszybszej i najprostszej
ucieczki przed polityczng i fiskalna nieodpowiedzialno$cig, wzrostu kwotowah walut
krajow rozwinietych o lepszej niz USA sytuacji finanséw publicznych, a takze spadku
kwotowaf walut krajéw rozwijajacych sie.

Chiny, biorgc pod uwage wartos¢ swoich rezerw oraz zagrozenia ptyngce z pogarszajgcej
sie perspektywy wyptacalnoSci USA, wykorzystaty po raz kolejny rzadko spotykang na
szczeblach rzadowych, umiejetno$¢ perspektywicznego mysSlenia i skutecznego
dziatania. Podjety decyzje o dokapitalizowaniu pahstwowego funduszu inwestycyjnego.
OkreSlono réwniez plany, wskazujgce na tworzenie kolejnych funduszy specjalnego
przeznaczenia, aby efektywnie wykorzysta¢ zgromadzone dolary, ktére majg byé
lokowane gtéwnie w sektor energii i metali szlachetnych.

Zmiane percepcji w postrzeganiu aktualnej sytuacji wida¢ wéréd urzednikéw bankéw
centralnych. 2010 rok, jako pierwszy okres od dwudziestu jeden lat, odznaczyt sie
zakupem przez te instytucje 87 ton ztotego metalu. Trend ten byt kontynuowany w
pierwszym kwartale biezgcego roku poprzez zakupy bankéw centralnych z Meksyku,
Rosji i Tajlandii.

Czynniki fundamentalne wspierajg stabilny trend wzrostowy na ztocie, ktéry powinienem
znacznie przyblizyé cene ztotego metalu do rekomendowanego przez nas od poczatku
2009 roku poziomu 2000 USD za uncje. Dlatego podtrzymujemy naszg prognoze ceny
docelowej dla ztota do kofca 2012 roku.
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Nota prawna

Dom Inwestycyjny Investors S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig DI Investors S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.

Powyzsze opracowanie zostato przygotowane w celach informacyjnych i nie powinno byé
wykorzystywane w charakterze lub traktowane jako oferta lub naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierédw wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Powielanie bgdZ publikowanie powyzszego opracowania lub jego czesci bez
zgody DI Investors S.A. jest zabronione, w szczegdlnosci ani powyzsze opracowanie, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Powyzsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieh
sporzagdzenia opracowania i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
Powyzsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym opracowaniu zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrodet
uznanych przez DI Investors S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Korzystajac z tego opracowania, nie
nalezy go traktowaé jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani to
opracowanie, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa,
podatkowa czy jakakolwiek inng.

DI Investors S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszego opracowania i ewentualne szkody
poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie podejmujacy takie decyzje.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i
modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich
wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy
walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie,
subiektywne i w rzeczywisto$ci mogg réznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena
zalezy od wartoSci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Pomiedzy DI Investors S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane
informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw. Jest mozliwe, ze DI Investors S.A.
Swiadczyt, Swiadczy lub moze Swiadczy¢ ustugi na rzecz podmiotéw wymienionych w
publikacji.
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Dom Inwestycyjny Investors S.A.

www.investors.pl

e-mail: di@investors.pl

00-640 Warszawa, ul. Mokotowska 1
tel. + 22 378 9190, fax +22 22 378 9191

infolinia: 0 8010033 70

Di Investors S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dn. 23 stycznia
2008r. Di Investors S.A. zostat zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w
Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy. Kapitat zaktadowy jest réwny kapitatowi wptaconemu i

wynosi 1.249.800 zt.
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