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Gtdwne wnioski

Podtrzymujemy prognoze wzrostu cen zfota do poziomu 2000 dolaréw za
uncje do konca 2012 roku.

Od publikacji naszego ostatniego raportu zfoto wzrosto 21% poruszajgc sie w silnym trendzie
wzrostowym. Cena kruszcu osiggneta historyczne maksima i zblizyta sie na odlegtosé pieciu procent
od wyznaczonego przez nas na poczatku 2009 roku poziomu docelowego 2000 dolaréw za uncje.
Nalezy podkresli¢ jednak, ze nastgpito to péttora roku wczesniej niz zakfadalismy. Wieksza niz sie
spodziewaliSmy dynamika trendu wzrostowego na ziocie byfa stymulowana negatywnymi
informacjami dotyczacymi sytuacji fiskalnej krajow strefy euro, debatg polityczng nad
podwyzszeniem limitu zadtuzenia USA, a w koncu obnizeniem ratingu USA przez agencje S&P. O
wydarzeniach tych i ich negatywnych skutkach, zanim pojawity sie na pierwszych stronach gazet,
szeroko pisaliSmy w naszych poprzednich raportach. Na uwage zastuguje fakt, ze ztoto w tym czasie
0siggajac najwyziszg stope zwrotu okazato sie najlepsza klasg aktywdw prezentujaca jednoczesnie
bezpieczenstwo i atrakcyjny zysk.

W styczniu 1980 roku na skutek kulminacyjnej fali oczekiwan inflacyjnych oraz burzliwej sytuacji
geopolitycznej, warto$¢ wydobytego ztota przekroczyta pieciokrotnie wartos¢ globalnej bazy
monetarnej. Wynik ten mozna uznac¢ za incydentalny i mato prawdopodobny do powtdrzenia.
Dlatego do rozwazan o przysztej wartosci wydobytego ztota warto przyjac pieédziesiecioprocentowe
dyskonto do tej wielkosci. Zatozenie to pozwala nam w konserwatywny sposéb okresli¢, ze w
przysztosci wartos¢ wydobytego ztota powinna dwu i poét krotnie przewyiszyé globalng baze
monetarng. Aktualny stosunek wartosci wydobytego ztota do globalnej bazy monetarnej jest na
poziomie 1,6. Znajduje sie wiec ponizej wczesniej wyliczonej wielkosci wynoszgcej 2,5. W celu
obliczenia wartosci godziwej ztota wykorzystano aktualng wartos¢ globalnej bazy monetarnej na
poziomie 6,5 bln dolaréw, ilos¢ wydobytego dotychczas ztota 170 tys. ton oraz cene zfota na
poziomie 1800 dolarédw za uncje. Z obliczer na podstawie przedstawionych wielkosci wynika, ze przy
aktualnym stanie globalnej bazy monetarnej i ztocie, ktérego wartosé powinna by¢ 2,5 krotnie wyzsza
od wartosci globalnej bazy monetarnej, cena uncji ztota powinna wynosi¢ 2797 dolaréw za uncje.
Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage, ze wraz z uruchamianiem przez rzady kolejnych programoéw
pomocowych polegajgcych na druku pienigdza, globalna baza monetarna moze sie zwiekszac, a za nig
podazaé na wyzsze poziomy moze godziwa cena ztota.
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Wazne wydarzenia

Za istotne wydarzenia dla rynku ztota w ostatnim okresie uznajemy:

Obnizenie przez agencje S&P wiarygodnosci kredytowej USA. W duzej mierze byfa to decyzja
polityczna i nieadekwatna, do rzeczywistego stanu finanséw publicznych tego kraju, ktérego
sytuacja jest znacznie lepsza niz Francji lub Belgii dysponujgcymi ratingiem na tym samym
poziomie. Niemniej decyzje o obnizeniu ratingu mozna usprawiedliwiaé kosmetycznymi
zmianami jakie wprowadzono podczas politycznej i mato efektywnej debaty dotyczacej limitu
zadtuzenia. Najwieksze ograniczenia w wydatkach zaplanowano dopiero na lata 2016 — 2020
udowadniajagc tym samym, Ze obecna klasa polityczna nie ma nic do zaoferowania poza
populistycznymi dogmatami i mato skutecznym interwencjonizmem.

Czesciowe bankructwo Grecji i zintensyfikowane obawy o wyptacalnos¢ pozostatych krajéw
europejskich oraz zwigzana z tym decyzja Europejskiego Banku Centralnego o skupie obligacji.
Zdaniem niemieckiego prezydenta, przypomina to gre w domino. "Najpierw banki ratowaty inne
banki, a potem panstwa ratowaty banki, potem wspdlnota panistw ratuje poszczegdlne panstwa.
Kto jednak ostatecznie uratuje ratujgcych?" — skomentowat retorycznie prezydent Christian
Wulff.

Agencja Moody’s obnizyta rating Japonii.

Kontynuacja procesu skupu ztota przez banki centralne. Rosja kupifta 13,7 ton. Meksyk kupit 5,9
ton. Do krajow zwiekszajacych rezerwy ztota dotgczyta Korea Potudniowa. Rzad Kazachstanu dat
pozwolenie bankowi centralnemu na skup catkowitej ilosci ztota produkowanego w tym kraju.

Hugo Chavez zwrécit sie do Banku Anglii o wydanie przechowywanych tam 99 ton ziota.
Wenezuela dysponuje rezerwami ztota wynoszacymi 366 ton. Pozostata ilos¢ kruszcu znajduje sie
w bankach J.P Morgan, BIS, Barclays oraz Bank of Nova Scotia. Chavez ma réwniez w planach
zwrot przechowywanego ztota od tych bankéw. Jest bardzo prawdopodobne, ze banki te
wykorzystaty wenezuelskie ztoto do wyleasowania go kontrpartnerom, w niedalekiej przysztosci
moze wiec pojawic sie duzy popyt ze strony tych bankéw na fizyczny kruszec.

Interwencje walutowe Szwaijcarii i Japonii potwierdzaja, ze trend dazenia do ostabiania walut
nadal sie utrzymuje i w przysztosci moze skutkowac silng presjg inflacyjng. Proces nasilania sie
interwencjonizmu panstwowego doskonale wida¢ w Japonii, ktéra uruchomita fundusz
rezerwowy w wysokosci 100 mld USD, skierowany do japonskich firm. Finansowy zastrzyk ma
zachecic japonskie firmy do aktywnosci na polu fuzji i przejeé za granica.

Chinska agencja ratingowa Dagong obnizyta perspektywe wiarygodnosci kredytowe] Polski do
negatywnej. Jako powdd wymieniono zbyt wysoki przyrost dtugu publicznego denominowanego
w walutach zagranicznych.
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»Wskaznik Z” mowi ,,do banki spekulacyjnej
jeszcze daleko”

W poprzednim raporcie do zdiagnozowania dojrzatosci trendu na ztocie uzyliémy , wskaznika Z”, ktéry
doskonale sie sprawdzat przez ostatnie kilkadziesiat lat na pokoleniowych szczytach réznych klas
aktywodw. Biorgc pod uwage kwotowanie ztota ze szczytu ustanowionego 23 sierpnia przy cenie 1913
dolaréw za uncje, wskaznik ten miat wartos¢ jeden. Dla przypomnienia warto dodaé, ze sygnatem
alarmowym o najprawdopodobniej powstajacej barice jest moment, gdy ,,Wskaznik Z” osigga wartos¢
dwa. Poniewaz aktualnie wskaznik ma wartosc jeden, mozna uzna¢, ze na ztocie nie uksztattowata sie
banka spekulacyjna, dlatego w przysztosci mozna oczekiwaé dalszych wzrostéw. Ponadto na wykresie
widac, ze metal robigc szczyt na poziomie 1913 osiggnat roczng stope zwrotu zblizong do czterdziestu
procent. Poprzednio taka sytuacja miata miejsce w momencie formowania sie $rednioterminowych
szczytéw odpowiednio w latach 2006 i 2008. Najprawdopodobniej jestesmy w trakcie formowania
szczytu, po uksztattowaniu ktérego cena ztota powinna wejs¢ w szeroki trend boczny, ktéry bedzie
doskonatg okazjg do tego, aby rynek sie wychtodzit oraz dtugoterminowy trend wzrostowy zachowat
swojg stabilng forme. Po takim odpoczynku ztoto powinno ruszy¢ w kolejng mocng fale wzrostowa,
ktora powinna przynies¢ zadowalajgce zyski.

<WskaZnlkZ™ | roczna stopa Zwrotu
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Druga runda dziatan proinflacyjnych

System aktualnie znajduje sie w pufapce ptynnosci. Po dwdch programach druku pienigdza
zaserwowanych przez FED oraz ostatnio przez ECB, rentownosci obligacji amerykanskich i
niemieckich sg na historycznych minimach, powigzane z tym kredyty komercyjne sg réwniez tanie,
jednak brak jest chetnych na absorpcje tego kapitatu. Skutkiem tego jest utrzymywanie przez banki
komercyjne gotéwki w banku centralnym na rachunkach oprocentowanych ponizej inflacji. FED zdaje
sobie sprawe z tego procesu, dlatego nastepne narzedzia polityki pienieznej jakie wykorzysta, bedg
polegaty na zmobilizowaniu bankdw, do wprawienia zgromadzonej gotéwki w ruch. Moze to uzyskac
poprzez zastosowanie ujemnego oprocentowania rachunkéw, na ktérych gromadzone s3g rezerwy
bankdéw. Kolejnym potwierdzeniem putapki ptynnosci jest rynek amerykanskich bonéw skarbowych,
ktory staje sie zbyt ptytki z powodu duzego popytu, ktéry sprowadza rentownosci bonéw do
nieracjonalnie niskich poziomoéw. Wptywa to takze na spadek oprocentowania stawek REPO, a to z
kolei powoduje impas w zagospodarowaniu przez fundusze pieniezne gotéwki. Dlatego FED
wprowadzit od 15 sierpnia operacje Reverse REPO, aby skierowaé ptynnos¢ z miedzybankowego
rynku bondéw, bezposrednio na bony dystrybuowane z FEDu i tym samym podnies$¢ oprocentowanie
tych bondéw ufatwiajgc w ten sposdb mozliwosé lokowania gotéwki funduszy pienieznych. Dziatanie
to potwierdza istnienie putapki ptynnosci, ktéra bedzie przemawiata za tym, aby uzy¢ innych narzedzi
stymulacyjnych niz drukowanie pienigdza.

Wartos¢ depozytéw | zadluzenla w systemle bankowym LISA
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Globalna dewaluacja w szczytowej formie

W dalszym ciggu kontynuowany jest proces psucia zaréwno dolara jak i euro. Mamy wiec dwie
gtéwne waluty, ktérych fundamentalne podstawy sg silnie ostabiane poprzez dziatania bankéw
centralnych i politykdw. Jest to w skali globalnej bardzo silnie inflacjogenny czynnik. Przeptyw
kapitatéw na mate rynki z bezpieczniejszymi walutami powoduje ich nadmierne umacnianie sie. Jest
to zjawisko negatywne dla utrzymania dobrej kondycji podmiotédw w tych osrodkach gospodarczych,
a w konsekwencji catej gospodarki. Dlatego lokalne banki centralne interweniujgc bezposrednio na
rynku dazg do ostabiania swojej waluty. Prowadzi to do powstania sprzezenia zwrotnego w procesie
dewaluacji. Istnieje duze ryzyko, ze istota sprzezenia zwrotnego przerodzi sie w proces rezonansu
skutkujacy zalaniem rynkéw i gospodarek globalng falg inflacji.

Stabos¢ zaréwno dolara jaki i euro widoczna jest na wykresie szerokiego indeksu walut wzgledem
dolara i euro. W sktad indeksu wchodzg takie waluty jak AUD, CAD, PLN, BRL, NZD, NOK, CHF, RUB,
INR.

WartosE Indeksu koszyka walutwzgledem dolara | euro
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Bankructwa krajow — dlaczego ciggle
zadziwiajq i zaskakuja?

Z psuciem pienigdza, szokowa dewaluacja, inflacjg i bankructwami krajéw mamy do czynienia
nieustannie od czaséw starozytnych. Wydarzenia te wystepujg cyklicznie. Dlatego nie powinnismy sie
dziwié, ze obecnie rdzne kraje majg problem ze sptatg swoich zobowigzan. Jest to jak najbardziej
normalna rzecz, ktéra w okresie nowozytnym powtarza sie permanentnie od czaséw panowania kréla
Anglii Edwarda Ill, ktory zastynat z tego ,ze po licznych wojnach z Francjag odmowit jako pierwszy
wtadca w Europie sptaty zobowigzan swego kraju. Po tym wydarzeniu inne kraje uznaty to za dobre
rozwigzanie i w chwilach trudnej sytuacji fiskalnej kontynuowaty tradycje przeniesienia ciezaru
zobowigzan na wierzycieli. Wida¢ to doskonale, na wykresie obrazujagcym okresy funkcjonowania
najprezniejszych osrodkéw gospodarczych i ich walut stanowigcych rezerwowy pienigdz Swiata.

Okresy funkcjonowania walut rezerwowych Swiata
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Dobrym przyktadem upadku starozytnych systeméw monetarnych jest ilosciowa zawartos¢ kruszcu w
ztotym areusie oraz w srebrnym denariusie. Aureus bity byt od 20 roku przed naszg erg do 260 roku
naszej ery. Na poczatku zawartos¢ kruszcu w monecie wynosita 8 gram, jednak w ostatnim roku
funkcjonowania byto to 3,2 grama. Podobna sytuacja byta z denariusem bitym od pierwszego roku
przed naszg erg do 286 roku naszej ery. Na poczatku moneta sktadata sie w 95% ze srebra, natomiast
w ostatnim roku zawartos¢ srebra w monecie wynosita tylko 0,02%. Przyczyna upadku tych systemoéw
tkwita w biurokracji, wydatkach militarnych i wojnach.
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Podobienstwa obecnej sytuacji do tej z przesztosci s szczegdlnie widoczne od 2000 roku, kiedy
bardzo uwidocznity sie takie problemy jak wojna, nadmierne wydatki militarne, biurokracja oraz
interwencjonizm panstwowy. W zwigzku z tym w okresie najblizszych 20 lat nalezy spodziewac sie
coraz wiekszej zmiennosci i zawirowan rynkowych w konsekwencji skutkujgcych gruntowng reforma
obecnego systemu monetarnego.
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Dolar rozwodniony jak denarius i aureus

Dowodem, na podobierstwo aktualnej sytuacji do tej z przesztosci, jest ilos¢ wydrukowanych
dolaréw oraz ich sita nabywcza. W 2008 roku FED ratujgc system finansowy przed upadkiem podjat
decyzje o drukowaniu dolaréw. Skutkowato to zwiekszeniem bazy monetarnej o 160%. W 2010 roku
FED ponownie uruchomit program druku pienigdza. Tym razem zwiekszyt ilos¢ dolaréw o 35%. W
konsekwencji dwa programy druku pienigdza spowodowaty, ze aktualnie dolaréw jest 3 razy wiecej
niz przed uruchomieniem programoéw luzowania ilosciowego.

Bara monetarna USA
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Sprawe pogarsza fakt, ze dolar jest rezerwowg walutg swiata, wiec spadek sity nabywczej dolara
przektada sie na inflacje w skali globalnej i kondycje wszystkich pozostatych walut. Skutki tych dziatan
bedziemy zapewne odczuwac wszyscy przez najblizsze kilkanascie lat.
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Od 1971 roku sita nabywcza dolara spadta o 82%

Narastajgce od 2000 roku problemy oraz dziatania banku centralnego objawiajg sie upadajgca
kondycjg dolara. Od 1971 roku, czyli od momentu likwidacji wymienialnosci dolara na ztoto oraz
ustanowienia systemu ptynnych kurséw walutowych, sita nabywcza dolara spadfa o 82%. Nalezy
jednak podkresli¢, ze przedstawiony ponizej spadek sity dolara nie uwzglednia jeszcze realnego
efektu rozptywu swiezo wydrukowanych dolaréw na rynek. Jezeli proces szybkiego rozptywu dolaréw
po rynkach catego Swiata bedzie miat miejsce, to mozna sie spodziewac kolejnego tgpniecia w realnej
wartos$ci walut i wzrostu wartosci towardw i metali szlachetnych.

Sita nabyweza USD
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Banki centralne kupuja ztoto

Nadal mamy do czynienia z procesem skupu ztota przez banki centralne. W trzecim kwartale
biezgcego roku Rosja kupita 13,7 ton, Meksyk kupit 5,9 ton. Do krajow zwiekszajacych rezerwy ztota
dotgczyta Korea Potudniowa, ktéra pierwszy raz od diugiego czasu zwiekszyta swoje rezerwy o 25 ton.
Natomiast rzad Kazachstanu dat pozwolenie bankowi centralnemu na skup catkowitej ilosci ztota
produkowanego w tym kraju.

Prezydent Wenezueli Hugo Chavez zwrdcit sie do Banku Anglii o wydanie przechowywanych tam 99
ton ztota. Wenezuela dysponuje rezerwami ztota wynoszacymi 366 ton. Pozostata ilo$¢ kruszcu
znajduje sie w bankach J.P Morgan, BIS, Barclays oraz Bank of Nova Scotia. Chavez ma w planach
rowniez zwrot przechowywanego ztota od tych bankdw. Jest bardzo prawdopodobne, ze banki te
wykorzystaty wenezuelskie ztoto do wyleasowania go kontrpartnerom, z tego powodu w niedalekiej
przysztosci moze wiec pojawic sie duzy popyt ze strony tych bankdéw na fizyczny kruszec.

Ubiegty rok byt pierwszym okresem od kilkudziesieciu lat, w ktérym banki centralne wiecej kupowaty
ztota niz go sprzedawaty.

Zmilany wielkoscl oficjalnych rezerw ztota bankdw centralnych | organizac)l mledzynarodowych
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W latach czterdziestych i piecdziesigtych ubiegtego wieku ztoto stanowito 70% rezerw walutowych
bankéw centralnych w skali globalnej. Jednak w zwigzku z rozrostem systemu monetarnego,
procesem kreacji pienigdza oraz zwiekszaniem przez banki centralne rezerw w walutach, udziat ztota
w globalnych rezerwach walutowych spadt do 10%. Mozna wiec prognozowa¢, ze w przysztosci coraz
wiecej bankdéw centralnych bedzie zwiekszaé¢ udziat ztota w swoich rezerwach. Najwiecej do
nadrobienia w tym zakresie majg banki centralne krajéw rozwijajgcych sie, ktére uciekajgc od rezerw
dolarowych w strone kruszcu mogg stanowi¢ duze wsparcie strony popytowej na rynku ztota.

Udzlat ztotaw rezerwach bankéw centralmych
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Podsumowanie

Miniony kwartat obfitowat w serie ciekawych wydarzen. Poczagwszy od selektywnego bankructwa
Grecji, przez obnizenie ratingu USA, konczac na repatriacji ztotych rezerw przez Wenezuele.
Wydarzenia te dowodzg, ze globalna sytuacja polityczno gospodarcza jest daleka od
konstruktywnego rozwigzania, a problemy, ktére narastaty od lat, dopiero teraz zostajg obnazone.
Niestety ma to miejsce w momencie, gdy kapitaty przemieszczajg sie z predkoscia Swiatta wptywajac
na zmiennos¢ rynkdéw finansowych. Z dotychczasowych dziatan politykdw najwiekszych gospodarek
wynika, ze klasa polityczna nigdy nie bedzie w stanie zrozumiec zjawiska rynkowej zmiennosci. Ma to
odbicie w prébie kontroli rynkdw nowymi regulacjami i interwencjonizmem rzagdowym, ktéry zawsze
zawodzit. Ubezpieczeniem na nieodpowiedzialno$¢, decyzyjny chaos i brak perspektywicznego
myslenia politykdw jest ztoto, ktdérego nie mozna dodrukowaé i zepsué nowymi rzagdowymi
pomystami.

»Wskaznik Z” dowodzi, ze ztoto nie znajduje sie jeszcze w fazie banki spekulacyjnej dlatego
dotychczasowy trend wzrostowy powinien byé kontynuowany. Ponadto relacja wartosci wydobytego
ztota do globalnej bazy monetarnej wskazuje, ze godziwa wartos¢ ztota jest wyzsza od aktualnej
wyceny rynkowej. Dlatego w przysztosci na ztocie mozna sie spodziewaé wyzszych poziomoéw
cenowych.

\ |
"\
A7 Investors



Zatacznik: relacja cen ztota do wartosci akcji

Biorac pod uwage relacje ztota do innych aktywow, np. akcji, ztoto jest nadal niedowartosciowane.
Na koniec sierpnia 2011 roku cena ztota [USD] wynosita 14% wartosci indeksu akcji S&P 500. Patrzac
na historyczne zaleznosci wysokie ceny ztota wzgledem akcji obserwowaliSmy przy poziomach 4, a
pod koniec lat 70-tych XX w., przy duzej inflacji doszty do poziomu 100% wartosci DJIA.

cena ztota [USD] / wartos$¢ indeksu S&P500, dane miesieczne od 1900 roku

900 9 974 1980 0

zrédto: obliczenia wtasne na podstawie kwotowan ztota i S&P 500 z serwisu stooq.com
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Zatacznik: stopy zwrotu wybranych aktywow

Cykl hossy ztota jest dtuziszy niz w przypadku akcji i surowcéw przemystowych. Dodatkowo zmiany
cen zfota nie sg skorelowane ze zmianami cen tych aktywodw. Dzieki temu, w skali roku ztoto
charakteryzuje sie stabilnymi wzrostami na tle zmiennosci cen akcji i surowcéw, a jednoczesnie
wyzszymi stopami zwrotu od papieréw skarbowych. W efekcie ma to wplyw na ostateczng,

skumulowang stope zwrotu.

stopy zwrotu wybranych aktywéw od poczatku dekady: obligacje, akcje, surowce

2001 2002 2004 2005 2006 2007 . skumulowane
bony ropa miedz miedz ropa miedz ropa bony miedz miedz ztoto ztoto
17.3% 57.3% 48.8% 42.2% 40.4% 39.5% 57.8% 5.7% 138.5% 32.8% 28.5% 570.5%
US T2yr ztoto WIG20 ropa miedz WIG20 ztoto ztoto ropa ztoto bony miedz
5.1% 22.9% 33.9% 33.6% 37.3% 23.7% 31.1% 5.5% 87.3% 29.5% 2.9% 398.3%
ztoto bony S&P500 WIG20 WIG20 ztoto miedz US T2yr WIG20 WIG20 US T2yr ropa
2.5% 10.8% 26.4% 24.6% 35.4% 23.1% 6.5% 3.3% 33.5% 14.9% 0.4% 231.1%
S&P500 miedz ztoto S&P500 ztoto S&P500 WIG20 S&P500 ztoto ropa ropa bony
-13.0% 6.6% 21.7% 9.0% 17.9% 13.6% 5.2% -38.5% 24.8% 14.8% -2.9% 103.6%
miedz US T2yr bony bony bony UST2yr UST2yr WIG20 S&P500 S&P500 S&P500 WIG20
-21.8% 3.3% 5.7% 6.0% 6.4% 4.4% 4.8% -48.2% 23.5% 12.8% -3.1% 35.0%
ropa WIG20 ropa ztoto US T2yr bony bony miedz bony bony miedz US T2yr
-26.0% -2.7% 4.2% 4.9% 3.1% 4.3% 4.2% -53.9% 6.7% 4.2% -5.2% 34.6%
WIG20 S&P500 UST2yr UST2yr S&P500 ropa S&P500 ropa UST2yr UST2yr WIG20 S&P500
-33.5% -23.4% 1.8% 2.0% 3.0% -0.3% 3.5% -55.7% 0.9% 1.1% -10.7% -7.7%

bony —rentownos¢ polskich 52-tyg. bonéw skarbowych o terminie zapadalnosci na koniec danego roku

US T 2yr —rentownos$¢ amerykanskich 2-letnich obligacji (2-years treasury notes) o terminie zapadalnosci 31 grudnia

WIG20 — akcje polskie, S&P500 — akcje amerykanskie, ztoto — gold spot (XAUUSD), miedz, ropa — kontrakty futures

zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z serwisu www.stoog.com; bony, WIG20 w PLN, UST2yr, S&P500, ztoto, miedz, ropa w USD,

skumulowane liczone od poczatku 2001 roku do 31 sierpnia 2011 roku
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Dom Inwestycyjny Investors S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego i
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 by¢ wykorzystywane w charakterze
lub traktowane jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréow wartosciowych lub innych
instrumentow finansowych. Powielanie badz publikowanie powyzszego opracowania lub jego czesci bez zgody DI Investors
S.A. jest zabronione, w szczegdlnosci ani powyisze 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 dzier sporzadzenia opracowania i moze
podlega¢ zmianom w catosci lub czesci bez uprzedniego powiadomienia. Powyzsze opracowanie zostato sporzgdzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu. Wszelkie
informacje i opinie zawarte w powyzszym opracowaniu zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DI
Investors S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Korzystajac z tego opracowania, nie nalezy go traktowac jako substytutu przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani to
opracowanie, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakgkolwiek inna.

DI Investors S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszego
opracowania i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza 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 parametréw, m.in. takich jak:
stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te s3 zmienne w czasie,
subiektywne i w rzeczywistoSci mogg roézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrdéw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Pomiedzy DI Investors S.A. a Podmiotem/Przedmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie s3 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 emitentéow lub wystawcéw. Jest mozliwe, ze DI
Investors S.A. Swiadczyt, Swiadczy lub moze Swiadczy¢ w przysztosci ustugi na rzecz podmiotéow lub w zwigzku z
instrumentami wymienionymi w publikacji. DI Investors S.A. nalezy do grupy kapitatowej, ktorej poszczegdlne podmioty
moga emitowaé badz oferowad instrumenty finansowe posrednio zwigzane z Podmiotem/Przedmiotem Raportu.
W szczegdlnosci DI Investors S.A. jest oferujgcym m.in. certyfikatow funduszu inwestycyjnego Investor Gold FIZ, funduszu
inwestycyjnego Investor Private Equity FIZ. DI Investors zarzadza réwniez na podstawie odpowiedniej umowy portfelem
funduszu Investor Private Equity FIZ i nie jest wykluczone, iz instrumenty finansowe zwigzane z Podmiotem/Przedmiotem
raportu wchodza lub mogg wchodzi¢ w sktad tego portfela.

Dom Inwestycyjny Investors S.A.

Zebra Tower | ul. Mokotowska 1 | 00-640 Warszawa
tel. 422 378 9190 | fax +22 378 9191
www.di.investors.pl | di@investors.pl

infolinia: 801 00 33 70

DI Investors S.A. jest domem maklerskim dziatajgcym na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego z dn. 23 stycznia 2008 roku. Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie Xl
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