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Podstawowe informacje na temat ztota

Z}oto (symbol au, od tac. aurum) jest pierwiastkiem metalicznym, rzadko wystgpujacym w
przyrodzie, znajdujacym si¢ przewaznie w stanie wolnym jako brytki lub samorodny piasek, a
takze w postaci mineratdéw. Nie rozpuszcza si¢ w kwasach ani w zasadach, z wyjatkiem wody
krolewskiej (tac. aqua regia), bedacego mieszanina st¢zonego kwasu solnego i azotowego (w
stosunku3:1). Topnieje w temperaturze od 1061°C.

Préba mennicza — standardowy stosunek w jakim zloto jest mieszane (alianzowane) z
innymi metalami (np. srebrem, miedzig), wyraza si¢ on iloScig ztota przypadajaca na 1000 g
(graméw), czyli 1 kg; np. na poczatku XX wieku, dla zlotych monet przyjmowano
powszechnie probe 900, tzn., co oznacza, iz wybijano je z mieszaniny, w ktorej na 1000 g
metalu przypadato 900 g czystego zlota.

Uncja trojanska (ang. troy ounce) to podstawowa miarg ztota, rowna 31,10 gramom. Jest to
takze glowny wskaznik cenowy, w ktorym podawane sa rynkowe notowania kruszcu. W
transakcjach terminowych, np. na nowojorskim COMEX przedmiotem obrotu kontraktowego
jest 100 uncji ztota, za$ na Tokyo Commody Exchange umowna jednostka obrotu zaréwno
dla rynku opcji i futures na ztoto jest 1 kilogram kruszcu (tj. ok. 32,15 uncji).

Karat — jednostka masy stosowana w branzy jubilerskiej, w przypadku ztota jest to miara
jego zawartosci w 1000 gramowych stopach. Ztoto 24 karatowe = 1000 gramow czystego
ztota (24/24), 22 karatowe (22/24) = ok. 91,7 % zlota 1 ok. 8,3 % innych metali, 18 karatowe
(18/24) =75 % ztota 1 25 % innych metali.

Stopy i barwy — w przypadku zlota postrzeganego jako naturalny surowiec branzy
jubilerskiej warto pamigtaé, ze jubilerzy nie uzywaja praktycznie czystego metalu, gdyz
czyste ztoto jest zbyt migkkie, aby by¢ w tej postaci uzytecznym. Dlatego tez stosuje si¢ je
najczesciej] w zwigzkach: z miedzig (odcien czerwony), miedzig 1 srebrem (odcien zotty), z
samym srebrem (odcien zielony), z Zelazem, a dawniej jeszcze z arszenikiem (odcien szary).
W celu uzyskania odcienia biatlego - wykorzystuje si¢ z dodatki palladu i niklu, a pragnac
otrzymac¢ kolor fioletowy dodaje si¢ aluminium. Zakres tworzenia odcieni uzalezniony jest
wiec od proporcji i koloréw metali wykorzystywanych w stopach. Podstawowa préoba, z
ktorej wyrabia si¢ bizuterig, jest zmienna w zaleznosci od czesci Swiata. W wiekszosci krajow
Azji oraz obu Ameryk istnieje bardzo duza dowolno$¢. Sprawia to, ze spotkaé si¢ tam mozna
z wyrobami o niezwykle wysokiej, jak i1 tez bardzo niskiej probie. W samych Stanach
Zjednoczonych najczesciej w jubilerstwie stosuje si¢ ztoto 10 karatowe. Nizsze progi 9 — 8
karatowe wystepowac maja powszechnie w Wielkiej Brytanii, Niemczech czy Wtoszech. Z
kolei w Belgii, Szwajcarii oraz w krajach skandynawskich (Norwegia, Dania) przyj¢to na
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ogdt wykorzystywaé ztoto 14 karatowe. Z bardzo wysokich norm w tym zakresie od dawna
stynie Francja, gdzie jest to przede wszystkim efekt historycznych ustalen. Dawny edykt
krolewski zalecal bowiem uzywanie zlota 20 karatowego, z czasem zastosowano pewne
»poluzowanie” dla niniejszych restrykcji, jednak dopuszczalng barierg, ponizej zawartos$¢
czystego kruszcu nie powinna si¢ juz obnizaé - przyjeto uwazaé¢ putap 18 karatowy. W
Polsce, w krajowym obrocie jubilerskim najczesciej oferowane sg wyroby wykonane ze ztota
14 karatowego (14/24) 1 12 karatowego (12/24), czyli odpowiadajace prébom: 583 oraz 500.

Struktura geograficzna rynku zfota

W uyjeciu geograficznym - najwiekszymi na Swiecie producentami zlota, z roczng
wielkos$cig wydobycia (w 2007 r.) w przedziale 230 — 280 ton, s3: Chiny (276 t.), Republika
Potudniowej Afryki (272 t.), Australia (248 t.), Stany Zjednoczone (238 t.), Rosja (169 t.),
Peru (167 t.), Indonezja (137 t.), Kanada (101 t.), Ghana (78 t.) i Uzbekistan (75 ton). W
Polsce ztoto wystepuje w niewielkich ilosciach na Dolnym Slasku, gtéwnie jako produkt
uboczny uzyskiwany z rud metali (KGHM Polska MiedZ S.A.) Ustalenie faktycznej wielkosci
krajowego rynku zlota jest trudne, gdyz znane sa tylko te iloSci, ktére przechodzg przez
urzedy probiercze, a te, w mysl przepisOw o obowigzku cechowania obejmujg produkowane i
importowane wyroby o wadze od 1 kg wzwyz.

Wiodace w wydobyciu zlota kraje na Swiecie (w tonach, w 2007 r.)
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Ze wzgledu na zrodla podazowe rynek zlota podzieli¢ mozna na z rynek pierwotny (4.
wydobycie) oraz z rynek wtorny. W ramach tego drugiego wyszczegdlni¢ nalezy zloto
pochodzace z odzysku oraz z obrotu towarowego realizowanego przez banki centralne i
instytucje finansowo — towarowe. Zdecydowanie najwiecej ztota pochodzi z wydobycia (w
2007 r. ok. 2,5 tys. ton rocznie), z czego ok. 500 ton pozyskiwane jest przez drobnych
poszukiwaczy (np. tzw. garimperios w Ameryce Potudniowej, czy ninja w Uzbekistanie).
Podaz zloto uzyskiwanego z odzysku (tj. gtéwnie 0zdob, urzadzen elektronicznych, osadéw
galwanicznych) szanowana jest na ok. 900 — 1000 ton. Dopelnienie podazowej strony rynku
stanowil kruszec pochodzacy z instytucji finansowych, tj. Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego oraz bankow centralnych redukujacych rezerwy kruszcowe.

Popyt na zloto — wedlug danych Swiatowej Rady Ztota (ang. World Gold Council, nie
uwzgledniajacy ze wzgledu na ograniczong biezacag transparentnos$¢ transakcji z udziatlem
bankoéw emisyjnych) ksztaltuje si¢ na poziomie 3,4 — 3,8 tys. ton (lata 2008 — 2009)
odpowiadajacy warto$ci ok. 106 mld dolarow USA.

W wymiarze geograficznych najwickszym konsumentem ztota i wyrobow zdobniczych ze
zlota sg Indie, na ktore w drugiej potowie tej dekady przypadato 20 — 22 % globalnego
popytu. Na drugim miejscu znajduja si¢ Chiny (wraz z Hongkongiem) i Stany Zjednoczone w
udziatami na poziomie 11 — 14 %, a nastgpnie Turcja (10 — 11 %) oraz Arabia Saudyjska (6 —
7 %). Wymieniona grupa krajow generuje ponad 65 % globalnego popytu.

Struktura geograficzna globalnego popytu na zloto i wyroby zdobnicze ze zlota (w 2006

r.)
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zrodto: ,,WirtschftsWoche*

W ujeciu sektorowym podstawowym odbiorcg zlota jest branza jubilerska,  jej
dlugookresowy udzial w globalnym popycie przekracza 60 %. W przypadku sektora
przemyslowego generujacego ok. 12 % popytu na zloto, ktore znajduje zastosowanie w
motoryzacji, elektronice (uklady scalone, tranzystory, polprzewodniki, $wiatlowody),
elektroenergetyce (kable podmorskie, lacza telekomunikacyjne). Istotng role odgrywa w
dziedzinie lotow kosmicznych oraz w lotnictwie wojskowym. Ztoto znajduje tez roznorodne
zastosowanie w budownictwie. Zdolno$§¢ do odbijania promieni stonecznych powoduje

www.efixdm.pl




+FIX DOM MAKLERSKI

wykorzystywanie tego surowca w systemach klimatyzacyjnych, za§ ptynne roztwory z
kruszcu stuzg do realizacji bardzo kosztownych projektéw inwestycyjnych w budownictwie
(np. odktadanie réznych elementy budynkéw i budowli). Z kolei odporno$¢ na korozje i
doskonate przewodnictwo, sprawiaja, ze ztoto jest niezastgpionym surowcem dla wielu gatezi
przemyshu precyzyjnego. W laboratoriach chemiczno — fizycznych wykazuje czesto wyzszo$¢
nad platyng, np. w doswiadczeniach z uzyciem potasu i sodu, co daje znacznie lepsza ochrong
przed dwutlenkiem siarki.

Na szeroko rozumiany popyt inwestycyjny przypada ok. 30 ogdlnego zapotrzebowania na
kruszec. Popyt ten zasadniczo dzieli si¢ na cz¢$¢ handlowo — tezauryzacyjng (sztabki, monety,
medale pamiatkowe itp.) oraz na zakupy zwigzane emisjg i obrotem instrumentami
finansowymi typu ETF i podobnymi.

Struktura popytu sektorowego na zloto (w latach 2006 — 2009)

ETF i podobne
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zrddto: na podstawie danych World Gold Council;* wraz ze stomatologia
Czynniki wplywajqce na cene zlota

Wspolczesne tendencje cenowe maja swoj poczatek w przetomowych wydarzeniach 1971 r.,
W wyniku narastajacych problemow gospodarki amerykanskiej (deficyt budzetowy i bilansu
handlowego) dwczesny prezydent Stanow Zjednoczonych Richard Nixon podjat decyzje o
zaprzestaniu obowigzujacej od 1949 r. (na mocy uktadu z Bretton Woods) wymienialno$ci
dolaréw USA na zloto. W ten sposob nastapito faktyczne uwolnienie cen ztota. W latach 1971
— 1980, dekadzie dwoch kryzysoéw naftowych (1973 r. oraz lata 1979/1980) 1 wysokiej inflacji
w krajach Zachodu, $rednioroczne ceny uncji zlota wzrosty z poziomu 41 do 307 dolarow,
czyli siedmioipdikrotnie. Apogeum tej fazy wzrostu przypadto na rok 1980 r., w ktorym
przecigtna cena zottego metalu ulegla podwojeniu wzrastajac do ok. 615 USD/oz.

Ztoto jest towarem, ktory ze wzgledu na swoje specyficzne i wielowymiarowe wlasciwosci
tworzy pewien uksztaltowany na drodze rozwoju spoteczno — gospodarczego zbior funkcji i
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czynnikéw wplywajacych na jego cene. Od strony funkcjonalnej obrot zlotem umozliwia
realizacj¢ celow: inwestycyjnych, tezauryzacyjnych i zaopatrzeniowych, w ktore z kolei
wpisujg si¢ takie czynniki jak: koniunktura gospodarcza, wahania kursow walut (i innych
rynkowych aktywow), poziom rynkowych stop procentowych, sezonowos$¢ popytu, czynniki
geopolityczne itp.

Z podmiotowego punktu widzenia realizacja celow zakupowych odbywa si¢ na poziomie
zaroOwno instytucji (publicznych i niepublicznych), jak i 0s6b prywatnych. Z przedmiotowego
punktu widzenia ma to posta¢ fizyczng (np. sztabki, monety) lub zdematerializowang
(kontrakty terminowe, certyfikaty itp.)

Analiza dhlugookresowych (tj. dekadowych) tendencji cenowych dla zlota, a precyzyjniej
»harracji” jaka temu towarzyszy, wskazuje si¢ wystgpowanie diametralnych zmian
nastawienia do tego rynku. Przykladem moze by¢ sytuacja z lat 90. poprzedniego stulecia,
gdy zainteresowanie kruszcem jako przedmiotem inwestycji kapitalowych byto znikome i
postrzegane gléwnie w kategoriach anachronicznych. Interpretacje te dotyczyly nie tylko
nabywania ztota w formie zmaterializowanej, ale w duzym stopniu odnosity si¢ tez i do
kontraktow terminowych na ten kruszec. Swoistg egzemplifikacja takiego podejscia do ztota
byla decyzja sporej grupy bankow centralnych z Zachodniej Europy, ktore od 1999 r. przez
dziesi¢¢ lat realizowaty program redukcji swoich rezerw ztota. Pierwsza dekada nowego
stulecia oraz kryzys finansowy zapoczatkowany jesienig 2008 r. spowodowal zdecydowany
,»powrdt do ztota”, 1 to nie tylko w formie zdematerializowane;.

Z obecnej perspektywy trudno jednak przesadza¢ na ile tendencja ta jest trwala, a na ile jest
wyrazem okresowych obaw i checi zabezpieczenia si¢ przed nierozpoznawalnymi do konca
skutkami kryzysu. Tym bardziej, ze warto$§¢ ztota w ostatecznym rachunku ma wymiar
umowny, jest bowiem wypadkowa pewnej ,,mistyki finansowe;j”. Warto o tym pamigta¢ kiedy
mowa jest o dogmacie zlocie jako tzw. bezpiecznej przystani.

Analiza $rednio 1 krotkookresowych tendencji rynkowych przypisuje ztotu pewien
standardowy, czyli stosunkowo prosty do odczytania algorytm cenowy. Warto jednak
zauwazy¢, ze postrzeganie tych relacji w kategoriach pewnego ,,absolutu” nie do konca
uwalnia od ryzyka. Zagrozenia z tym zwigzane odnosza si¢ rowniez do najwigkszej
,»sojuszniczki” ztota, tj. inflacja. Istnieje poglad, i to wcale juz nie odosobniony, Ze zloto nie
tylko nie potrafi juz zlikwidowac inflacji, ale nawet samo w sobie generuje coraz wigksze
impulsy inflacyjne. Dzieje si¢ tak zarowno za sprawa rosnacych i samonakregcajacych sie cen
kruszcu, jak 1 towarzyszacych temu, zmasowanemu przyrostowi podazy. Ocenia si¢, ze ok.
1/3 catej znanej w dziejach ludzkosci masy ztota wyprodukowano w ciggu dwoch minionych
dekad. W sumie od poczatku $wiata ludzkos¢ miata wydoby¢ i przerobi¢ ponad 150 tys. ton
czystego ztota. W literaturze spotkamy si¢ obrazowy opisem méwigcym o tym, Ze mozna by
utworzy¢ z tego wolumenu budynek w ksztatcie szeScianu o dtugosci bokow wynoszacych
ok. 20 metrow.
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Wielkos¢ rezerw zlota bankéw centralnych wybranych krajow i MFW (czerwiec 2009)

Wyszczegblnienie Ilos¢ zlota (w tonach)
Stany Zjednoczone 8 133,5
Niemcy 3412,8
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy 3217,3
Wiochy 2451,8
Francja 2 450,7
Chiny 1 054,0
Szwajcaria 1040,1
Japonia 765,2
Holandia 612,5
Rosja 536,9

zrodto: World Gold Council

Glowne centra handlu zlotem

Swiatowy rynek zlota jest wprawdzie ciagle kojarzony z okre$lonymi centrami handlu, to
jednak w wymiarze zdematerializowanego obrotu jest on juz przede wszystkim rynkiem
zdecentralizowanym typu OTC, o charakterze sieciowym, elektronicznym, ze schytkowa, i
selektywna na ogot formg transakcji parkietowych. Zasadniczy rytm obrotu ztotem, a de facto
zaktadami na zmiang jego ceny, wyznacza catodobowy handel, odbywajacy si¢ przez pi¢¢ dni
w tygodniu. Pod wzglgdem organizacyjnym w rozumieniu transakcji instrumentami
finansowymi ma on zasadniczo posta¢ hybrydowa. Z jednej strony, obroty okreslonymi
walorami (np. kontraktami terminowymi) dokonywane sa podczas trwania gietdowych ses;ji.
Na przyktad na nowojorskim COMEX-ie funkcjonujacym w ramach Chicago Mercantile
Exchange Group (do ktoérej nalezy tez NYMEX) obrét odbywa zaréwno poprzez handel
elektroniczny i czesciowo jeszcze na parkiecie (w formie open outcry). Z drugiej strony,
handel prowadzony jest tez za posrednictwem platform transakcyjnych (np. CME Globex,
handel trwa ponad 23 godziny) stanowigcych integralng cze$¢ (m.in. poprzez izbeg
clearingowa CME ClearPort) polaczonych w ramach CME Group rynkéw towarowych z
Chicago 1 Nowego Jorku. Rynek ztota upodobnit si¢ wigc do rynku walutowego FOREX, z ta
istotng rdéznica, ze w przeciwienstwie do walut i wielu innych towarow, posiada swoj
najbardziej historyczny zinstytucjonalizowany benchmark. Funkcje t¢ petni od 1919 r. tzw.
London goldfixing, na ktérym dwukrotnie w ciggu dnia (o 10:30 i 15:00 czasu lokalnego)
ustalana jest londynska cena ztota.

Pewnym mankamentem rynku ztota jest niewatpliwie jego ograniczona przejrzystos¢ jesli
chodzi o wielkos$ci zawieranych transakcji i wolumeny obrotéw. Wynika to w duzej mierze ze
specyfiki rynku OTC 1 trudnosci z biezacym, kompleksowym monitorowaniem tych
wielkosci. Problem ten w przypadku rynku organizowanego przez CME Group czg§ciowo
rozwigzuja dzienne i okresowe (miesigczne czy kwartalne) biuletyny informacyjne. Nie
mniejsze utrudnienia informacyjne wynikaja z hurtowego obrotu zlotem - realizowanego
miedzy bankami i instytucjami finansowymi i za ich posrednictwem. Transakcje te
wywieraja zdecydowanie najwi¢kszy rezonans cenowy na Kruszec jako instrument
bazowy.
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W tradycyjnym rozumieniu najwazniejszymi o$rodkami handlu ztotem s3: w Europie -
Londyn i Zurych, w Ameryce Potnocnej — potaczone rynki Chicago i Nowego Yorku, w Azji
Hongkong i Tokio, a w Australii - Sydney. Usytuowane w tych miastach centra obrotu
,,Z0ttym metalem” sg niejednorodne zarowno pod wzgledem organizacji i form obrotu oraz
roli jaka pelnia w miedzynarodowym handlu ztotem. Przykladowo Londyn i Zurych
kojarzone sg przede wszystkim z obrotem hurtowym, gdzie mozliwo$¢ zawierania transakcji
przystuguje wylacznie uprawnionym do tego cztonkom. Rynek ztota w Zurych kontrolowany
jest przez najwicksze banki, ktore obsluguja gros dostawcow kruszcu z Rosji 1 Potudniowe;
Afryki. Zurych jest globalnym dystrybutorem w zakresie fizycznego obrotu ztotem.

Obrét walorami opartymi na kruszcu ulegt w ostatnich latach duzym przemianom
instytucjonalnym. Oprécz potaczenia gldéwnych osrodkow handlu w USA, podobng forme
konsolidacji ,,pod jednym dachem” dla rynku papieréw wartosciowych i instrumentow
pochodnych na ztoto byta fuzja Sydney Futures Exchange z Australian Securities Exchange
oraz przejecie funkcji Hongkong Futures Exchange przez Hongkong Exchanges & Clearing
Limited.

Instrumenty finansowe oparte na ziocie

Warto jednoczesnie nadmienié, ze wprowadzenie ,.kruszcowych instrumentdw” nie wszedzie
jesli chodzi o zainteresowanie zdato egzamin. Najlepszym przykladem moze by¢ gielda
papierow warto$ciowych w Budapeszcie, ktora w 2006 r. zorganizowata handel kontraktami
terminowymi na zloto. Przedsiewziecie to nie spotkalo si¢ jednak z wiekszym odzewem ze
strony tamtejszych inwestorow.
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Wykaz instrumentow pochodnych na zloto oferowanych przez COMEX (kwiecien 2010)

Jednostka Sposéb i czas handlu*
Nazwa instrumetu Opis oferty pb_rotu . L
Instrumentu minimalna parkiet elektronicznie
zmiana ceny
Z punktu widzenia
czasu oferta
obejmuje w sumie
44 pro@ukty 1uncja/USD Ca%odob_owo (.
CG Gold opeyjne, miesigezne, |~ iy 1 8:20-13:30 |  °0d18:00w
kontrakty z U SD’ niedziele do 17:15
terminem w piatek)
zapadalnosci od
maja 2010 do
grudnia 2014
5 produktow futures
o dwumiesigcznych
terminach .
zapadalnosci: C luncja/USD Cak()jd](-)é)%\go (G-
Mini E-Gold futures zerwiec 2010 tick: 0,10 nie prowadzony | . od Jo W
S, niedziele do 17:15
sierpien 2010 usSD atek
pazdziernik W pigtek)
2010,grudzien 2010
luty 2011
5 produktow
futureso
dwumiesigcznych
tergu 1nac’h ) 1uncja/USD Cahédfg%go (tj.
Mini Gold Futures zapacainoscl tick: 0,10 | nie prowadzony | . 29 OW
czerwiec 2010 USD niedzielg do 17:15
sierpien 2010 w piatek)
pazdziernik
2010,grudzien
2010luty 2011
Z punktu
i tego procuy | 1000 .
_ obejmuje 12- grar_n(_)w/USD _ calodobowo(t]: od
Asian Gold Futures L minimalna nie prowadzony | 18:00 w niedzielg
K mlesm(:cznych zmiana ceny do 17:15 w piatek)
ontraktow futures 0.005 USD
od maja 2010 do ’
kwietnia 2011

zrédto: na podstawie CME Group; * wg czasu nowojorskiego

Stosunkowo nowym wymiarem rozwoju rynkéw finansowych jest dynamicznie rozwijajacy
si¢ segment rynku produktow strukturyzowanych oraz funduszy typu ETF, w tym zwlaszcza
ETFs Gold. Oferujacy jednostki uczestnictwa funduszy, ktérych aktywa w calosci (lub
prawie) oparte sg na faktycznie posiadanym zlocie. Do najwickszych tego typu podmiotow
na $wiecie nalezg m.in.:
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SPDR Gold Trust (GLD)

IShares COMEX Gold Trust (IAU)

ZKB Gold (ZGLD)

ETFS Physical Gold (PHAU)

Segment rynku ETFs jest w duzej mierze komplementarnym do rynka akcji producentow
zlota, ktore uwazane sg za jedng z wazniejszych mozliwosci inwestowania w zloto.

Ogodtem na $wiatowych rynkach obraca si¢ papierami ponad 60 firm zajmujacych si¢
wydobywaniem, przetwarzaniem lub sprzedaza ztota. Do najwazniejszych firm
wydobywajacych kruszec naleza:

e Barrick Gold (ABX) z siedzibg w Kanadzie

e Newmont Mining Corporation (NEM) z siedzibg w USA
e AngloGold Ashanti (UA) DRDGOLD (DROOQY)
Harmony Gold Mining (HMY) z siedzibg w RPA
Goldcorp (G) siedzibg z Kanadzie

Gold Fields (GFI) z siedziba w RPA

Newcreast z siedzibg w Australii

Agnico — Eagle (AEM) z siedzibg w Kanadzie

Zasady handlu w EFIX Dom Maklerski

Spot Gold Spot Mini Gold Gold Futures
symbol GOLD MGOLD GCxx
spread 05 05 0.7
depozyt poczatkowy 1% 1% 1%
godziny handlu 1800 -1715ET | 1800 -17T1A5ET 18:00 -1715ET
luty, kwiecien, czerwiec, sierpien,
miesigce wygasania kontraktéw - - pazdziernik, grudzien

3. pigtek miesigca (lub poprzedni
dzien biznesowy)

ostatni dzien handlu - - poprzedzajgcego miesigc
wygasniecia kontraktu o godz.
1330 ET
cena bazowa dla finansowania COMEX COMEX COMEX
min/max ilos¢ kontraktow 1/500 1/500 1/500
minimalna zmiana ceny 0.1 1 0.1
waluta bazowa usD usD uso
1 CFD =10uncji [ 1 CFD =1 uncja
jednostkowy kontrakt trojanskich trojanska 1 CFD = 10 uncji trojanskich
kwotowania wyswietlane w  |w dolarach za uncje| w dolarach za
platformie trojanska uncje trojanska w dolarach za uncje trojanska

*stan na 24.08.2010

Wojciech Szymon Kowalski
EFIX Dom Maklerski

Wszelkie prawa zastrzezone. Kopiowanie, przedrukowywanie, udostgpnianie osobom trzecim i
rozpowszechnianie raportow w calosci lub we fragmentach bez zgody autoréw serwisu jest
zabronione. Zgode takq mozna uzyska¢ piszqc na adres info@efixpolska.com

www.efixdm.pl




