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W ubieglych trzech tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 8 864,75 - 9 470,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna
zanotowano we piatek 1 lipca, natomiast minimalna w poniedzialek 13 czerwca. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano w piatek 1 lipca i wyniosta ona 9 405,0 USD/t, a
najnizsza w poniedziatek 13 czerwca - 8 895,0 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantéw wzrosta do poziomu 21 200 ton.

Miedz ponownie powyzej 9 tys. USD/t

umocnienie  dolara  amerykanskiego, co
negatywnie  oddzialywalo na  notowania

Poczatek analizowanego okresu
przyniésl poprawe nastrojow na rynkach

towarowych. Cena miedzi powrécita powyzej
poziomu 9 tys. USD/t, glownie na bazie
lepszych niz oczekiwano danych z Chin.
Produkcja przemystowa w tym kraju wzrosta w
maju o ponad 13% rok do roku. Warto jednak
zauwazy¢, ze Panstwo Srodka w dalszym ciagu
prowadzi proces schladzania gospodarki,
a wskazniki wyprzedzajace nie sa juz tak
optymistyczne, co moze sprowadzi¢ produkcje

surowcow. Dodatkowo obnizenie przez agencije
ratingowa S&P wiarygodnosci kredytowej Grecji
do poziomu CCC dalo jasny sygnal, ze wedlug
agencji kraj ten stanie si¢ prawdopodobnie
niewyptacalny.

W ostatnich dniach analizowanego
okresu uchwalono pakiet reform w Grecji, co
zostalo bardzo pozytywnie przyjete przez
inwestoréw i spowodowato wzrosty zaréwno na

rynkach akcji, jak réwniez na rynku
towarowym.

przemystowa w kolejnych miesigcach na nizsze
poziomy. Dalsze dni przyniosty silne

Zapasy na gieldzie LME

Zapasy miedzi w magazynach LME
Poziom zapasow miedzi w magazynach LME w poszczegolnych regionach swiata
zmniejszyl sie w ostatnich trzech tygodniach a
o 14 475 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniost 463 450 ton. Liczba zrealizowanych
warrantow zwiekszyta sie w tym okresie

0 1000 ton do poziomu 21 200 ton.

Spadek zapasow w Szanghaju i na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
w ostatnich trzech tygodniach o 6 814 ton ton
i wyniosly 90 089 ton. W przypadku gieldy

Zmiana poziomu zapasow LME
w poszczegdlnych regionach $wiata
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Nexans prowadzi rozmowy dotyczace przejecia kilku producentow kabli

Nexans SA, francuski producent kabli
i przewodow elektrycznych, jest w trakcie
rozmow dotyczacych przejecia kilku

producentéw linii energetycznych wysokiego
napiecia w Chinach i na Srodkowym
Wschodzie. Spétka rozwaza réwniez budowe
fabryk tego typu przewodéw w Stanach
Zjednoczonych i w  Rosji. Informacje
te przekazat w trakcie wywiadu w Paryzu Yvon
Raak, czlonek zarzadu Nexans SA. Dodal
rowniez, ze obecnie Ameryka Poélnocna oraz
Chiny sa priorytetem dla jego firmy. Na
zaawansowanym etapie sa juz rozmowy
dotyczace przejecia  malego chinskiego

producenta kabli wysokiego napiecia, ktore
najprawdopodobniej moga zakonczy¢é sie
jeszcze w tym roku. W nadchodzacych
miesigcach zostang réwniez podjete decyzje co
do budowy fabryk w Stanach Zjednoczonych
i Rosji. Nexans konkuruje o pozycje lidera na
rynku kabli z wloskim Prysmian Spa, ktéry na
poczatku roku przejal holenderska spoétke

Draka Holding N.V. Francuski producent
rozszerza dzialalnosé w sektorze kabli
wysokiego napiecia, gdyz spodziewa sie

wzrostu popytu spowodowanego koniecznoscig
rozbudowy i renowacji sieci energetycznych na
calym Swiecie.

Konsumpcja miedzi w Chinach osiagnie poziom 10 mln ton w 2020 roku

Zdaniem analitykow Antaike konsumpcja
miedzi w Chinach wzrosnie do poziomu 10 mln
ton w 2020 roku. W 2010 roku konsumpcja
czerwonego metalu w Panistwie Srodka
wyniosta 6,8 miln ton, a wedlug prognoz
w 2011 roku ma wzrosna¢ do 7,34 mln ton.

Ich zdaniem zuzycie miedzi w Chinach
powrécilo do poziomoéw sprzed Swiatowego
kryzysu i bedzie w najblizszych latach
kontynuowa¢  trend  wzrostowy, glownie
dzieki sektorowi energetycznemu.

Glencore inwestuje w projekt miedziowy w Peru

Glencore International Plc, najwieksza na
Swiecie firma zajmujaca sie handlem towarami,
podpisata wstepna umowe kupna miedziowego
projektu w Peru, nalezacego do CST Mining
Group Ltd. Informacja zostala podana przez
CST. Wartos¢ transakcji to 475 mln dolaréw,
dzieki niej Glencore stanie sie¢ wiascicielem
70 proc. udzialow w projekcie Mina Justa.

Ztoze znajduje sie w potudniowym Peru, a jego
baza zasobowa szacowana jest na 3 mln ton
miedzi. Przewidywany czas eksploatacji kopalni
to 11,5 roku. Transakcja wymaga
zatwierdzenia przez akcjonariuszy i moze dojsc
do skutku przed 15 pazdziernika
biezacego roku.

Trwaja protesty pracownikow w chilijskim Codelco

W kopalni El Teniente nalezacej do Codelco,
nadal trwaja protesty pracownikoéw firm
podwykonawczych. Pomimo tego, ze znaczna
czes¢ strajkujacych osiggnela juz porozumienie
ze swoimi pracodawcami co do wzrostu ptac,
kopalnia nadal nie powrocita do pelnych mocy

produkcyjnych. Obecnie produkcja odbywa sie
na poziomie ok. 70 proc. mocy wytworczych.
Szacuje sie, ze z powodu trwajacego cztery
tygodnie strajku, straty w produkcji wynosza
juz 7 tys. ton miedzi.
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NOTOWANIA Z TYGODNIA 27.06-04.07.2011

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.06-04.07.2011)

soe cmssicidna eodiiows cenagmics:  eodnions
Cu 9 405,00 3,98% 9 415,50 3,98%
Sn 25 850,00 3,63% 26 000,00 4,40%
Pb 2 636,50 3,19% 2 660,00 3,89%
Zn 2 339,50 5,15% 2 362,50 4,86%
Al 2 486,00 0,83% 2 514,00 0,64%
Ni 23 115,00 5,40% 23 150,00 5,23%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 01.07.2011).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.06-04.07.2011)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 9 470,00 8 942,25 10 190,00 8 504,50

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gieldzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciaglych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciagtych (Low Offer).
4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.06-04.07.2011)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
settlement settlement settlement

Cu 9 397,70 10 148,00 8 536,50

Sn 29 309,07 33 255,00 24 600,00

Pb 2 578,84 2 939,00 2 272,00

Zn 2 323,29 2 545,50 2 099,00

Al 2 549,52 2 772,00 2 360,00

Ni 25 545,69 29 030,00 21 410,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(27.06-04.07.2011)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapasé6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 463 450 -10 250 502 325 -38 875
Sn 22 385 -175 26 765 -4 380

Pb 318 600 -3 150 146 500 172 100
Zn 860 750 -6 475 488 050 372 700
Al 4 487 600 -57 125 4 628 900 -141 300
Ni 106 836 -3 036 158 010 -51 174
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w wubieglych dwéch tygodniach utrzymywaty sie
w przedziale 34,15 - 36,75 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano
w Srode 22 czerwca, a minimalna w piatek 24 czerwca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano we wtorek 21 czerwca (36,22
USD/uncje), a najnizsza w piatek 14 czerwca (34,68 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 27.06-04.07.2011

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW (tydzies 27.06-04.07.2011)

USD/ troz fuxing! tygodniowa %] rocana %)
Ag AM FIX 33,85 -2,53% 88,26%
AM FIX 1 492,75 -1,86% 23,32%
Au PM FIX 1 483,00 -2,10% 23,43%
AM FIX 1 703,00 -0,18% 12,34%
pe PM FIX 1 708,00 0,71% 13,26%
pd AM FIX 752,00 1,08% 71,69%
PM FIX 750,00 1,49% 73,21%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GM)T, poziomy z dnia 01.07.2011.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.06-04.07.2011)

USD/troz  fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 34,8310 48,7000 26,6800
AM FIX 1445,66 1548,40 1316,00
Au PM FIX 1445,04 1552,50 1319,00
AM FIX 1787,50 1863,00 1674,00
Pt PM FIX 1786,81 1858,00 1679,00
AM FIX 775,08 859,00 706,00
Pd PM FIX 775,17 858,00 700,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.06-04.07.2011)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag 3 513,63 3 338,50 4 979,00 2 640,22

wahania roczne* ceny kasowej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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RYNEK EUR/USD

W ostatnich tygodniach kurs EUR/USD pozostawal relatywnie stabilny w przedziale 1,41-
1,45. Jeszcze w polowie miesiaca dolar umacnial sie do euro, co spowodowalo spadek
kursu z 1,45 do poziomu 1,41, jednak do$Sé szybko po silnych spadkach inwestorzy
przystepowali kilkukrotnie do kupna waluty wspélnotowej. Dopiero pod koniec czerwca
kurs EUR/USD wszedt w trend wzrostowy i powrédcil do 1,45 na fali rozwiazania sie

problemoéw z wyplata 5 transzy dla Grecji.

Grecja dostaje rating smieciowy, ale EU jest gotowa na pomoc

W ubiegly tygodniu ministrowie finansow
krajow nalezacych do strefy euro zgodzili sie
udzieli¢ kolejnej transzy pomocy dla Grecji. Po
udzieleniu w ubieglym roku pomocy w
wysokosci 110 mln EUR, Grecja ponownie
poprosita o pomoc w wysokosci 12 mld EUR w
ramach juz piatej transzy pakietu
ratunkowego! Transza zostanie podzielona
pomiedzy instytucje miedzynarodowe. Udzial
UE wynosi 8,7 mld EUR, a udziat
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego 3,3
mld EUR. Przez kilka tygodni parlament w
Atenach uchwalal piecioletni program ciec
budzetowych, co spotkatlo sie z ostra reakcja ze
strony Grekéw, ktorzy wyszli na ulice stolicy.
Warto jednak zwréci¢c uwage, ze agencja

ratingowa Standard & Poors obnizyla
dhugoterminowa ocene kredytowa dlugu Grecji
do poziomu "CCC” z ,B-”, co oznacza, ze jest to
poziom spekulacyjny (extremely speculative), a
przez inwestor6w  popularnie = nazywany
,Smieciowy”. Grecja jest tematem znanym,
inwestorzy zdazyli juz w pewnym stopniu
przygotowac sie na konsekwencje
niewyplacalnosci tego kraju, o wiele wiekszym
problemem moze byé natomiast pogarszajaca
sie sytuacja finanséw publicznych w Portugalii,
ktéra rowniez otrzymala w ubieglym roku
pakiet pomocowy w wysokosci niemal 80 mld
EUR.

Pogorszenie koniunktury w strefie euro

Indeks PMI obrazujacy sytuacje w przemysle
strefy euro spadl w czerwcu do 52,0 pkt (-2,6
pkt). Juz wstepne dane o koniunkturze mowity
0 pogorszeniu sytuacji w czerwcu, ale dopiero
w ubieglym tygodniu wyszly ostateczne dane.
Spadek indeksu nie oznacza jednak spadku
produkcji przemystowej a jedynie jej dynamiki.
Przemys! wciaz sie rozwija jednak nieco wolniej
niz w  poprzednich miesiacach. Wrciaz
utrzymuje sie dodatnia  dynamika w
Istotne wskazniki makroekonomiczne
w minionym tygodniu:

najwazniejszych gospodarkach strefy tj. w
Niemczech, Austrii, Francji i Holandii.
Znacznie gorzej radza sobie kraje peryferyjne
dla ktérych indeksy znajduja sie ponizej
granicy 50 pkt. Dla Wloch, Irlandii, Hiszpanii i
Grecji oznacza to spadek aktywnoSci w
sektorze przemystowym.

dla gospodarki USA opublikowane

OW maju dochody osobiste amerykanéw wzrosty o 0,3% m/m, wydatki pozostaly na
niezmienionym poziomie w stosunku do kwietnia.

OIndeks nastrojow konsumentéw amerykanskich (Conference Board) spadl nieoczekiwanie do
58,5 pkt z 61 pkt. Juz od lutego br. utrzymuje sie tendencja spadkowa nastrojow.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OInflacja w Niemczech pozostaje stabilna i wynosi trzeci miesiac z rzedu 2,3% r/r.
OW strefie euro nastroje gospodarcze wciaz pozostaja relatywnie wysokie. Indeks koniunktury
przygotowany przez Komisje Europejska wciaz utrzymuje sie powyzej 105 pkt i pozostaje w

okolicach szczytow z lat 2006-2008.
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OW maju sprzedaz detaliczna w Niemczech spowolnita do +2,2% r/r z +3,6% r/r przed

miesigcem.

OStopa bezrobocia w Niemczech wyniosta 7,0%, jest to najnizszy odczyt w tej dekadzie.

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

W zwiazku z niepewnosScia co do udzielenia pomocy finansowej dla Grecji inwestorzy
przystapili w polowie ubieglego miesiaca do wyprzedazy zlotego wzgledem euro i dolara.
Notowania USD/PLN poszybowaly do 2,82, a EUR/PLN do nieco ponad 4,00, ale nie to bylo
najwazniejszym wydarzeniem na krajowym rynku walutowym. Kurs CHF/PLN wzrést do
najwyzszego poziomu w historii, osiagajac 3,3907! Dopiero po udanym uchwaleniu pomocy
dla Grecji kursy znizkowaly nieco, osiagajac na poczatku lipca poziomy: USD/PLN - 2,72,

EUR/PLN - 3,94 i CHF/PLN - 3,20.

Deficyt bilansu platniczego nie spowodowat zawirowan na rynku walutowym

Wbrew oczekiwaniom niektérych ekonomistow
publikacja przez GUS poprawionych danych o
wysokosci deficytu bilansu platniczego nie
spowodowata istotnych zmian kursu
walutowego. Deficyt rachunku biezacego
wyniost w Q1 2011 3,364 mld EUR i byt
znacznie nizszy niz spodziewany przez
analitykéw. Dynamiki eksportu i importu w
pierwszych trzech miesigcach tego roku
pozostala utrzymana, co moze Swiadczyé o
utrzymujacej sie  dobrej  koniunkturze.
Niemniej znacznie wieksze zainteresowanie
budzita nietypowa pozycja bilansu. GUS
zdecydowat sie na rewizje danych za lata 2004-
2010, przez co chcial zmniejszy¢ nadmiernie

wysokie saldo bledow i opuszczen. GUS musiat
przeliczy¢ dane od czasu wstapienia Polski do
Unii Europejskiej w celu zmniejszenia pozycji
bledow i opuszczen, ktora zaczela budzi¢ duze
watpliwosci, co do poprawnosci danych. W
niektérych latach po rewizji deficyt rachunku
biezacego wzrost od 1,1-1,8% PKB! Najwicksza
zmiana nastapila w 2008r. Wedtug
przeliczonych danych deficyt wyniésl woéwczas
6,6% PKB, a nie jak wczeSniej podano 4,8%
PKB. Rosnacy deficyt moze stanowi¢ powod do
odwrotu inwestoréw zagranicznych od krajowej
waluty. Poziom deficytu wydaje sie wysoki, ale
kontrolowalny, a  dodatkowo struktura
finansowania jest sprzyjajaca.

Przewaga negatywnych danych

W potowie roku koniunktura gospodarcza w

Polsce zaczelta spowalniac, wedtug
najnowszych szacunkéw indeksu PMI dla
przemystu. Oprocz pogorszenia indeksu

koniunktury, odnotowano wzrost inflacji oraz
deficytu bilansu ptatniczego. Nieco stabsza
koniunktura zwigzana  jest z lekkim
spowolnieniem w najwiekszej europejskiej
gospodarce, w Niemczech. Wskaznik PMI dla
sektora przemystowego spadt do 51,2 pkt i byt
najnizszej od stycznia 2010. Sugeruje to, ze
dynamika przemystu powinna by¢ wciaz

pozostaé¢ dodatnia, bowiem wskaznik znajduje
sie powyzej granicy 50 pkt. W czerwcu
produkcja wzrosla najprawdopodobniej
dwudziesty trzeci miesiac z rzedu. Wiekszy
niepokéj budza wskazniki obrazujace liczbe
nowych zaméwien i zamoéwien eksportowych,
ktérych subindeks spad! ponizej 50,0 pkt. To
czy spadki indeksu eksportowego zwigzane sa z

przejsciowo stabsza kondycja niemieckiej
gospodarki okaze sie po okresie wakacyjnym,
kiedy powinny pojawi¢ sie  sezonowe
zamowienia.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

ODeficyt na rachunku biezacym w pierwszym kwartale okazal sie nizszy od przewidywan
analitykow, ktorzy spodziewali sie glebokiej rewizji danych przez GUS. Deficyt wyniost 3364
mln EUR wobec oczekiwanego deficytu na poziomie 4154 min EUR.
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KURSY WALUT (zmiennos§¢ w tygodniu 27.06-04.07.2011)

; notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oficjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,7273 -2,30% 2,8333 2,7104 3,0377 2,6320
EUR/PLN 3,9626 -0,70% 4,0179 3,9380 4,1217 3,8300
EUR/USD 1,4488 1,88% 1,4552 1,4103 1,4940 1,2867

! Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z tygodnia 27.06-04.07.2011)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 2,8172 3,0268 2,6458
EUR/PLN 3,9538 4,0800 3,8403
EUR/USD 1,4036 1,4882 1,2903

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
13 czerwca — 04 lipca 2011:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan

»Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

,Daily Letter” BRE Bank

,Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
- srebro i zloto www.lbma.org.uk/stats /silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics_cover.html

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkéw
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sa wyrazem
naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska
Miedz S.A. moze nie poinformowac¢. Dokument ten jest udostepniany
wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako
oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentow, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
ul. M. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Maciej Konski m.konski@kghm.pl tel. (076) 7478 837
Lukasz Bielak L.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157
Lukasz Wojtkowiak L.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
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