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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 550 — 6 992 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w s$Srode. Najnizsza i najwyzsza oficjalng cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 6 700,5
USD/t oraz 6 926 USD/t.

Pomimo umocnienia dolara, w ubieglym tygodniu wzrosly ceny
wszystkich metali podstawowych i szlachetnych. Utrzymujace sie
zainteresowanie rynkiem towarowym moze $wiadczy¢é o nieslabnacym
naplywie nowych sSrodkéw i obawach dalszego ostabienia waluty
amerykanskiej. Analitycy szacuja, ze od poczatku roku na rynki
towarowe naptyneto juz 55 mld USD, czyli wiecej niz w calym ubieglym
roku (51 mld USD). Nalezy pamietaé, ze ewentualne odwroécenie
sentymentu rynku i korekta wartosci dolara moze spowodowac
wyprzedaz innych aktywoéw, takich jak akcje, towary czy waluty krajow
rozwijajacych sie. Ceny miedzi zblizyly sie do poziomu 7 000 USD/t i to
pomimo przys$pieszenia przyrostu zapaséw obserwowanego w ostatnich
tygodniach. Potwierdza to tylko opinie analitykéw o finansowym podlozu
wzrostow cen towarow. Sytuacja fundamentalna wydaje sie miecé
drugorzedne znaczenie. W ostatnich tygodniach coraz szybciej rost
poziom zapasow gieldowych, przede wszystkim w Azji i USA. Laczne
zapasy trzech gield siegnely juz niemal 600 tys. ton, czyli poziomu
niewiele nizszego niz lokalny szczyt z lutego biezacego roku (618 727
ton). Przy obecnym tempie ich przyrostu poziom ten moze zostac
przekroczony juz w tym tygodniu.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 18 250 ton
i na koniec tygodnia wyniést 421 875 ton. Najwiekszy wzrost ponownie
wystapil w Azji (10 625 ton). W Europie zapasy metalu wzrosty o 4 000
ton, a w USA o 3 625 ton. Liczba zrealizowanych warrantéw zwiekszyla
sie o 150 ton do poziomu 1 875 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach  swiata
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly o 2 466 ton i wyniosly 107 405
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyl sie
0 5 884 tony i na koniec tygodnia wyniost 69 999 ton. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 26 600 ton, osiagajac
poziom 599 279 ton.
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WBMS - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 9 miesiecy 2009
roku

Grupo Mexico
otrzymatlo ostatecznie
zgode na odkupienie
Asarco

Sabotaz w kopalni
Spence w Chile

Dtuga niekomercyjna
pozycja netto na
gieldzie Comex rosnie
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Rynek miedzi rafinowanej odnotowat deficyt podazy w stosunku do
popytu wielkosci 58 tys. ton w ciagu pierwszych dziewieciu miesiecy
2009 roku. W analogicznym okresie ubieglego roku bilans rynku
wskazywal na nadwyzke 27 tys. ton miedzi rafinowane;j.

Produkcja gornicza miedzi w okresie styczen - sierpien wyniosta
11,71 mln ton i byla rok do roku 2,3% wyzsza. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta o 0,2% r/r do poziomu 13,8 min ton. Produkcja
rafinowana w Chinach zwigkszyla sie o 152,9 tys. ton, w Bulgarii,
Zambii i Chile lacznie wzrosta o 349 tys. ton w stosunku do ubieglego
roku, zas w Japonii, Kanadzie i Niemczech obnizyla sie tacznie o 228
tys. ton.

Globalna konsumpcja metalu w ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy
2009 roku uksztaltowala sie na poziomie 13,87 mln ton, co oznacza ze
byla na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie 2008 roku.
Zuzycie metalu w Chinach wzrosto do poziomu 5,472 min ton
z 3,725 mln ton w analogicznym okresie roku ubiegtego (wzrost o 47%).
Tak wysoki wzrost w Panstwie Srodka moze wskazywaé na budowanie
zapasow (nieoficjalnych), poniewaz zuzycie miedzi przez przetworcow w
Chinach wzrosto w tym okresie jedynie o 16,7%. Konsumpcja miedzi
rafinowanej w Unii Europejskiej wyniosta 2,210 mln ton i byta 25,3%
ponizej zuzycia w okresie styczen — wrzesien 2008. W samym sierpniu
produkcja miedzi rafinowanej wyniosta 1,591 mln ton, zas zuzycie
uksztaltowato sie na poziomie 1,590 mln ton. Wyliczenia zuzycia miedzi
bazuja na danych oficjalnych i nie biora pod uwage zmian w stanie
zapas6w nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw Materialowych,
zapasy producentéw, konsumentéw i spélek handlowych), ktére moga
odgrywa¢ znaczaca role, zwlaszcza w okresie destockingu lub
restockingu.

Grupo Mexico a nie Sterlite Industries otrzymalo ostatecznie zgode na
odkupienie upadlego Asarco. Grupo Mexico zobowiazalo sie do
wyptacenia 2,2 miliardéw dolaréow w gotéwce w celu splacenia
wierzycieli Asarco, dodatkowel,4 mld dolarow wyptaci samo Asarco.
Transakcja ma zosta¢ sfinalizowana w potowie grudnia.

Napiecie na linii dyrekcja kopalni i zwiazki zawodowe w kopalni Spence
przybrato na sile. Ze wzgledu na sabotaz pracownikéw, a tym samym
dzialanie na szkode spoétki i zagrozenie bezpieczenstwa w kopalni,
dyrekcja kopalni Spence zadecydowala o ewakuacji calosci zalogi
z kopalni. Roczna produkcja miedzi rafinowanej w kopalni Spence
wynosi 165 tys. ton. Dzienne straty w produkcji szacowane sa na okoto
600 ton metalu.

Dtuga pozycja netto na w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 17 listopada 2009 roku zwigkszyla sie po stronie
funduszy inwestycyjnych oraz spekulantéw. W przypadku funduszy
inwestycyjnych dluga pozycja netto wyniosta 11 550 kontraktéw, co
oznacza wzrost o 26,7% tydzien do tygodnia. Dluga pozycja netto po
stronie spekulantéw uksztaltowala sie na poziomie 53 948 kontraktow,
tj. wzrosta w stosunku do poprzedniego tygodnia o 4,1%. W przypadku
producentow i przetwoércow pozycja netto byta krétka i wyniosta 67 613
kontraktéw, co oznacza wzrost krotkiej pozycji o 2 861 kontraktow,
tj. o 4,4%. Liczba otwartych pozycji ogotem zwickszyla sie o 7 753
kontraktow (5,4%) tydzien do tygodnia do historycznie najwyzszego
poziomu 151 451 kontraktow.
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Zapasy gietfdowe metalu i cena miedzi
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 731,00 3,565%| 6 760,00 3,81%
Sn 15 000,00 0,98% 14 950,00 1,01%
Pb 2 309,00 3,03% 2 340,00 3,45%
Zn 2 196,50 2,83% 2 225,50 2,70%
Al 1 978,00 3,91% 2 016,00 4,11%
Ni 16 660,00 2,93% 16 715,00 2,86%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz. 12.35 GMT (poziom z dnia

20.11.2009).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali (oferta sprzedazy —

tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 6 992,00 6 550,00 6 992,00 3 025,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus3 settlement
Cu 4 949,45 6 926,00 3 050,50
Sn 13 375,33 15 850,00 10 055,00
Pb 1 653,97 2 447,50 991,50
Zn 1 577,02 2 331,00 1 059,50
Al 1611,11 2 035,50 1 253,50
Ni 14 431,48 21 070,00 9 405,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktu.alny tygod‘niowa stan zapaséw na zmiana od
poziom zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 421 875 18 250 340 550 81 325
Sn 26 940 90 7 765 19 175
Pb 135 125 2 875 45 150 89 975
Zn 450 375 25175 253 475 196 900
Al 4 592 850 55 650 2 338 300 2 254 550
Ni 132 828 1 080 78 822 54 006
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 17,40 — 18,83
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najwyzsza w Srode. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza i
najwyzsza odnotowano w tych samych dniach, odpowiednio 17,74
USD/troz oraz 18,74 USD /troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 18,18 4,95%
Au AM FIX 1 142,50 3,16%
PM FIX 1 140,00 3,26%
Pt AM FIX 1 430,00 5,22%
PM FIX 1 435,00 5,59%
Pd AM FIX 361,00 1,98%
PM FIX 360,00 1,69%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla zlota, platyny
i palladu - dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT, poziomy z dnia 20.11.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 18,8300 17,4000 18,8300 10,3100

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatiku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 14,2960 18,7400 10,5100
Au AM FIX 953,38 1146,00 813,00
PM FIX 953,41 1149,00 810,00
Pt AM FIX 1178,40 1459,00 915,00
PM FIX 1176,83 1449,00 918,00
Pd AM FIX 251,27 375,00 177,00
PM FIX 251,30 372,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
2,7085 - 2,8100

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
4,0742 - 4,1633
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W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie w przedziale
2,7085 - 2,8100. Maksymalng warto§¢ kursu zanotowano w piatek, zas
minimalna w poniedziatek.

W odpowiedzi na pogorszenie ogdlnego sentymentu na swiatowych rynkach,
niepewna sytuacje na Ukrainie oraz negatywne dane z USA, zloty ulegl
nieznacznemu oslabieniu w ubieglym tygodniu. Mozna jednak uznaé, ze
w poréwnaniu do innych walut swiatowych, szczegdlnie krajow rozwijajacych
sie, zloty zachowywat sie dosy¢ stabilnie.

Propozycja Ministra Finanséw Jacka Rostowskiego, dotyczaca zmian
w transferze sktadki emerytalnej do OFE budzi kontrowersje ekonomistéow.
Rostowski zaproponowat, zeby zamiast dzisiejszych 7,3 proc. do OFE trafiato
3 proc. sktadki z ZUS, zas$ pozostate 4,3 proc. odkladane byloby na
indywidualne konto w ZUS i inwestowane w papiery skarbowe. Michat Boni,
szef doradcow premiera watpi w mozliwo§¢é wprowadzenia w zycie tej zmiany.
Wedlug Boniego intencja rzadu jest znalezienie takich rozwiazan, ktore
ogranicza zagrozenia zwiazane z narastaniem dlugu publicznego (problem
przekroczenia relacji 55% dlugu publicznego do PKB), lecz jednoczesnie
poprawia efektywnos¢ funkcjonowania OFE. Boni proponuje alternatywne
rozwigzanie w postaci zmiany sposobu liczenia dlugu publicznego w taki
sposob, aby odjac od niego koszty reformy emerytalne;j.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

OWskaznik produkcji przemystowej w pazdzierniku (-1,2% r/r), okazal sie
lepszy od prognoz (-2,1% r/r), co moze oznaczaé¢, ze w najblizszych
miesiacach dynamika polskiej produkcji ma szanse wroci¢ na Sciezke
wzrostowa.

OlInflacja PPI w pazdzierniku wzrosta do 2% r/r (nieco wyzej od oczekiwan
rynku 1,7% r/r), za sprawa miedzy innymi wyzszych cen surowcow.

OPlace w sektorze przedsiebiorstw wzrosly w pazdzierniku o 2 % w ujeciu
rocznym, analitycy oczekiwali wyzszego wzrostu (2,7% r/r). Poziom
zatrudnienia w przedsiebiorstwach spadt o 2,4% r/r, co okazalo sie
informacja nieco lepsza od oczekiwan analitykow ( -2,5% 1/1).

OLiczba oddanych do uzytku mieszkan w pazdzierniku wyniosta 13 636
i wzrosta o 1,3% m/m oraz spadila o 13,7% r/r. Od poczatku roku do
uzytku oddano 128 347 mieszkan tj. o 4,1% wiecej niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0742 - 4,1633. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, a minimalna w poniedziatek.

W ubieglym tygodniu zlotéwka oslabiala si¢ w do euro i ostatecznie zmiana
tygodniowa wyniosta 1,18%. Inne waluty Srodkowoeuropejskie zachowywaty
rozna dynamike: czeska korona ostabita sie o 1,79% w stosunku do euro, zas
wegierski forint ostabil sie w stosunku do euro o -0,2%.

Opublikowane przez OECD wrzesniowe wskazniki koniunktury potwierdzaja,

ze w chwili obecnej mamy do czynienia ze stopniowym wychodzeniem
gospodarek swiatowych z kryzysu.
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Dane
makroekonomiczne
w strefie euro

EUR/USD

W poprzednim
tygodniu
notowania
EUR/USD
oscylowatly
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1, 4797 -1, 5015

Dane
makroekonomiczne
w USA
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Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury CLI OECD
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Jednoczesnie zaprezentowane dane potwierdzaja, ze skala kryzysu
obserwowana w Polsce byla i jest znacznie mniejsza niz w przypadku krajow
rozwinietych. Wskaznik wyprzedzajacy dla Polski pokazuje jednak, ze czas
powrotu polskiej gospodarki na Sciezke wzrostu gospodarczego
obserwowanego przed kryzysem moze by¢ dosy¢ diugi.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:
OWskaznik zharmonizowanej inflacji HICP w strefie euro pokazat wartos¢ -
0,1% r/r. Analitycy oczekiwali wiekszej deflacji (-0,3% r/r)

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowat w przedziale 1,4797 -
1,5015. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano w poniedziatek,
a minimalna w piatek.

Eurodolar poruszal w ciaggu minionego tygodnia w trendzie horyzontalnym.
Poczatek tygodnia przyniost niezbyt dobre informacje z rynku (m.in.
o sprzedazy detalicznej), co przelozylo sie na umocnienie dolara. W piatek
jednak euro odrobito straty z pierwszej czesci tygodnia.

Organizacjia Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zwigckszyla ponad
dwukrotnie prognozy wzrostu najwiekszych gospodarek na przyszly rok
i przewiduje dalsze przyspieszenie w 2011r. Najwicksza sila napedowa
w wycigganiu swiata z recesji sa Chiny, a wspomagaja je kraje zaliczane do
rynkow wschodzacych. W 2009 wzrost PKB w Chinach, wedlug OECD
wyniesie 8,3 % r/r. Bardzo dobrze prezentuje sie w zestawieniu OECD
Polska, ktéra z prognoza wzrostu PKB w biezacym roku na poziomie 1,4 %
r/r, okazuje sie by¢ jedynym krajem europejskim, ktory zakonczy 2009 rok
na plusie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

w minionym tygodniu:

OWzrost produkcji przemystowej w USA w pazdzierniku wyniést 0,1
w ujeciu m/m, czyli mniej niz oczekiwali analitycy (0,4% m/m). Wplyw na
ostabienie wzrostu moze mie¢ zmniejszenie dostepnosci pakietow
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stymulacyjnych.
O Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku w USA wzrosta o 1,4 % w ujeciu m/m.

Analitycy spodziewali sie wzrostu na poziomie 1,0 % r/r. Sprzedaz
w sektorze samochodowym podniosta sie — gléwnie po wykorzystaniu
pakietow rzadowych, jednak inne sektory nie pokazuja znaczacej poprawy,
sugerujac, ze konsumenci nadal obawiaja sie przyszltej kondycji
gospodarki.

OW pazdzierniku rozpoczeto 529 tys. nowych budéw doméw, co oznacza
spadek w stosunku do poprzedniego miesiaca (590 tys.) oraz

rozczarowanie w stosunku do oczekiwan analitykéw ( 600 tys.).

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,7875 0,88%
EUR/PLN 4,1485 0,85%
EUR/USD 1,4815 -0,36%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8100 2,7085 3,9143 2,7085
EUR/PLN 4,1633 4,0742 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,5015 1,4797 1,5061 1,2455
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1552 3,8978 2,7367
EUR/PLN 4,3514 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3856 1,5037 1,2555

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

5 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 16 - 20 listopada 2009:

“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.

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

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
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 poinformowaé¢. Dokument ten jest udostepniany
wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako
oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, 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. Sktodowskiej-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
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