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W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi poruszata sie
w przedziale 7 881 -
8 155 USD/t

Cena miedzi stabilna

Spadly zapasy LME
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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 7 881 — 8 155 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedzialek, natomiast
maksymalna w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano we wtorek (7 990 USD/t), natomiast najwyzsza w piatek
(8 165 USD/1).

Ubiegly tydzien uplynat pod znakiem relatywnego spokoju
w poréwnaniu z dynamicznymi wzrostami sprzed dwoéch tygodni,
z wieloma danymi plynacymi z rynku, a dajacymi niejednorodne
sygnaly. Pojawienie sie negatywnych wskaznikéw z rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych nie spowodowalo zachwiania
na rynku miedzi, co moze sugerowaé, ze rynek zdyskontowal juz
przewidywany mniejszy popyt ze strony najwiekszej gospodarki swiata.
Analitycy rynku wskazujg, ze pomimo dalszych mozliwych negatywnych
danych o sprzedazy doméw w Stanach Zjednoczonych oraz korekty
w dot przewidywanego wzrostu gospodarczego tej gospodarki w 2007
roku, ryzyko glebokiego spadku cen metali przemystowych jest
niewielkie.

W ubieglym tygodniu pojawily sie takze sygnaly, ze warranty na miedz
i olow znajdujace sie w magazynach LME zostaly w wiekszosci
wykupione przez jednego lub dwoéch inwestoréw. Moze to swiadczy¢ o
znaczacym zaangazowaniu duzego funduszu oraz potwierdza, ze
obserwowany w ostatnich trzech latach poziom zapaséw gietdowych jest
stosunkowo niewielki. Dodatkowo informacja o formalnym
przygotowaniu do strajku w Peru stanowila wsparcie dla cen metalu.

Poziom zapas6éw metalu w magazynach LME spadl o 1 800 ton i na
koniec tygodnia wynioést 130 775 ton. Stan zapasé6w w magazynach
azjatyckich obnizyl sie o 950 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdlnych
regionach Swiata Zapasy miedzi w magazynach LME
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Spadek zapasow na
gieldzie w Szanghaju

QIS SN

W Szanghaju poziom zapaséw zmniejszyl sie o 8 190 ton w stosunku do
poprzedniego piatku. Zapasy miedzi na gietdzie COMEX nie zmienity sie.
Lacznie na trzech gieldach poziom zapaséw spadt o 9 140 ton osiagajac
poziom 196 814 ton.
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Problemy energetyczne
w Chile coraz blizej

Produkcja miedzi
w Chile w gore

Peruwiarscy gornicy
przygotowujq sie do
strajku

Sierpniowy import
miedzi do Chin w dot

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Miedziowe spotki gérnicze w poédinocnych Chile przygotowuja kolejne
scenariusze zakladajace ograniczenie zuzycia gazu ziemnego. Wedlug
ostatnich informacji ograniczenia energetyczne moga siegnaé¢ nawet
20%. Racjonowanie energii wielkosci 10% bedzie prowadzilo do strat
w produkcji gorniczej metalu wycenianych wstepnie na 3-4 mld dolaréw
rocznie.

Scenariusze zakladajace ograniczenie zuzycia gazu ziemnego wynikaja
z ogloszonego przed kilkoma miesigcami przez Departament
Energetyczny w Argentynie wstrzymania dostaw gazu ziemnego przez
kolejne dwa lata do Chile. Szybki wzrost gospodarczy Argentyny
powoduje potrzebe zwiekszonego krajowego zuzycia tego surowca, a co
za tym idzie ograniczenia eksportu.

Produkcja miedzi w Chile wzrosta w sierpniu o 4% w poréwnaniu
z sierpniem 2006 do poziomu 429,2 tys. ton. Produkcja w ciggu
pierwszych osmiu miesiecy 2007 roku wyniosta 3 624 tys. ton i byla
0 3,9% wyzsza anizeli w analogicznym okresie roku poprzedniego. Chile
jest najwiekszym producentem miedzi na swiecie, skltadajac si¢ na 37%
produkcji globalnej metalu.

Strajk w  Southern Copper Corporation, zapowiedziany na
2. pazdziernika, wydaje sie by¢ juz pewny. W poniedzialek peruwianskie
zwigzki zawodowe w SCC formalnie poinformowaly zarzad spotki oraz
Ministra Pracy o planowanym strajku.

Niespokojna sytuacja pracownicza Southern Copper w Peru i Meksyku
oznacza, ze produkcja gornicza metalu spadnie ponizej planowanych
700 tys. ton metalu, zapowiedzial prezes SCC. Trwajacy wcigz strajk
w meksykanskiej kopani Cananea (produkcja przekraczajaca 200 tys.
ton) juz spowodowat znaczace straty, natomiast planowane na wtorek
zaprzestanie produkcji w peruwianskich kopalniach Caujone
i Toquepala oraz hucie Ilo moze dodatkowo przyczyni¢ sie do mniejszej
podazy metalu w 2007 roku.

Import miedzi rafinowanej do Chin, najwieckszego swiatowego
konsumenta miedzi i aluminium, pozostal w trendzie malejacym
miesiac do miesigca i w sierpniu osiagnal poziom 87 tys. ton, co
oznacza spadek w stosunku do lipca o 11,5%. Import miedzi
rafinowanej do Chin obniza sie juz czwarty miesiac z rzedu.
W poréwnaniu do danych z 2006 roku, import miedzi w sierpniu 2007
byt o 10,6% wyzszy. Import miedzi w ciggu pierwszych osmiu miesiecy
2007 roku wyniést 1,1 mln ton i byl o 105% wyzszy anizeli
w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Analitycy przewiduja, ze chinisski import miedzi we wrzesniu bedzie
wyzszy anizeli w sierpniu ze wzgledu na fakt, iz zapasy metalu na
gieldzie w Szanghaju w obecnym miesiacu wciaz sie obnizaja oraz
z powodu rosngcych zamoéwien w polowie sierpnia (z dostawa we
wrzesniu i pazdzierniku).
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 8 165,00 2,32%| 8 070,00 1,50%
Sn 15 255,00 0,33% 15 400,00 0,16%
Pb 3 451,00 0,03% 3 386,00 0,91%
Zn 3 059,00 5,26% 3 051,00 4,77%
Al 2 440,00 2,52% 2 491,50 2,05%
Ni 31 050,00 -4,77% 31 600,00 -3,66%

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

28.09.2007).
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 8 155,00 7 881,00 8 330,00 5 260,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy

(Low Offer).

4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 7 088,89 8 225,00 5 225,50
Sn 13 933,12 16 700,00 10 175,00
Pb 2 372,64 3 600,00 1 575,00
Zn 3 451,73 4 259,00 2 700,00
Al 2 703,17 2 953,00 2 316,50
Ni 39 756,93 54 200,00 25 055,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktualny poziom tyggigi?;”a stan zapasoéw na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 130 775 -1 800 190 575 -59 800
Sn 14 155 725 12 970 1185
Pb 22 150 950 41 050 -18 900
Zn 61 350 -4 825 90 475 -29 125
Al 938 625 15 225 698 425 240 200
Ni 32 442 2 550 6 594 25 848
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RYNEK SREBRA

W ubiegtym tygodniu cena W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach cigglych na

srebra poruszata sie w Londynskim Rynku Kruszcow poruszala sie w przedziale 13,22 —

przedziale 13,22 - 13,83 13 83 USD/troz. Najnizsza cene Ww notowaniach ciaglych

USDj/troz. odnotowano we wtorek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi
o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow
najnizsza cene odnotowano we wtorek (13,28 USD/troz),
a najwyzsza w piatek (13,65 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]

Ag AMFIX | 13,6500 1,34%
Au AM FIX 737,75 0,33%

PM FIX 743,00 0,81%

Pt AM FIX 1 361,00 1,87%

PM FIX 1 377,00 3,38%

Pd AM FIX 344,00 1,33%

PM FIX 343,75 1,10%

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 GMT, poziomy z dnia 28.09.2007).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 13,8300 13,2200 14,7200 11,0300

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

3 Ngjnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |$rednia roku! | najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 13,1032 14,5800 11,6700
Au AM FIX 665,57 737,75 608,30
PM FIX 665,58 743,00 608,40
Pt AM FIX 1256,63 1361,00 1112,00
PM FIX 1256,31 1377,00 1118,00
Pd AM FIX 353,08 381,00 320,00
PM FIX 352,91 382,00 320,00

1.2.3 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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USD/PLN
W ubieglym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahat v  przedziale 2,6371-2,6824. Maksimum kursu zanotowano

sie w przedziale w poniedziatek, a minimum w piatek.
2,6371-2,6824

Przez caly tydzien zloty pozostawal mocny. Krajowa waluta nie
zareagowala na Srodowa decyzje RPP, podobnie zreszta jak
i warszawska gielda. Decyzja ta byla juz wczesniej zdyskontowana
przez rynek. Dobre dane makroekonomiczne z USA opublikowane
w piatek, rowniez nie powstrzymaly deprecjacji amerykanskiej waluty.
Kurs USD/PLN spadt do rocznego minimum 2,6371.

PRR nie zmienita Na posiedzeniu w dniach 25-26.09. Rada Polityko Pienieznej, zgodnie

poziomu stép z oczekiwaniami, pozostawila stopy procentowe na dotychczasowych

procentowych poziomach. Gléwna stopa procentowa pozostal na poziomie 4,75%.
W komentarzu po posiedzeniu podkreslono, ze dobra koniunktura
gospodarcza powinna utrzymac sie jeszcze przez kilka kwartatow,
natomiast bardzo trudno jest oszacowac, jaki wplyw na krajowa
gospodarke moga mie¢ zaburzenia na Swiatowych rynkach
finansowych.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Oinflacja bazowa w sierpniu zmniejszyta sie do 1,2% r/r (w lipcu byta
na poziomie 1,5% r/1),
Osprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 16,1% r/r (w lipcu
zwiekszyla sie o 15,0% r/r),
Ostopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu spadla o 0,2 pkt.
procentowego m/m do 12,0%. Liczba bezrobotnych obnizyla sie
w ciggu miesigca o 34 tys. do 1,822 miln osoéb,
Ona posiedzeniu w dniu 25.09. rzad przyjat projekt ustawy
Rzad przyjal projekt budzetowej na 2008 r. Wg projektu deficyt budZetqu na 200§ r.
ustawy budzetowej zostal oszacowany na 28,6 mld PLN (dochody budzetowe wyniosa
281,8 mld PLN a wydatki 310,4 mld PLN). W projekcie zaklada sie,
ze realny wzrost PKB w 2008 r. wyniesie 5,5%, Srednioroczna
inflacja uksztaltuje sie na poziomie 2,3%, a zatrudnienie
w gospodarce wzrosnie o 2,0%.
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EUR/PLN

W zesztym tygodniu Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,7492-3,7839. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano
oscylowat w czwartek, natomiast minimalna odnotowana zostata

w przedziale

3,7492.3,7839 w poniedzialek.

Po okresie umacniana sie walut rynkéw wschodzacych, na poczatku
tygodnia, na rynku widoczna byla korekta. Notowania euroztoty
oscylowaly wokot 3,7750-3,7780. Srodowa decyzja RPP nie byta
zaskoczeniem dla  uczestnikow rynku, a  krajowe dane
makroekonomiczne sprzyjaly zlotemu. W piatek notowania euroztotego

powrocily do przedziatu z poprzedniego tygodnia. Na zakonczenie sesji
kurs EUR/PLN wyceniany byt na poziomie 3,767.
Stopy procentowe:

- na Wegrzech wzrosty
o 25 pb,

Na posiedzeniu w dniu 24.09. bank centralny Wegier, zgodnie
z oczekiwaniami rynku, obnizyl stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.
Aktualnie gtéwna stopa procentowa wynosi 7,50%.

- na Slowacji Na posiedzeniu w dniu 25.09. bank centralny Stowacji pozostawil
pozostaly na

dotychczasowych stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Gléwna stopa
poziomach, procentowa nadal wynosi 4,25%.

Na posiedzeniu w dniu 27.09. bank centralny Czech nie zmienit
- w Czechach nadal na poziomu stép procentowych. Gléwna stopa procentowa w dalszym

tycl} samych ciagu wynosi 3,25%.
poziomach.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Ozamoéwienia w przemysle w lipcu zmniejszyly sie o 4,0% m/m
i wzrosly o 10,9% r/r (w czerwcu zwieckszyly sie o 4,5% m/m
i14,0% r/r),
Opodaz pieniadza M3 w sierpniu wzrosta o 11,6% r/r (w lipcu byla na
poziomie 11,7% r/1),
Owskaznik nastrojow gospodarczych we wrzesniu spadl do
107,1 pkt. z 109,9 pkt. w sierpniu,
Oinflacja (HICP) we wrzesniu zwickszyla sie do 2,1% r/r (w sierpniu
byla na poziomie 1,7% r/1),
Oniemiecki indeks Ifo nastrojéw gospodarczych w sierpniu spadt do
104,2 pkt. (poziom najnizszy od lutego 2006 r.) z 105,8 pkt.
w lipcu,
Oniemiecki wskaznik optymizmu konsumentéw GfK w pazdzierniku
obnizy! sie do 6,8 pkt. z 7,4 pkt. we wrzesniu,
Ostopa bezrobocia w Niemczech we wrzesniu obnizyla sie do 8,8%
z 8,9% w sierpniu,
sprzedaz detaliczna w Niemczech w sierpniu spadia o 1,4% m/m
12,2% r/r (w lipcu wyniosta 0,6% m/m i -1,0% r/1).

EUR/USD
W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal sie szerokim kanatem

tygodniu notowania  1,4059-1,4278. Maksimum kursu zanotowano w piatek, a minimum we
EUR/USD oscylowaly torek.

w przedziale

1,4059-1,4278 W pierwszych dniach tygodnia notowania eurodolara pozostawaly
w okolicach pozioméw z minionego piatku. W srode rano, w obawie
przed publikacja stabych danych makroekonomicznych z USA, dolar
wzgledem euro ostabil sie do 1,4162, swojego najnizszego poziomu od
debiutu wspoélnej waluty w 1999 r. Czwartkowe notowania dolara bity
kolejne rekordy spadku wobec euro. Publikowane, w koncowce

Amerykariska waluta
coraz stabsza,
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nowe maksimum
eurodolara wyniosto
1,4278

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

tygodnia, stabe dane makroekonomiczne z USA nie sprzyjaly
amerykanskiej walucie, ktéra w piatek rano dotarla w okolice
1,42 do EUR. W dalszej czeSci dnia poziom zostal przelamany,
a maksimum (dzienne, tygodniowe, historyczne) kursu EUR/USD
wyniosto az 1,4278.

Istotne  wskazniki makroekonomiczne dla  gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:

Oliczba doméw sprzedanych na rynku wtérnym w sierpniu spadia
0 4,3% m/m do 5,5 min (w lipcu byla na poziomie 5,75 mln),

Owskaznik zaufania amerykanskich konsumentéw (Conference Board)
we wrzesniu zmniejszyl sie do 99,8 pkt. ze 106,6 pkt. miesiac
wczesniej,

Ozamoéwienia na dobra trwatlego uzytku w sierpniu spadly
0 4,9% m/m (w lipcu zanotowany wzrost wyniost 6,1% m/m),

Odynamika wzrostu PKB w II kwartale br. (dane ostateczne) wyniosta
3,8% kw/kw wobec 0,6% w I kwartale,

Oliczba os6b ubiegajacych sie o zasilek dla bezrobotnych w tygodniu
koniczacym sie 22.09. zmniejszyla sie do 298 tys. z 313 tys. tydzien
wczesniej,

Osprzedaz doméw mna rynku pierwotnym w sierpniu spadia
0 8,3% m/m do 0,795 mln wobec 0,867 mln w lipcu,

Oinflacja mierzona wydatkami konsumentéw w II kwartle br. wyniosta
4,3% kw/kw (w I kwartale byla na poziomie
3,5% kw/kw),

Odochody gospodarstw domowych w sierpniu zwiekszyly sie
o 0,3% m/m, a wydatki wzrosty o 0,6% m/m (w lipcu przyrosty
wyniosty odpowiednio: 0,5% m/m i 0,3% m/m),

Owskaznik bazowy inflacji mierzony wydatkami konsumentéw
w sierpniu zwiekszyl sie o 0,1% m/m, tj. tyle samo co miesiac
wczesniej,

Owskaznik koniunktury w przemysle Chicago PMI we wrzesniu
zwiekszyl sie do 54,2 pkt. z 53,8 pkt. miesiac wczesniej,

wg ostatecznych danych wskaznik nastrojow konsumentow
Uniwersytetu Michigan we wrzesniu pozostal na sierpniowym poziomie
83,4 pkt.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,6647 -0,43%
EUR/PLN 3,7775 0,29%
EUR/USD 1,4179 0,93%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# ]
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,6824 2,6371 3,0619 2,6371 2,8546
EUR/PLN 3,7839 3,7492 3,9523 3,7310 3,8262
EUR/USD 1,4278 1,4059 1,4278 1,2864 1,3416

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (24 wrzesnia — 28 wrzesnia
2007)

“Daily Base Metals Report” Standard Bank (24 wrzesnia — 28 wrzesnia 2007)

“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (24 wrzesnia — 28 wrzesnia 2007)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (24 wrzesnia — 28 wrzesnia 2007)

“UBS Metals Daily” UBS (24 wrzesnia — 28 wrzesnia 2007)

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, 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/statistics historic.htm
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska MiedZz 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 poinformowac¢. 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. Skltodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Radoslaw Zalozinski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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