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Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 70 2650
Indeks 1D 1M Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2411 | 135%  01%  -6.1%  571/185 60 MA'A 2600
WIG30 2536 1.26% 0.1% -2.4% 635/206 2550
mWIG40 3349 0.89% 1.7% 27.1% 152/49 50 2500
sWIG80 14268 1 0.86% 1.8% 28.8% 64/20
WIG 51507 1 1.16% 0.8% 7.6% 824/267 40 2450
WIGBANKI 8317 1 1.78% 3.6% 25.7% 315/102 2400
e | 2350
Glowne indeksy swiatowe
1D 1M 3M 1Y 20 2300
Dow Jones 16374 1 0.71% 3.08% 5.86% 20.98% 2250
S&P500 1839 1 1.08% 2.93% 4.80% 24.90% 10 2200
NASDAQ 4183 1.69% 3.81% 6.45% 34.47%
DAX 9541 1 032%  4.11% 6.63% 24.29% 0 2150
M M M M M M M MO O O O O O O O O O F <
RTSI$ 19430 I 0.05% 3.46% 4.14% 2.20% S53353-=SsSsTsTST3ssaaas¢tE
XU100 48542 || -034%  -346%  -14.02%  -21.36% eg3gi~gaegggvogrgg
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 72820 | -0.38% 0.5% 0.4% -9.6% Polska 2.60% 2.76% 2.95% 3.58% 4.37%
Ropa (USD/bbl) 1094 U -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.68% 2.76% 3.21% 4.54% 5.41%
Aluminium (USD/t) 1786.0 U -1.49% 0.1% -3.6% -12.5% Niemcy 0.07% 0.12% 0.16% 0.82% 1.74%
Zioto (USD/OZ) 12407 | -0.12% 3.2% -7.6% -26.8% USA 0.04% 0.11% 0.38% 1.65% 2.83%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
PKO BP 4139 1 0.98% 3.0% 9.2% 52/17
USD/PLN 3.0766 I 0.08% 1.4% 1.9% -2.0%
PzU 43370 1 1.76% -4.5% 6.2% 35/11
EUR/PLN 41709 1 0.12% 0.3% 0.2% -0.1%
Pekao 185.80 1 3.42% 4.3% 4.8% 27/8
EUR/USD 1.3557 0.04% -1.0% -1.7% 1.9%
KGHM 113.70 1 0.18% -0.3% 4.2% 23/7
USD/HUF 22379 1 0.60% 2.3% 4.1% 1.9%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
Boryszew Plan scalenia akcji w stosunku 1:10 Handlowy 108.60 I 3.48% PKN Orlen 4095 | -0.07%
Budimex Wybor oferty spétki w Lublinie za 90 min PLN Pekao 185.80 11 3.42% GTC 750 | -1.19%
Forte Umowy zabezpieczajagce przed ryzykiem kursowym
SMT Prognoza wynikéw finansowych w 2014 r. Spétka Wydarzenie
Amrest Wzrost przychodéw o 14.4% r/r w IV kw. LSTCAPITA  Zmiana nazwy: Indygotech Minerals SA, skrécona INDYGO (IDG)

Komputronik Wejscie na rynek niemiecki

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:30 Stopa bezrobocia UK  7.3% 7.4%
10:30 Protokét z posiedzenia BoE UK - -
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny us 11.90%
16:00 Decyzja BoC ws. stop procentowych CA  1.0% 1.0%

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spoétek

Boryszew

Plan scalenia akcji w stosunku 1:10
Boryszew zwotat na 17 lutego walne zgromadzenie, ktére zdecyduje o scaleniu akcji spétki w stosunku 1:10 - podata spétka w komunikacie.
W ramach scalenia spoétka planuje podwyzszy¢ warto$¢ nominalng akcji do 1 zt z 10 gr obecnie. Kapitat zakladowy Boryszewa dzieli sie na 2.2

mld akgji.

Budimex

Wybér oferty spétki w Lublinie za 90 min PLN

Spétka poinformowata o wyborze jej oferty jako najkorzystniejszej na wykonanie robét budowlanych polegajgcych na zrealizowaniu dwéch
odrebnych zadan inwestycyjnych pn. "Lubelskie Centrum Konferencyjne" i "Budowa siedziby Urzedu Marszatkowskiego w Lublinie", z
niezbednga infrastrukturg techniczng. Warto$¢ oferty wynosi 89.72 min PLN netto, a termin zakonczenia robot: 30.04.2015 dla LCK oraz
31.05.2015 dla BUM.

Forte

Umowy zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym

Spétka zawarta z mBank S.A. umowe na zerokosztowe transakcje sprzedazy opcji call i zakupu opcji put zabezpieczajgce przed ryzykiem
kursowym (put 4.2200 i call 4.5870) w datach 2015-10-29, 2015-11-27 oraz 2015-12-28. £gczna kwota nominalna transakcji wynosi 15 min
EUR (po 2.5 min EUR dla kazdego rodzaju opcji), co stanowi réwnowarto$¢ kwoty 62.47 min PLN

SMT

Prognoza wynikoéw finansowych w 2014 r.

Spétka finalizacja prac nad zmianami strukturalno-organizacyjnymi w ramach grupy kapitatowej oraz zakonczenie procesu budzetowania
wynikéw na rok 2014 podata do wiadomosci plan wynikéw finansowych na 2014 r. Zaktada on uzyskanie skonsolidowane przychody ze
sprzedazy na poziomie 280 min PLN, EBITDA wyniesie 24.10 min PLN oraz skonsolidowany zysk netto wyniesie 20.10 min PLN. SMT
spodziewa sie kolejnego roku dynamicznych wzrostéw wynikéw, ktére beda napedzac spétki iAlbatros i Satis, jak rowniez segment outsourcingu
zasobdw IT w Polsce oraz za granica, a takze wzrost efektywnos$ci i sprawnosci zarzadzania przez uproszczeniem struktury grupy kapitatowe;.
SMT w zatozeniach do prognoz przyjeto konsolidacje wynikéw Lemon Sky za caty rok 2014. Obecnie trwajg rozmowy dotyczace sprzedazy
Lemon Sky.

Plan spétki jest nizszy od naszych prognoz o 2.4% na poziomie zysku netto oraz o 12% na poziomie wyniku EBITDA. Jak pokazuje
jednak historia, zatlozenia SMT nalezy traktowac¢ jako konserwatywne (w 2013 r. pierwotna prognoza zostafa podniesiona w gére

w listopadzie).

Amrest

Wzrost przychodow o 14.4% rir w IV kw.

Spoétka szacuje, ze w IV kw. miata 729.9 min PLN przychodéw (wzrost o0 14.4% r/r w PLN oraz 16.1% w walutach lokalnych). Sprzedaz w dywizji
CEE wyniosta 439.8 min PLN, co stanowi wzrost o 7.6% w PLN. Przychody dywizji rosyjskiej wyniosty 103.2 min PLN i wzrosty 0 17.3% r/
rw PLN oraz 26.8% w walucie lokalnej. Restauracje na rynku hiszpanskim wygenerowaty 149.6 min PLN notujac 6.3% wzrostu w PLN oraz

4.5% wzrostu w walucie lokalnej.

Komputronik

Wejscie na rynek niemiecki
Spoétka uruchomi w Niemczech spoétke zalezng, ktéra bedzie sprzedawac towary Komputronika poprzez dziatajgce w Niemczech sklepy

internetowe. W przysztosci spotka planuje stworzenie wiasnego sklepu internetowego.

Impel

Prezes liczy w 2014 na ok. 10% wzrost sprzedazy i poprawe zyskow rir

Grzegorz Dzik, Prezes Zarzgdu w wywiadzie dla PAP poinformowat, ze w minionym roku spétka osiggneta 10% wzrost sprzedazy, ktéra
przekroczyta 1.5 mld PLN, a wynik netto byt zblizony r/r. Prezes dodat, ze na wyniki 2013 roku decydujacy wptyw miata utrzymujgca sie presja
na marze w segmencie ochrony. W 2014 roku Prezes oczekuje poprawy sprzedazy w granicach 10% r/r, a takze wzrostu r/r zyskéw. Odno$nie
dywidendy za rok 2013 Prezes powiedziatl, ze spétka od lat dzieli sig¢ zyskiem, jednak poziom dywidendy w biezgcym roku bedzie zalezat od

mozliwych akwizycji i zwigzanych z tym potrzeb na ich finansowanie.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Pakiety

Vantage Development Noble Funds TFI zwigkszyt zaangazowanie z dniem 15 stycznia br. w wyniku nabycia akcji do 5.35% z poziomu 4.76% kapitatu i udziatu w

ogoélnej liczbie gtosow

Erbud Prokurent spotki sprzedat w dniu 21 stycznia br. tacznie 700 akcji po $redniej cenie jednostkowej 31.75 PLN

Apator Cztonek rady nadzorczej nabyl tgcznie 857 akcji spétki po $redniej cenie 41.09 za akcje

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00 3
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Poniedziatek
20 stycznia '14

Wtorek Sroda Czwartek Piatek
21 stycznia '14 22 stycznia '14 23 stycznia '14 24 stycznia '14

Produkt Krajowy Brutto (CNY),
Produkcja przemystowa (CNY),

Indeks PMI dla przemystu
(EU), Indeks PMI dla
Komunikat po posiedzeniu przemystu (GER), Wnioski o

Indeks instytutu ZEW (GER), BoJ (JAP), Stopa bezrobocia zasitek dla bezrobotnych Koniunktura konsumencka

Dane makro Przecietne zatrudnienie i Produkcja przemystowa (PL), (UK), Wnioski o kredyt (US), Indeks PMI dla Ezl;\)) Inflacja konsumencka
wynagrodzenie (PL) hipoteczny (US) przemystu (US), Sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym
(Us)
Wyniki spétek
Dywidenda
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
27 stycznia '14 28 stycznia '14 29 stycznia '14 30 stycznia '14 31 stycznia '14
Produkt Krajowy Brutto (UK), Produkt Krajowy Brutto (ES),
Bilans handlu zagranicznego = Zamoéwienia na dobra Indeks zaufania konsumentéw Stopa bezrobocia (GER),
. . L ) Indeks PMI dla przemystu
(JPY), Indeks instytutu Ifo trwatego uzytku (US), Indeks - GfK (GER), Wnioski o kredyt Produkt krajowy brutto (PL), .
. . . . . (CNY), Inflacja HICP (EU),
Dane makro (GER), Indeks PMI dla ustug ~ cen doméw S&P/Case-Shiller hipoteczny (US), Decyzja Koniunktura gospodarcza .
. . . . Stopa bezrobocia (EU),
(US), Sprzedaz nowych (US), Indeks zaufania FOMC ws. stép procentowych (EU), Produkt Krajowy Brutto Indeks Chicago PMI (US)
domoéw (US) konsumentéw - Conference  (US) (US), Wnioski o zasitek dla 9
Board (US) bezrobotnych (US)

Wyniki spétek

Dywidenda

Inne

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Potencjat M. cap Zmiana ceny P/E EV/EBITDA lub ROE DY %
P/BV-banki, deweloperzy

Rekomendacja Cena Wycena +- (PLNm) 1M 1Y 2012 2013p 2014p| 2012 2013p 2014p 3 2013*2
Banki
Bank Handlowy redukuj 108.60 943 -13% 14 189.6 7% 12% 14.6 16.1 18.1 21 1.9 1.9 14.8% 5.3%
Mbank neutralnie 504.95 517.2 2% 21296.5 2% 57% 17.7 18.3 16.1 24 21 2.0 12.2% 2.0%
BZ WBK neutralnie 384.00 343.5 -11% 35921.3 1% 35% 27.6 20.2 19.2 3.0 2.6 25 14.8% 2.0%
ING BSK akumuluj 115.50 130.7 13% 15 026.6 1% 31% 18.1 16.3 14.9 21 1.8 1.7 11.2% -
Pekao redukuj 185.80 180.5 -3% 48 766.9 4% 11% 16.5 17.9 16.6 22 21 2.0 13.0% 4.5%
PKO BP akumuluj 41.39 47.0 14% 517375 3% 17% 13.8 16.6 13.8 22 21 2.0 13.8% 4.3%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 433.70 465.0 7% 37 451.0 -4% 6% 10.1 13.6 13.9 2.7 2.6 2.6 23.2% 6.8%
Deweloperzy
Echo akumuluj 6.26 5.8 7% 2583.4 3% 9% 13.8 1.3 1.3 1.24 1.16 1.05 25.4% -
GTC neutralnie 7.50 9.9 32% 23953 0% -19% - 7.5 7.4 0.71 0.65 0.60 -19.8% -
Dom Development neutralnie 53.52 32.9 -39% 1324.8 7% 57% 13.7 21.8 251 1.53 1.46 1.43 10.2% 6.9%
Robyg neutralnie 243 1.6 -35% 636.9 13% 64% 18.5 223 22.9 1.53 1.53 1.51 3.6% 3.3%
J.W. Construction akumuluj 5.04 4.7 7% 272.5 0% 16% 19.6 39.0 5.2 0.54 0.53 0.50 1.2% -
Polnord * 9.40 * * 306.8 12% -10% 15.6 24.9 3.6 0.24 0.23 0.23 1.2% -
Paliwa i metale
Impexmetal kupuj 3.46 3.8 10% 692.0 1% -5% 9.9 14.4 121 7.2 7.9 6.6] 306.4% -
Zetkama kupuj 73.10 50.2 -31% 358.5 7% 64% 15.1 14.5 14.4 9.9 9.6 9.6 20.3% -
Kety akumuluj 214.00 147.5 -31% 1997.2 2% 53% 16.6 19.0 15.9 9.32 9.8 86| 135% 28%
Przemyst chemiczny
Azoty Tarnéw neutralnie 52.53 54.1 3% 5210.7 -12% -6% 16.6 10.8 8.0 7.6 4.4 3.4 16.7% 2.9%
Ciech akumuluj 30.68 26.1 -15% 1616.8 2% 34% - 17.0 15.7 46.9 6.4 6.0 -5.4% -
Putawy neutralnie 143.70 131.7 8% 27468 -17% 1% 114 12.9 10.9 6.0 5.7 48| 15.6% -
Synthos redukuj 5.44 4.6 -15% 7198.5 0% 4% 12.9 12.7 11.8 7.5 7.4 7.5 16.8% 14.0%
Branza spozywcza
Kernel akumuluj 41.13 68.0 65% 32774 8% -37% 4.8 5.1 43 4.9 5.0 4.5 3.2% -
Duda akumuluj 0.88 0.90 2% 244.6 21% 115% - 13.3 1.7 12.3 7.2 7.0 -3.3% -
Tarczynski kupuj 14.00 18.5 32% 158.9 1% - 14.7 12.3 11.0 71 6.0 6.0 - -
Mieszko akumuluj 4.14 4.7 14% 169.2 0% -4% 11.9 9.2 6.6 8.0 7.5 5.1 7.3% -
Wawel akumuluj 12357 900.0 -27% 1853.2 -2% 58% 271 23.2 20.5 19.1 16.6 14.8 24.0% 1.1%
Colian neutralnie 4.15 22 -47% 594.9 17% 89% 26.7 233 215 12.3 11.9 9.6 6.7% -
Ambra kupuj 10.50 10.0 -5% 264.7 8% 26% 16.5 12.5 11.0 8.6 8.2 7.5 7.8% -
Handel
CCC akumuluj 112.30 112.7 0% 43123 -1% 55% 40.6 30.1 22.7 24.8 19.5 15.4 21.8% 1.4%
LPP akumuluj 9 000 9031.0 0% 16 480.1 3% 82% 46.8 38.8 31.7 29.3 251 19.6 34.2% 0.9%
NFI EMF neutralnie 17.71 21.0 19% 1871.5 -3% 8% - 30.3 215 8.8 8.6 7.6 -1.8% -
Eurocash neutralnie 40.60 62.3 53% 5620.2 -12% -14% 224 16.7 141 13.0 10.8 9.1 36.4% 2.2%
Emperia akumuluj 73.00 76.6 5% 1103.4 -1% 29% 53.0 28.4 23.0 53.0 15.6 12.7 1.1% 1.3%
Alma kupuj 36.31 37.5 3% 201.9 2% 25% 40.4 15.0 12.8 6.4 5.9 5.6 1.4% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 112.65 67.3 -40% 875.9 -2% 96% 17.2 16.3 16.9 9.4 8.8 8.7 18.3% 4.1%
Relpol kupuj 8.27 10.2 23% 79.5 6% -12% 71 7.4 7.4 4.7 4.7 4.5 9.3% -
Aplisens akumuluj 18.20 19.6 8% 240.9 -5% 29% 16.4 14.8 12.3 9.7 8.9 7.6 14.5% 1.4%
Apator akumuluj 41.91 33.5 -20% 13875 12% 34% 14.9 22.8 21.2 11.8 13.0 12.6 25.9% 2.4%
ZPUE kupuj 427.0 321.6 -25% 597.8 -1% 23% 19.7 18.4 16.1 1.1 10.6 9.4 15.3% 2.4%
Pozostate spotki
Orbis akumuluj 3878 432 1% 1786.9 3% 1%| 253 281 229 75 72 6.2 2.8% -
Lentex kupuij 7.49 8.3 1% 47256 7%  52%| 180 105 151 9.1 6.2 85 123%  2.0%
Forte kupuj 40.06 287 -28% 9515 8% 179%| 276 195 170 172 131 114  143%  24%
Grajewo akumuluj 25.60 18.0 -30% 1270.4 6%  59%| 226 223 165 85 109 92  25.1% -
Rainbow Tours akumuluj 13.68 4.7 -66% 199.1|  30%  251%| 621 428  39.8| 382 276 258 0.1% -
Impel akumuluj 30.48 34.9 15% 392.1 2% 6%| 125 108 95 6.6 6.3 6.0 78%  4.9%
Decora kupuj 12.22 11.8 -3% 138.1 7% 36%| 111 166 12.7 8.4 8.5 7.6 72%  34%

Zrédto: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wycena w trakcie aktualizacji, *-na podstawie ogtoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2012 do ceny obecnej, **-iloraz zysku netto za

cztery ostatnie kwartaty i sredniego poziomu kapitatéw wiasnych z pigciu ostatnich kwartatow

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Telefon: (022) 598 26 00
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Departament Analiz Sprzedaz

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradcainwestycyjny banki i ubezpieczenia +48 22598 26 34

+4822598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik, CFA Analityk +4822598 26 75
+482259826 71 branza spozywcza, handel arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
" Marek Przytuta
Maciej Krefta | Analityk +4822598 2668
+48 22598 2688 deweloperzy i energetyka marek przytula@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl
. Jarostaw Otdakowski
Wojciech Wozniak Analityk +48 22598 26 11
+48 22598 26 58 przemyst elektromaszynowy jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
wojciech.wozniak@millenniumdm.pl
. L i ’ Grazyna Mendrych
Sebastian Siemiatkowski Analityk +48 22598 26 26

+48 22598 26 05 fundusze inwestycyjne

sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl grazyna.mendrych@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +48 22 898 32 02 Tel. +48 22 598 26 00

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms od ktorych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, Hawe, Mieszko, PGE, Selena. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spotek: Ciech, Gastel-Zurawie, Enel-Med, od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga byé klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego
akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzgdzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna. Millennium TFI S.A., spétka zalezna Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 6.45% akcji, Projprzem S.A., 5.79% akcji Bumech S.A. oraz 6.63% akcji Rainbow Tours S.A.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego
materiatu w cato$ci lub w czgsci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannoscii rzetelnosci, w oparciu
o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty informacje na temat spoétek, jakie byty
publicznie dostepne. Kwotowania zwarte w niniejszym dokumencie maja charakter informacyjny, nie sg ofertami kupna lub sprzedazy wymienionych instrumentéw ani propozycjami dokonania transakcji czy
inwestycji. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.



