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Raport dzienny 25 marca 2014

Zmiana Zmiana obroty 60 2550
Indeks 1D 1™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2362 U -0.18% -5.8% 1.0% 322/106 2500
WIG30 2511 U -0.09% -5.5% 4.8% 362/119
mWIG40 3386 U -029% -5.2% 31.4% 158/52 2450
sWIG80 13382 1 0.12% -8.3% 22.8% 23/7
WIG 50504 | -0.10% -5.9% 13.3% 538/177 2400
WIGBANKI 8393 U -022% -5.2% 33.7% 157/51
2350
Glowne indeksy swiatowe
1D 1M 3M 1Y 2300
Dow Jones 16277 U -0.16% 0.60% -0.49% 12.66%
S&P500 1857 || -0.49% 0.67% 1.32% 19.70% 10 2250
NASDAQ 4226 || -1.18% -1.43% 1.71% 30.63%
DAX 9189 || -1.65%  -526%  -3.16% 16.74% e 4 % % % © v v 9 9 vt vt e e 2200
RTSI$ 1141 1 081% -12.68%  -21.19% -21.80% B E E E E E E E g g g g g g 5 5 5 5 5 5
XU100 63918 1 033%  289%  -330%  -22.77% ghefRREsPREERELIETP eI SR
Surowce Rentownosé skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (UsDr) 6503.0 | -0.35% -7.9% -10.6% -15.1% Polska 2.61% 2.72% 3.01% 3.80% 4.26%
Ropa (USD/bbl) 1094 U -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.81% 3.10% 3.57% 4.98% 5.77%
Aluminium (USD/t) 17320 1 0.76% -0.6% -1.3% -10.7% Niemcy 0.10% 0.19% 0.19% 0.65% 1.58%
Ztoto (USD/OZ) 13146 11 0.27% -2.1% 9.2% -18.0% USA 0.05% 0.14% 0.43% 1.73% 2.73%
Waluty
1D 1™ M 1Y Najbardziej aktywne akcje
USD/PLN 3.0349 11 0.23% 0.5% 0.2% 6.2% 1D M %obrotéw _ obroty (PLN/USD)
EUR/PLN 41979 U -0.08% 1.1% 1.1% 0.8% PKOBP 4076 U -0.71% 6.9% 8.6% 2719
EUR/USD 13832 | -032%  06% 1.1% 7.4% KGHM 10145 1 1.00% 11.2% 6.6% 217
USD/HUF 22723 1| 0.43% 0.7% 4.1% -4.5% Pekao 18360 U -0.62% -5.1% 5.9% 18/6
PZU 409.50 1 0.05% -5.0% 5.3% 17/5
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
Asseco Poland Oczekiwanie spadku marz LPP 8759.20 I 3.05% Kernel 2820 | -2.08%
Asseco Central Europe Poprawa przychodéw i ptaski EBIT w 2014 ALIOR 8650 1 1.17% Bogdanka 12215 || -2.28%
Otmuchéw Zapowiedz poprawy na kolejne kwartaty
Mostostal Zabrze Umowa z KUKE Wydarzenia w spétkach
Eurotel Czy bedzie dywidenda? Spétka Wydarzenie
ZUE Rekordowy portfel zaméowien Comperia Pierwsze notowanie akcji spétki na GPW
SMT Podniesienie prognozy wynikéw Ciech Rozpoczecie zapisdw w wezwaniu ogtoszonym przez KI Chemistry
Chemoservis  NWZ ws. scalenia akcji spotki
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:00 Sprzedaz detaliczna (r/r) PL 590% 4.80%
10:00 Indeks instytutu Ifo GER 111 111.3
14:00 Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller US 13.30% 13.40%
15:00 Sprzedaz nowych doméw US 445tys 468 tys
15:00 Indeks zaufania kons. - Conference Board us 78.6 78.1

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

Asseco Poland

Oczekiwanie spadku marz
Wiceprezes Asseco Poland Rafat Koztowski oczekuje, ze w zwigzku z coraz wigksza presja klientéw na ceny bedzie trudno utrzymaé marze.
Obecny portfel zamoéwien grupy Asseco Poland w oprogramowaniu i ustugach wtasnych ma warto$¢ 3.533 min PLN i jest 8% wyzszy niz w

analogicznym okresie 2013 r. Caly portfel zamoéwien jest o 1% wigkszy r/r.

Asseco Central Europe

Poprawa przychodoéw i ptaski EBIT w 2014

Prezes Jozef Klein spotki spodziewa sie w tym roku wzrostu sprzedazy i oczekuje, ze zysk operacyjny bedzie utrzymany na poziomie z
2013 r. Spadek rentownosci bedzie wynikat z presiji klientéw na obnizke cen. Prezes liczy w 2014 r. na silne ozywienie segmentu publicznego
na Stowacji, ze wzgledu na konieczno$é wykorzystania funduszy unijnych z konczacej sie perspektywy. Backlog grupy Asseco Central

Europe na 2014 r. ma warto$¢ 102.4 min EUR wobec 90.2 min EUR rok wczesniej.

Otmuchow

Zapowiedz poprawy na kolejne kwartaty
Wedtug prezes Mariusza Popka spétka chce zwigkszy¢ sprzedaz oraz rentownos$ci w gtéwnych segmentach swojej dziatalnosci. Pozytywnie
na wyniki grupy ma wptyna¢ finalizowana restrukturyzacja, zmiany w portfolio produktéw oraz wigksza sprzedaz na rynki zagraniczne. Zarzad

spotki zapowiada osiggniecie w tym roku progu rentownosci przez spotke zalezng PWC Odra.

Mostostal Zabrze

Umowa z KUKE
Spétka zawarta z Korporacjg Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych S. A. w dniu 24 marca br. umowe generalng o udzielanie ubezpieczeniowych
gwarancji kontraktowych. Warto$¢ wszystkich gwarancji, jakie udzieli KUKE na podstawie powyzszej umowy nie moze przekroczyé 20 min

PLN, a limit gwarancyjny zostat udzielony na okres do dnia 20 marca 2015 roku

Eurotel Czy bedzie dywidenda?
Tomasz Basinski, wiceprezes Zarzadu poinformowat na tamach "Parkietu", ze spotka rozwaza czy i jaka dywidende wyptaci¢ z ubiegtorocznego
zysku. Wiceprezes dodat, ze w celu zdobycia czasu na analize przesuniety moze zostaé termin ZWZA. Wczoraj spotka poinformowata, ze
rekomendacja Zarzadu odnos$nie dywidendy zostanie podana réwnoczes$nie z komunikatem o zwotaniu ZWZA.

ZUE Rekordowy portfel zamowien
Arkadiusz Wiercinski, cztonek Zarzagdu poinformowat ze spétka liczy na zrealizowanie w 2014 roku potowy zlecen z portfela o wartos$ci okoto
1.3 mld PLN. Przedstawiciele spétki podali, ze rozwaza wejscie w kontrakty na rynkach zagranicznych i dodali, ze spétka wystartowata na
Stowacji wraz z lokalnym partnerem w dwéch przetargach o tacznej szacunkowej wartosci o prawie 75 min EUR. Zarzad nie podat jeszcze
rekomendacji w sprawie dywidendy za 2013 rok, a decyzji mozna oczekiwa¢ w

SMT Podniesienie prognozy wynikow

SMT, w zwigzku ze sprzedazg w lutym akcji spotki Lemon Sky, podnosi prognoze skonsolidowanego zysku netto w 2014 r. do 27 min PLN, a
zysku EBITDA do 32.1 min PLN. Obniza z kolei prognoze tegorocznych przychodéw do 261 min PLN Zgodnie z szacunkami firmy, EPS
wyniesie 2.39 PLN na akcje. Dotychczasowa prognoza zaktadata: 20.1 min PLN skonsolidowanego zysku netto, 24,1 min PLN EBITDA i 280
min PLN przychodéw. EPS miato wynie$¢ 1.78 PLN na akcje.

Pakiet 80% udziatéw w Lemon Sky zostat sprzedany JTW Warszawa za 17.4 min PLN. Historyczna warto$¢ nabycia 80% udziatéw Lemon Sky
wynosita 0.76 min PLN. Korekty konsolidacyjne wynikajace z utraty kontroli zwigzane ze sprzedazg akcji wyniosty 3.6 min PLN. Koszty
zwigzane z transakcjg wyniosty 1,8 min PLN. W efekcie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zysk na transakcji wyniést 12 min
PLN. Pierwotny budzet Lemon Sky zaktadat na rok 2014 zysk na poziomie 2,5 min PLN, natomiast do dnia utraty kontroli tj. do dnia
24.02.2014 r. spoétka poniosta strate w wysokosci 0.6 min PLN. Dodatkowo zarzad SMT Software zabudzetowat rezerwy na potencjalnie
dodatkowe koszty realizowanych projektéw informatycznych w szacunkowej kwocie 3 min PLN.

Ze wzgledu na ostatnig informacje o zawiazaniu rezerw na potencjalne koszty projektow informatycznych w kwocie 3 min PLN

zmiane prognozy wynikéw w 2014 r. nalezy interpretowa¢ negatywnie.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
24 marca '14

Wtorek
25 marca '14

Sroda
26 marca '14

Czwartek
27 marca '14

Piatek
28 marca '14

Dane makro

Indeks PMI dla przemystu
(CN),(FR),(GER),(EUV), (US)

Sprzedaz detaliczna (PL),

Stopa bezrobocia (PL), Indeks Produkt Krajowy Brutto (UK),

instytutu Ifo (GER), Indeks

Whioski o kredyt hipoteczny

cen domoéw S&P/Case-Shiller (US), Zaméwienia na dobra

(US), Sprzedaz nowych
domoéw (US), Indeks
Conference Board (US)

trwatego uzytku (US), Indeks
PMI dla ustug (US)

Wskaznik Wyprzedzajgcy
Koniunktury wg BIEC (PL),
Produkt Krajowy Brutto (US),
Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US), Indeks
podpisanych uméw kupna
domoéw (US)

Koniunktura gospodarcza
(EV), Dochody i wydatki
Amerykanéw (US), Indeks
Uniwersytetu Michigan (US)

Wyniki spétek ELZAB, OLYMPIC ASBIS
Dywidenda
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
31 marca '14 1 kwietnia '14 2 kwietnia '14 3 kwietnia '14 4 kwietnia '14
In.deks PMI dia ustug .(UK)’ Stopa bezrobocia (US),
Indeks PMI dla przemystu Bilans handlu zagranicznego : -
(CHRL), (UK), (US) (US) Zmiana zatrudnienia w
Dane makro Indeks Chicago PMI (US) y ’ ’ Produkt Krajowy Brutto (EU), § sektorze pozarolniczym (US),

Wyniki spotek

Dywidenda

Inne

ASBIS

MCLOGIC

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00

Indeks ISM dla przemystu
(Us)

TOYA

Whioske o zasitek dla
bezrobotnych (US),
Raport ISM dla ustug (US)

ASBIS

Zmiana zatrudnienia w
sektorze prywatnym (US)

AGORA
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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
Alior neutralnie 86.50 87.5 1% 6 049.9 -7% 30% 26.5 29.9 18.0 2.8 25 24 10.2% 0.0%
Bank Handlowy akumuluj 104.70 113.5 8% 13 680.1 7% 14% 141 14.8 16.2 1.8 1.9 1.9 14.8% 5.5%
ING BSK akumuluj 134.00 1291 -4% 17 433.4 1% 51% 18.1 18.4 17.2 21 21 2.0 11.2% -
Mbank neutralnie 512.50 521.4 2% 21615.0 -4% 54% 17.9 17.9 16.2 22 22 2.0 11.9% 2.0%
Getin Noble neutralnie 3.13 2.8 -11% 8294.9 -6% 80% 20.8 223 20.3 1.9 1.8 1.7 71% -
Pekao akumuluj 183.60 203.7 11% 48 189.5 -5% 18% 17.3 17.2 15.4 21 21 2.0 12.2% 4.6%
BZ WBK akumuluj 405.90 398.0 -2% 37 970.0 -3% 60% 19.2 19.0 16.9 2.8 2.7 25 15.0% 1.9%
PKO BP kupuj 40.76 47.5 17% 50 950.0 7% 20% 15.8 16.5 13.6 21 2.0 1.9 13.0% 4.4%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 409.50 465.0 14% 35361.3 -5% 2% 10.7 10.1 12.0 25 25 25 23.4% 7.3%
Deweloperzy
Echo neutralnie 6.00 6.5 9% 24761 -1% 5% 8.0 9.4 124 0.90 0.91 0.89 24.1% -
GTC akumuluj 7.00 8.8 26% 2459.2 -5% -10% - - 124 0.91 0.86 0.79 -18.5% -
Dom Development akumuluj 53.48 56.5 6% 1324.7 -9% 73% 243 24.4 22.7 1.55 1.55 1.54 6.2% 6.9%
Robyg neutralnie 2.36 21 -11% 618.5 -7% 80% 23.7 21.8 22.0 1.50 1.49 1.48 0.9% 3.4%
Przemyst chemiczny
Azoty Tarnéw akumuluj 59.16 65.6 11% 5868.4 8% 6% 8.6 13.7 1.7 8.0 5.9 4.2 15.0% 2.5%
Ciech akumuluj 31.24 35.2 13% 1646.3 7% 46% 33.3 23.8 20.3 6.4 7.0 6.8 -2.2% -
Synthos neutralnie 5.05 4.9 -3% 6 682.4 -7% -19% 16.0 16.5 13.3 12.0 10.7 9.3 16.2% 15.0%
Branza spozywcza
Duda akumuluj 0.69 0.97 41% 191.8 -14% 44% 8.4 9.9 8.7 6.0 6.3 6.1 -0.5% -
Tarczynski kupuj 12.36 19.0 54% 140.2 -15% - 15.1 10.9 9.7 7.4 5.5 5.5 - -
Mieszko akumuluj 3.75 5.0 33% 153.2 -12% -25% 10.1 9.7 6.9 8.3 7.8 5.0 7.5% -
Wawel neutralnie 1350.0 1165.0 -14% 2024.7 -7% 78% 25.2 24.7 21.8 17.4 17.5 15.2 23.7% 1.0%
Colian neutralnie 3.10 3.6 16% 444 .4 -22% 42% 16.2 13.1 11.8 6.9 71 5.9 7.3% -
Otmuchow akumuluj 7.54 11.5 53% 96.1 -18% -36% 242 9.8 7.4 6.2 5.5 4.9 5.5% -
Ambra kupuj 8.37 12.8 53% 211.0 -16% -7% 12.8 10.9 8.5 6.4 7.4 6.8 8.6% -
Handel
CCC akumuluj 128.30 112.7 -12% 4926.7 -2% 76% 37.3 32.4 23.0 24.0 211 15.8 20.8% 1.2%
LPP akumuluj 8 759 9031.0 3% 16 039.1 -11% 58% 37.2 371 30.0 213 241 18.6 33.1% 1.0%
Eurocash neutralnie 39.00 43.2 11% 5399.7 -13% -28% 24.4 18.8 16.6 14.4 11.8 10.3 35.3% 2.3%
Emperia akumuluj 63.00 79.5 26% 952.3 -13% 10% 62.5 245 19.8 13.3 8.6 7.5 3.7% 1.5%
Alma akumuluj 31.03 39.8 28% 172.6 -14% 4% 30.1 12.8 10.9 6.7 5.4 5.2 3.2% -
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 29.99 39.7 32% 485.5 -7% 43% 1.7 9.2 8.1 8.4 7.6 6.9 0.0% -
ABC Data akumuluj 4.21 5.0 18% 527.3 -2% 95% 8.9 8.6 8.4 8.3 9.1 8.8 20.3% -
Action akumuluj 46.40 52.2 13% 770.7 7% 49% 12.5 12.3 10.9 11.0 9.8 9.0 22.1% -
SMT kupuj 17.00 29.0 71% 192.2 -19% 22% 12.5 5.2 9.3 11.5 3.9 6.8 43.0% 2.5%
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 103.00 133.0 29% 800.9 -8% 39% 9.0 9.4 12.2 7.4 6.7 6.2 17.7% 4.4%
Relpol kupuj 8.00 10.4 30% 76.9 7% 10% 15.6 13.5 9.4 7.5 5.7 5.2 6.2% -
Aplisens redukuj 12.21 14.6 20% 164.5 -33% -27% 1.4 1.2 1.2 6.8 6.6 6.4 13.2% 2.1%
Apator neutralnie 37.00 44.0 19% 1225.0 -10% 25% 17.9 19.1 15.4 11.8 11.8 9.2 21.2% 2.7%
ZPUE akumuluj 410.0 493.0 20% 574.0 -3% 22% 13.8 16.8 13.0 10.6 9.6 7.8 14.4% 2.5%
Pozostate spotki
Zetkama akumuluj 70.11 86.5 23% 343.8 -12% 56% 13.5 121 10.8 9.7 8.9 8.1 19.4% -
Lentex kupuj 7.90 10.1 28% 498.5 -1% 69% 12.4 1.1 15.9 10.0 6.5 5.7 12.2% 1.9%
Benefit Systems akumuluj 292.95 365.0 25% 728.3 -12% 23% 27.7 24.6 20.9 18.6 16.9 14.6 1.7% -
Impel neutralnie 27.60 30.7 11% 355.1 -8% -22% 21.8 16.8 13.2 6.6 71 6.2 19.5% 5.4%
AC Autogaz akumuluj 39.70 49.3 24% 380.4 -10% 35% 14.2 14.6 12.9 9.8 10.1 9.2 0.4% 5.3%

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

netto za cztery ostatnie kwartaty i sredniego poziomu kapitatow wtasnych z pieciu 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
Doradca inwestycyjny banki i ubezpieczenia +48 22508 26 34

+4822598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik, CFA Analityk +4822598 26 75
+482259826 71 branza spozywcza, handel, arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl energetyka
" Marek Przytuta
Maciej Krefta Analityk +4822598 2668
+48 22598 2688 deweloperzy, gornictwo, marek przytula@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl przemystdrzewny
. Jarostaw Otdakowski
Wojciech Wozniak Analityk +48 22598 26 11

+48 22598 26 58
wojciech.wozniak@millenniumdm.pl

Sebastian Siemiatkowski
+48 22598 26 05
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl

Artur Topczewski
+48 22598 26 59
artur.topczewski@millenniumdm.pl

przemyst elektromaszynowy,
metalowy i chemiczny

Analityk

fundusze inwestycyjne

Analityk
fundusze inwestycyjne

jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Leszek lwaniec
+4822598 26 90
leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

Grazyna Mendrych
+4822598 26 26
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, Selena FM, Skyline, Sygnity, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity, KGHM, PZU, Kompap. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej
dla akgji spétek: MFO S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ 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 wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.
Millennium TFIS.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.



