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ZALACZNIK 4
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PROGRAM EMISJI OBLIGACJ!

UCHWAEA WSPOLNIKA SPOLKI
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z
SIEDZIBA W WARSZAWIE Z DNIA 7 MARCA
2014 R.

w sprawie: emisji obligacji na okaziciela emitowanych
w ramach programu emisji obligacji, w ktorym lgczna
kwota nominalna abligacji emitowanych w okresie 12
miesigcy nie przekroczy 250.000.000,00 PLN oraz
wyrazenia zgody na zaciqganie przez Spolke
zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwiazanych z
ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi i
prywatnymi Obligacji

§1

Granbero Holdings Limited, spélka z siedziba w
Limassol, Arch. Makariou 111, 228 Meliza Court 3105
Limassol, Cypr ("Wspélnik") jako jedyny wspdlnik
Ghelamco Invest sp. z o.0. z siedziba w Warszawie,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw Krajoweso
Rejestru  Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII
Wydzial Gospodarczy KRS pod numerem 0000185773
("Spélka") dzialajac na podstawie art.227 § 2
i art, 230 Kodeksu Spélek Handlowych oraz § 20 ust.
4 Umowy Spaolki postanawia o emisji przez Spdlke do
2.500.000 (dwa miliony pigéset tysi¢cy) obligacii na
okaziciela, o wartoici nominalngj 100 (sto) zlotych
kazda ("Obligacje") emitowanych w ramach programu
emisji obligacji, w ktérym 1aczna kwota nominalna
obligacji emitowanych w okresie 12 miesigcy nie
przckroczy  250.000.000,00 PLN ("Program") na
warunkach okreslonych w § 2 ponizej oraz wyraza
zgodg na zaciaganie przez Spolke zobowigzan z tytuly
Obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem Programu
oraz ofertami publicznymi i prywatnymi Obligacji.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze
odrebnej uchwaty Wspélnika.

§2

Obligacje bgda cmitowane na  nastgpujgcych
warunkach;

(a) Obligacje bedgq emitowane na podstawie
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o
obligacjach ("Ustawa o Obligacjach");

(b) Obligacje nie bedq mialy formy dokumentu.
Obligacje  zostang  zarejestrowane  w
depozycie papierow wartosciowych

RESOLUTION OF THE SHAREHOLDER OF
GHELAMCO INVEST SPOEKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN
WARSAWOF 7 MARCH 2014

to: issue bearer bonds to he issued under the
programme of an issue of bonds, in which the total
naminal value of the bonds issued over 12 months
does not exceed PLN 250,000,000, and to consent to
the Company's incurring obligations under the bonds
and obligations connected with the establishment of
the programme and the public and private offerings
of the Bondy

§1

Granbere Holdings Limited, a company with its
registered office in Limassol, Arch, Makariou II,
220 Meliza Court 3105 Limassol, Cyprus (the
"Shareholder”), as the sole shareholder of Ghelameco
Invest sp. z o.0. with its registered office in Warsaw,
recorded under number 0000185773 in the business
register of the National Cowrt Register kept by the
District Court for the City of Warsaw in Warsaw,
Commercial Division Xl of the National Court
Register (the "Company"), acting puwrsuant fo Art,
227 § 2 and Art. 230 of the Commercial Companies
Code and § 20 sec. 4 of the Articles of Association,
resolves that the Company will issue up to 2,500,000
{twa million five hundred thousand) bearer bonds,
with a nominal value of PLN 100 (one hundred) each
(the "Bonds"), to be issued under the programme of
an issue of bonds, inwhich the total nominal value of
bonds issued over 12 months does not exceed PLN
250,000,000 (the "Programme”) on the terms and
canditions set out in § 2 below, and consents o the
Company's incurring obligations under the Bonds
and obligations connected with the establishinent of
the Programme and public and private offerings of
the Bonds.

The increase of the amount of the Programme may be
increased by way of a separate shareholder
resolution.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

(a) the Bonds will be issued on the basis of the
Acet on Bonds of 29 June 1995 (the "Bonds
Act");

(b) the Bonds will not be in the form of
documents. Bonds will be registered in the
securities deposit operated by Krajowy
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prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A.;

Obligacje moga zosta¢ zaoferowane: (i) w
trybie oferty publicznej, na podstawie art. 9
pkt.] Ustawy o Obligacjach w oparciu o
prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony
przez Spélke i zatwierdzony przez Komisje
Nadzoru Finansowego lub (i) w trybie
proponowania nabycia na podstawie art, 9
pkt.3 Ustawy o Obligacjach;

Obligacje mogg zostaé dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnym systemie
obrotu Catalyst, prowadzonym przez Gieldg
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
lub BondSpot S.A., jezeli taki obowigzek
bedzie wynikal z warunkéw emisji Obligacji;

Obligacje bgdg emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajacym sie w
dacie zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego prospektu emisyjnego
podstawowego  dotyczacego  Programu,
Powyisze nie omacza zobowiazania Spolki
do przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

Swiadezenia Spélki z tytulu Obligacji beda
mialy charakter wylacznie pienigzny i beda
polegac na zaplacie wartosci nominalnej oraz
oprocentowania. Szczegolowy opis
Swiadczen z tytuhn Obligacji, ze wskazaniem
w szczegdlnosci wysokosei tych dwiadczen
lub  sposobu ich ustalania, termindw,
sposobdw i miejsc ich spelniania, bedzie
zawarty w warunkach emisji danej serii
Obligacji;

Obligacje beda oprocentowane wedlug stalej
lub zmiennej stopy procentowej. Sposdb
naliczania oprocentowania, datg, od kidrej

nalicza sig oprocentowanie, wysokosé
oprocentowania, terminy jego wyplaty i
miejsce  platnosci  beda okredlone w

warunkach emisji danej serii Obligacii;

Dzief emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w warunkach
emisji danej serii Obligacji;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem
wykupu nie dhuzszym niz 5 (slownie: pigé) lat
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- Warszawie S.4. (the

Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A. (the
National Depository of Securities);

the Bonds can be offered: (i} in a public
offering pursuant to Art. 9 point 1 of the
Bonds Act on the basis of an issue
prospectus drawn up by the Company and
approved by the Polish  Financial
Supervision Autherity, or (i) in an offering
pursuant to Art, 9 point 3 of the Bonds Act;

the Bonds might be admitted and placed into
trade on the regulated market or adnmitted to
alternative trade system Catalyst operated
by Gielda Papierdw Wartosciowych w
Warsaw  Stock
Exchange) or BondSpot S.A., if such
condition results from the conditions of the
issue of the Bonds;

the Bonds will be isswed under the
Programme during the period commencing
on the date the Polish Financial Supervision
Authority  approves the basic issue
prospectus for the Programme. This does
not mean an obligation on the part of the
Company to conduct an issue during this
time period;

the payments made by the Company under
the Bonds shall only be in pecuniary form
and will be payment of the nominal value
plus interest. A detailed breakdown of the
payments under the Bonds, stating in
particular the amounts of the paymenis or
method by which they are calculated, the
payment daltes, and the methods by which
and the place where the payments will be
made, will be stated in the conditions of
Bonds of the particular series;

the Bonds will bear interest at a fixed or
floating rate. The manner in which interest
accrues, the date from which interest
accrues, the rate of interest, the interest
payment dates and the place of payment
shall be set out in the conditions of Bonds of
the particular series;

the issue date of a series of Bonds will be set
out in a way indicated in the conditions of
Bonds of the particular series;

the Bonds may be issued with a tenor of no
more than 5 (in words: five) years from the
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od daty emisji. Termin oraz zasady wykupu
bgda okreslone w warunkach emisji danej
serii Obligacji. Warunki emisji danej serii
Obligacji moga przewidywad wczesniejszy
wykup Obligacji na zgdaniec Spolki lub na
Zadanie obligatariusza;

Obligacje bedg =zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Wspadlnika;
Nie okresla sig minimalngj liczby obligacji,

ktérych subskrybowanie jest wymagane do
dojécia emisji do skutku.

§3

Uchwala wchodzi w Zycie z dniem podjgeia.

@

(K)

issue date. The tenor and the terms of
redemption will be set out in the conditions
of Bonds of the particular series. The
conditions of Bonds for a given series may
provide for early redemption of Bonds on
the Company's demand or on the demand of
a bondholder;

the Bonds will be secured by a surety
granted by the Shareholder;

there is no specified minimwm number of

bonds that must be subscribed for in order
Jor the issue to be successfil.

§3

The resolution enters into force on the date of its
adoption.

W IMIENIU I NA RZECZ GRANﬁER@:EOLD]NGS LIMITED/FOR AND ON
BEHALF OF GRANBERO HOLD GS T]
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PROTOKOL Z POSIEDZENIA ZARZADU )
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

MINUTES
OF THE MEETING OF THE BOARD OF
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

Posiedzenie zarzadu spolki Ghelamco Invest spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Woloskiej 22, 02-675 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XI11 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
185773 (,,Spolka”) zostalo zwolane na dzieii 7 marca 2014 roku w Warszawie (,,Posiedzenie”).

The Board Meeting of Ghelameo Invest spélka z ograniczonq odpowiedzialnoseig, with its registered office in
Warsaw, at ul. Woloska 22, 02-675 Warsaw, entered in the register of entrepreneurs kept by the District Court for
the capital city of Warsaw in Warsaw, XIII Commercial Division of the National Court Register, under the number
KRS 185773 (the “Company”) was held on March 7, 2014 in Warsaw (the “Meeting").

Nastepujace osoby stawily si¢ na Posiedzeniu Zarzadu Spolki: Pan Jeroen van der Toolen, Pani Joanna Krawczyk-
Nasilowska, Pan Jarostaw Jukiel, Pan Damian Wozniak oraz Pan Jaroslaw Zagorski.

The following persons appeared at the Meeting of the Board: Mr Jeroen van der Toolen, Mrs Joanna Krawczyk-
Nasilowska, Mr Jarostaw Jukiel, Mr Damian Wozniak and My Jarostaw Zagorski.

Posiedzenie bylo prowadzone przez Pana Jeroen van der Toolen, ktory potwierdzil, ze Posiedzenie zostalo
wlasciwie zwolane oraz, ze wszyscy czlonkowie Zarzadu Spolki zostali prawidlowo powiadomieni o Posiedzeniu
i na Posiedzeniu obecni sa wszyscy czlonkowie Zarzadu, w zwiazku z tym Zarzad moze podejmowac uchwaly.
Protokolantem Posiedzenia zostala Pani Karolina Krawczyk. Pan Jaroslaw Jukiel zaproponowat postawienie
nastepujacych spraw na porzadku obrad.

The meeting has been conducted by Mr Jeroen van der Toolen who has confirmed that the Meeting has been
correctly convened and that all Members of the Board of the Company have been correctly informed on the
Meeting and on the Meeting all the Members of the Board are present, thus the Board has capacity to adopt
resolutions. Mrs Karolina Krawezyk was elected the Secretary of the Meeting. Mr Jarostaw Jukiel proposed the
following agenda:

1. Przyjecie uchwaly w sprawie emisji obligacji na okaziciela emitowanych w ramach programu emisji
obligacji, w ktérym laczna kwota nominalna obligacji emitowanych w okresie 12 miesigey nie przekroczy
250.000.000,00 PLN oraz wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spolke zobowigzan z tytulu obligacji
oraz zwiazanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi i prywatnymi Obligacji

Adoption of a resolution relating to issue bearer bonds to be issued under the programme of an issue of
bonds, in which the total nominal value of the bonds issued over 12 months does not exceed PLN
250,000,000, and to consent to the Company's incurring obligations under the bonds and obligations
connected with the establishment of the programme and the public and private offerings of the Bonds.

2 Zamkniecie Posiedzenia Zarzadu.
Closure of the Meeting of the Board.
Ad. 1
Zarzad Spolki jednogloénie podjat nastgpujaca uchwalg:

The Board of the Company unanimously adopted the following resolution:
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UCHWALA ZARZADU SPOLKI GHELAMCO
INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
WARSZAWIE Z DNIA 7 MARCA 2014 R.

w sprawie: emisji obligacji na okaziciela emitowanych
w ramach programu emisji obligacji, w ktérym laczna
kwota nominalna obligacji emitowanych w okresie 12
miesigey nie przekroczy 250.000.000,00 PLN oraz
wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke
zobowigzain z tytulu obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi i
prywatnymi Obligacji.

§1

Ghelameo Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru  Sadowego  prowadzonego  przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydzial Gospodarczy KRS pod numerem 00001 85773
("Spélka") dzialajac na podstawie art227 § 2
i art. 230 Kodeksu Spotek Handlowych oraz § 20 ust. 4
Umowy Spélki postanawia o emisji przez Spélke do
2.500.000 (dwa miliony pigéset tysigcy) obligacji na
okaziciela, o wartoéci nominalnej 100 (sto) ztotych
kazda ("Obligacje") emitowanych w ramach programu
emisji obligacji, w ktérym laczna kwota nominalna
obligacji emitowanych w okresie 12 miesigcy nie
przekroczy 250.000.000,00 PLN ("Program") na
warunkach okreslonych w § 2 ponizej oraz wyraza
zgode na zacigganie przez Spolke zobowigzai z tytulu
Obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem Programu
oraz ofertami publicznymi i prywatnymi Obligacji.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze
odrgbnej uchwaly Spolki.

§2

Obligacje beda emitowane na  nastgpujgcych
warunkach:

(a) Obligacje bgda emitowane na podstawie
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 1. o
obligacjach ("Ustawa o Obligacjach");

(b) Obligacje nie bgda mialy formy dokumentu,
Obligacje  zostang  zarejestrowane W
depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A.;

(c) Obligacje moga zostaé zaoferowane: (i) w
trybie oferty publicznej, na podstawie art. 9

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT
BOARD OF GHELAMCO INVEST SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN
WARSAW OF 7 MARCH 2014

to: issue bearer bonds to be isswed under the
programme of an issue of bonds, in which the total
nominal value of the bonds issued over 12 months
does not exceed PLN 250,000,000, and to consent to
the Company's incurring obligations under the bonds
and obligations connected with the establishment of
the programme and the public and private offerings
of the Bonds.

§1

Ghelamco Invest sp. z o.0. with its registered office in
Warsaw, recorded under number 0000185773 in the
business register of the National Court Register kept
by the District Court for the City of Warsaw in
Warsaw, Commercial Division XIII of the National
Court Register (the "Company"), acting pursuant fo
Art. 227 § 2 and Art. 230 of the Commercial
Companies Code and § 20 sec. 4 of the Articles of
Association, resolves that the Company will issue up
to 2,500,000 (two million five hundred thousand)
bearer bonds, with a nominal value of PLN 100 (one
hundred) each (the "Bonds"), to be issued under the
programme of an issue of bonds, in which the total
nominal value of bonds issued over 12 months does
not exceed PLN 250,000,000 (the "Programme") on
the terms and conditions set out in § 2 below, and
consents to the Company's incurring obligations
under the Bonds and obligations connected with the
establishment of the Programme and public and
private offerings of the Bonds.

The amount of the Progranune may be increased by
way of a separate resolution of the Company.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

(a) the Bonds will be issued on the basis of the
Act on Bonds of 29 June 1995 (the "Bonds
Act");

(b) the Bonds will not be in the form of
documents. Bonds will be registered in the
securities deposit operated by Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (the
National Depository of Securities);

(c) the Bonds can be offered: (i) in a public
offering pursuant to Art. 9 point I of the

(e
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pkt. 1 Ustawy o Obligacjach w oparciu 0
prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony
przez Spolke i zatwierdzony przez Komisjg
Nadzoru Finansowego lub (ii) w trybie
proponowania nabycia na podstawie art. 9 pkt.
3 Ustawy o Obligacjach;

Obligacje moga zostat dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym  lub
wprowadzone do alternatywnym systemie
obrotu Catalyst, prowadzonym przez Gieldg
Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.
lub BondSpot S.A., jezeli taki obowigzek
bedzie wynikal z warunkéw emisji Obligacji;

Obligacje beda emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajacym sig w
dacie zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego prospektu emisyjnego
podstawowego  dotyczacego  Programu.
Powyzsze nie oznacza zobowiazania Spélki
do przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

Swiadczenia Spolki z tytulu Obligacji beda
mialy charakter wylgcznie pienigzny i beda
polegaé na zaplacie warto$ci nominalnej oraz
oprocentowania. Szczegolowy opis
Swiadezen z tytutu Obligacji, ze wskazaniem
w szezegdlnodei wysokosdel tych $wiadczen
lub sposobu ich ustalania, termindw,
sposobéw i miejsc ich spelniania, bedzie
zawarty w warunkach emisji danej serii
Obligacji;

Obligacje beda oprocentowane wedlug stalej
lub zmiennej stopy procentowej. Sposob
naliczania oprocentowania, datg, od ktorej
nalicza sig oprocentowanie, wysokos¢
oprocentowania, terminy jego wyplaty i
miejsce  platnosci  bgda  okreSlone  w
warunkach emisji danej serii Obligacji;

Dzieii emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposdb wskazany w warunkach
emisji danej serii Obligacji;

Obligacje mogg by¢ emitowane z terminem
wykupu nie diuzszym niz 5 (stownie: pig¢) lat
od daty emisji. Termin oraz zasady wykupu
bedg okreslone w warunkach emisji danej
serii Obligacji. Warunki emisji danej serii
Obligacji moga przewidywaé wezedniejszy
wykup Obligacji na zadanie Spotki lub na
zgdanie obligatariusza;

()]

(e)

®

(2)

()

Bonds Act on the basis of an issue
prospectus drawn up by the Company and
approved by the  Polish Financial
Supervision Authority, or (i) in an offering
pursuant to Art. 9 point 3 of the Bonds Act;

the Bonds might be admitted and placed into
trade on the regulated market or admitted to
alternative trade system Catalyst operated
by Gielda Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. (the Warsaw Stock
Exchange) or BondSpot S.A., if such
condition resulls from the conditions of the
issue of the Bonds;

the Bonds will be issued under the
Programme during the period commencing
on the date the Polish Financial Supervision
Authority — approves  the basic  issue
prospectus for the Programme. This does
not mean an obligation on the part of the
Company to conduct an issue during this
time period;

the payments made by the Company under
the Bonds shall only be in pecuniary form
and will be payment of the nominal value
plus interest. A detailed breakdown of the
payments under the Bonds, stating in
particular the amounts of the payments or
method by which they are calculated, the
payment dates, and the methods by which
and the place where the payments will be
made, will be stated in the conditions of
Bonds of the particular series;

the Bonds will bear interest at a fixed or
Sfloating rate. The manner in which interest
accrues, the date from which interest
accrues, the rate of interest, the interest
payment dates and the place of payment
shall be set ot in the conditions of Bonds of
the particular series;

the issue date of a series of Bonds will be set
out in a way indicated in the conditions of
Bonds of the particular series;

the Bonds may be issued with a tenor of no
more than 5 (in words: five) years from the
issue date. The tenor and the terms of
redemption will be set out in the conditions
of Bonds of the particular series. The
conditions of Bonds for a given series may
provide for early redemption of Bonds on the
Company's demand or on the demand of a
bondholder;

(%
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@) Obligacje bgdg zabezpieczone porgezeniem  (j) the Bonds will be secured by a surety
udzielonym przez Granbero Holdings granted by the Granbero Holdings Limited,
Limited, spélka z siedziba w Limassol, Arch. a company with its registered office in
Makariou III, 229 Meliza Court 3105 Limassol, Arch, Makariou I, 229 Meliza
Limassol, Cypr jako jedynego wspélnika Cowrt 3105 Limassol, Cyprus as the sole
Spolki ; shareholder of the Company;

(k) Nie okre§la si¢ minimalnej liczby obligacji, (k) there is no specified minimum number of
ktorych subskrybowanie jest wymagane do bonds that must be subscribed for in order
dojécia emisji do skutku. for the issue to be successful.

§3 §3

The resolution enters into force on the date of its
adoption.

Uchwala wchodzi w zycie z dniem podjgcia.

Zarzad niniejszym upowaznia kazdego z Czlonkéw Zarzadu osobno do podpisania wszelkiej dokumentacji
niezbgdnej do wykonania niniejszej Uchwaly.

The Board hereby authorises each of the Members of the Board separately to execute any documents required
to execute this Resolution.

W IMIENIU I NA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. /FOR AND ON BEHALF OF
GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

el

Je oen-van der, oolcn
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Jart osla\(Zagérsm

J anna Krawezyk — Nasilowska

—
Damian WoZniak

Ad. 2
Jako ze proponowany porzadek obrad zostal wyczerpany, posiedzenie Zarzadu Spoélki zostalo zamknigte.

As the proposed agenda had been exhausted, the Board meeting was closed.

Przewodniczgey/ Chairman Protokolant/ Secretary

= / Kaoli'v [l

e B / {
ﬂq&n van der Toplen Karolina Krawczyk
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CZESC VIIl. SPIS TABEL, WYKRESOW | RYSUNKOW

Tabele

Tabela 1: Sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzierr 31 grudnia 2013 roku

T £ TR 1 PSP 66
Tabela 2: Sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzierh 30 czerwca 2014 roku
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