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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ZUE S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatlowej ZUE S8.A. (zwanej dalej ,,Grupa Kapitatowa™), w ktérej jednostka dominujaca jest
ZUE S.A. (zwana dalej ,,Spétkg Dominujaca™) z siedzibg w Krakowie przy ulicy Czapifiskiego 3.
Na sprawozdanie to sktadaja sie: skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone
na dzien 31 grudnia 2014 roku, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddw,
sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie
z przeplywdw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
oraz informacje dodatkowe, obejmujgce informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne
informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
{inansowego oraz sprawozdania z dzialalnoéci Grupy Kapitalowej odpowiedzialny jest Zarzad
Spdtki Dominujacej.

Zarzad Spotki Dominujacej oraz czfonkowie jej Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby skonsolidowane sprawozdanie {inansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoéci Grupy Kapitalowej
spelialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. 22013 r. poz. 330 z pézniejszymi zmianami), zwanej dalej ,,Ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Grupe Kapitalows zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowsg
1 finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowe;j.

Badanie = sprawozdania finansowego zaplanowalisémy i przeprowadziliémy stosownie
do postanowien:

—  rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowodci,

—  krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadzilismy
w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalng pewnos¢ pozwalajges na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
Dominujgcg oraz jednostki zalezne =zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie -
W przewazajgcej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikajg liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catodciowa ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, e badanie dostarczylo wystarczajgcej podstawy
do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych
aspektach:

— przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i finansowej
Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie =z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nicuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogdw Ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

— jest zgodne z wplywajacymi na treéé skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowigzujagcymi Spétke Dominujaca oraz jednostki wchodzace w sklad Grupy
Kapitatowej,

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za poprzedni rok obrotowy
zakonficzony 31 grudnia 2013 roku byto przedmiotem badania przez inny podmiot uprawniony,
ktory dnia 14 marca 2014 wydal opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2014 jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkdw uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa paristwa niebgdacego panistwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r.
poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego, sa z nim zgodne.

Marek Turczynski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 90114

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciy Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Marek Turczynski — Prezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k.

Warszawa, 12 marca 2015 roku
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RAPORT Z BADANIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
GRUPY KAPITALOWEJ ZUE ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE
1. Dane identyfikujgce badang Spélke Dominujicy

Spétka Dominujgea dziata pod firmag ZUE S.A. (dalej ,,Spotka Dominujgca”). Siedzibg Spotki jest
Krakéw, ul. Czapifiskiego 3.

Spétka Dominujaca prowadzi dziatalno$é w formie spotki akcyjnej. Spdtka Dominujaca jest
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy X1 Wydziat Gospodarczy
Rejestrowy w Krakowie pod numerem KRS 0000135388,

Spotka Dominujaca dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spétek handlowych.

Kapitat zakladowy Spétki Dominujacej wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosit
5 757 520,75zt zt i dzielit sig na 23 030 083 akeji zwyktych o warto$ci nominalnej 0,25 zt kazda,

W sktad Zarzadu Spétki Dominujacej na dzieti wydania opinii wehodzili:

- Wiestaw Nowak - Prezes Zarzadu

—  Marcin Wisniewski - Wiceprezes Zarzadu
—  Jerzy Czeremuga - Wiceprezes Zarzadu
~  Maciej Nowak - Cztonek Zarzadu

—  Anna Mroczek - Czonek Zarzadu

—  Arkadiusz Wiercifiski -  Czionek Zarzadu.

W badanym okresic oraz do dnia wydania opinii wystapily nastepujace zmiany w skladzie Zarzadu

Spotki Dominujacej:

—  wdniu 9 stycznia 2014 Rada Nadzorcza odwolata z dniem 9 stycznia 2014 roku Pana Macieja
Nowaka z funkcji Wiceprezesa Zarzadu (uchwala or 3),

—  wdniu 9 styczaia 2014 Rada Nadzorcza powotata z dniem 9 stycznia 2014 roku Pana Macieja
Nowaka na stanowisko Czlonka Zarzadu (uchwata nr 4),

— Ww dniu 9 stycznia 2014 Rada Nadzorcza powolala z dniem 9 stycznia 2014 roku
Pana Arkadiusza Wierciniskiego na stanowisko Czionka Zarzgdu (uchwata nr 2).

2. Struktura Grupy Kapitalowej

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dziefi 31 grudnia 2014 roku objcte zostaly
nast¢pujace spotki:
a)  Spoétka Dominujgca — ZUE S.A.

PrzeprowadziliSmy badanic sprawozdania finansowego Spétki Dominujacej za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku. W wyniku przeprowadzonego badania wydali$my w dniu
12 marca 2015 roku opini¢ bez zastrzezen.

Deloitte Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialnoécia Sp. k.
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b)  Spolki objete konsolidacja metoda petna:

Udzial Podmiot dzai Dzien bilansowy
Nazwa i siedziba W T OCMIot przeprowadzalacy konsolidowanej
or s . badanie sprawozdania finansowego . .
Spétki kapitale . . R jednostki
(W %) i rodzaj wydanej opinii
Biuro Projektow Deloitte Polska Spotka
Komunikacyjnych 100% | Zoganiczona odpowiedziainosely | 31 gy 4nig 2014
w Poznaniu Sp. z 0.0 Sp. k. — opinia nie zostala jeszcze
) wydana
Biuro Projektéw Deloitte Polska Spétka
Komunikacyjnych 100% | 2Oograniczong odpowiedzialnoScig | 5, 40 0014
w Poznaniu Sp. z 0.0 Sp. k. — opinia nie zostala jeszcze
T wydana

W badanym roku obrotowym Spétka Dominujaca wylaczyla z konsolidacji nastepujace jednostki:
Biuro Projektow Kolejowych w Gdansku w likwidacji, ktéry w 2013 roku byt konsolidowany
metodg praw wlasnosci. Wplyw tej decyzji na skonsolidowane sprawozdanie finansowe byt

nieistotny.

3. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalno$¢ Grupy Kapitatowej w 2013 roku zamknela sie zyskiem netto w wysokosci
5 606 998,24 zt. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za rok obrotowy
2013 podlegato badaniu przez bieglego rewidenta. Badanie zostato przeprowadzone przez podmiot
uprawniony Roedl Audit Sp. z o.0. Biegly rewident w dniu 14 marca 2014 roku wydal
o tym sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezen

Walne Zgromadzenie zatwierdzajgce skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2013 odbyto sie¢ w dniu 18 czerwca 2014 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zlozone w Krajowym
Rejestrze Sadowym w dniu 25 czerwca 2014 roku.

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imienin badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonala Rada Nadzorcza Badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia
28 lipca 2014 roku, zawartej pomi¢dzy Spotka Dominujgcg a firma Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Warszawie, al. Jana Pawla I 19, wpisang
na prowadzong przez Krajowa Rad¢ Bieglych Rewidentéw liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone pod nadzorem kluczowego
biegtego rewidenta Marka Turczynskiego (nr ewidencyjny 90114) w siedzibie Spétki Dominujacej
w dniach od 8 do 19 grudnia 2014 roku, od 9 do 20 lutege 2015 roku oraz poza siedziba Spotki
Dominujacej do dnia wydania ninigjszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzizalnoscig Sp. k.
W
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Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanic potwierdzajg, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spetniajg warunki okreélone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. 22009 r. nr 77, poz. 649 z pdzniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe;.

5. Dostgpno$¢ danych i oéwiadezenia kierownictwa Spolki Dominujacej

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
zadane dokumenty i dane, jak rOowniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien,
co migdzy innymi zostato potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spétki Dominujacej
Z dnia 12 marca 2015 roku.

Deloitte Poiska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoseia Sp. k.

W
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II. SYTUACJA MAJATKOWA 1 FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkodci ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat,
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej oraz wskazniki finansowe opisujace wynik
finansowy Grupy Kapitatowej, jej sytuacje finansowg i majgtkowa w poréwnaniu do analogicznych

wielkosci za rok ubiegly.

Podstawowe dane finansowe pochodzace z rachunku zyskow 2014

1 strat (w tys. zh

Przychody ze sprzedazy : 644 131
Koszty dzialalnosci operacyjnej (627 583)
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 13 991
Zysk (strata) netto 10 659

Podstawowe dane finansowe pochodzgce ze sprawozdania

z svtuacji finansowei] (w tys. z1)

Zapasy 17921
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 180 429
Aktywa obrotowe 275 206
Suma aktywaow 434 721
Kapitat (fundusz) wlasny 201 450
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym krotkoterminowe 182 200
rezerwy i rozliczenia migdzyokresowe bierne)

Zobowigzania z tytuha dostaw i ustug oraz pozostate 132 587
zobowigzania

Suma zobowigzan i rezerw 233 271
Wskazniki rentownosci i efektywnosci 2014
U rentownos¢ sprzedazy 2%
L) rentownos$¢ netto kapitalu wlasnego 6%
O wskaznik rotacji majatku 1,48
00 wskaznik rotacji naleznosci w dniach 100
0 wskaznik rotacji zobowigzafi w dniach 64
00 wskaznik rotacji zapaséw w dniach 10

Phlynnosé/Kapital obrotowy netto

0 stopa zadluzenia 54%
[0 stopief pokrycia majatku kapitalem wlasnym 46%
[0 kapital obrotowy netto (w tys. z1) 93 006
[ wskaznik ptynnosci 1,51
O wskaznik podwyzszonej pltynnosci 1,41

2013

410 547
(407 587)
6977

5 607

18011
175 820
251537
398 907
191 055
157 148

91 206

207 852

52%
48%
94 389
1,60
1,49

Analiza powyzszych wielkosci 1 wskaznikow wskazuje na wystgpienie w roku 2014 nastepujacych

tendencji:

— wzrost rentownosci sprzedazy i rentownosci netto kapitatu wiasnego,
—  wazrost rotacji majagtku,

—  spadek rotacji naleznosci, zobowiazasn i zapasow,

—  wazrost stopy zadtuzenia Spotki,

—  spadek stopnia pokrycia majatka kapitatem wlasnym,

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k.
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- spadek kapitatu obrotowego netto,
—  spadek wskazZnikéw ptynnosci.

IIL. INFORMACJE SZCZEGOLOWE
1. Informacje na temat badanego skonsolidowanego sprawozdania firansowego

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia

2014 roku i obejmuje:

—  Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na  dzieh
31 grudnia 2014 roku, ktére po stronie aktywow 1 pasywow wykazuje sume
434.720.957,49 =,

—  skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku wykazujace zysk netto w kwocie 10.658.591,82 zt oraz catkowity
dochdd ogdtem w kwocie 10.565.060,85 zt.

— sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia
2014 roku do 31 grudnia 2014 roku wykazujace zwigkszenie kapitalu wilasnego o kwote
10.395.573,17 zi,

—  skonsolidowane sprawozdanie z przeplywdw pienieznych za okres od 1 stycznia 2014 roku
do31 grudnia 2014 roku wykazujgce zwiekszenie stanu Srodkéw pienieznych o kwote
21.676.400,56 z,

- informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne
informacje objasniajace.

Badanie objglo okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku i polegalo gtéwnie na:

—  badaniu prawidlowosci i rzetelnosci przygotowanego przez Zarzad Spétki Dominujgcej
skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

—  badaniu dokumentacji konsolidacyjnej,

— ocenie prawidlowosci zastosowanych w trakcie konsolidacji metod i procedur
konsolidacyjnych,

—  preegladzie sporzadzonych przez innych bieglych rewideniéw opinii i raportéw z badania
sprawozdan finansowych spélek zaleznych i stowarzyszonych, podlegajacych konsolidacii.

2. Dokumentacja konsolidacyjna

Spétka Dominujaca przedstawita dokumentacje konsolidacyjng obejmujaca:
— sprawozdania finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,

— sprawozdania finansowe jednostek podporzadkowanych dostosowane do zasad (polityki)
rachunkowosci obowigzujacych przy konsolidacji,

— sprawozdania finansowe jednostek podporzadkowanych przeliczane na walut¢ polska,

— korekty i wylaczenia dokonywane w celu konsolidacji, niezbedne do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

— obliczenia warto$ci godziwej aktywdw netto jednostek podporzadkowanych,

— obliczenia wartosci firmy oraz zysku z tytulu okazyjnego nabycia, jak rowniez odpisow
wartosci firmy z tytulu utraty wartosci,

Deloitte Polska Spélka z ograniczena odpowiedzialnogcia Sp. k.



GRUPA KAPITALOWA ZUE

~ obliczenia udziatéw niedajgcych kontroli,

— obliczenia réinic kursowych z przeliczenia sprawozdafi  finansowych jednostek
podporzadkowanych, wyrazonych w walutach obcych.

Konsolidacja sprawozdan Grupy Kapitalowej, w odniesieniu do jednostek zaleinych, zostata
przeprowadzona metodq peing przez sumowanie w pelnej wysokosgci wszystkich odpowiednich
pozycji sprawozdaii finansowych Spétki Dominujacej i jednostek zaleznych objetych konsolidacja.

Spotka Dominujaca sporzadzajaca sprawozdanie skonsolidowane nie stosowata istotnych
uproszczen i odstgpstw od przyjetych zasad konsolidacji w stosunku do kontrolowanych jednostek.

W badanym roku obrotowym spéika wytaczyla z konsolidacji nastepujace jednostki:

- Biuro Projektéw Kolejowych w Gdanisku Sp. z 0.0 w likwidacji (jednostka stowarzyszona —
49,06% udzialow),

—  Railway Technology International Sp. z 0.0. (podmiot zalezny — 51% udzialow),

— Railway Technology International Germany GmbH (podmiot zalezny od RTI — 100 %
udzialow),

Wplyw tej decyzji na skonsolidowane sprawozdanie finansowe byt nieistotny.

3. Kompletnos¢ i poprawnosé sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien
oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej

Spotka Dominujgca potwierdzita kontynuacje dziatalnosci przy sporzadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Istotne zasady wyceny aktywéw i pasywéw, pomiaru wyniku
finansowego oraz sposobu sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaty
opisane w dodatkowych informacjach i objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Spotka Dominujgca sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegblnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;,
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz opiséw stownych zgodnie
z zasadami zawartymi w MSSF.

Zarzad Spétki Dominujacej sporzadzit i zalaczyt do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sprawozdanic z dzialalnoéci Grupy Kapitalowej w roku obrotowym 2014. Sprawozdanie
z dzialalnosci zawiera informacje wymagane przez art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci
oraz rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego
panistwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133). Dokonaliémy sprawdzenia tego sprawozdania
w zakresie ujawnionych w nim informacji, ktérych bezposrednim Zrédlem jest zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnoScia Sp. k. 10
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly re‘wide!lt
otrzymali od Zarzadu Spétki Dominujacej pisemne oéwiadezenie, w ktdrym Zarzad stwierdzit,
iz Grupa Kapitatowa przestrzegata przepiséw prawa.

.....................................

Marek Turczynski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 90114

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. — p0(.imiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Marek Turczynski - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 12 marca 2015 roku
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