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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Zetkama S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Zetkama S.A. (zwanej dalej ,,Grupa Kapitatows™), w ktorej jednostka dominujaca jest
Zetkama S.A. (zwana dalej ,,Spotka Dominujaca”) z siedzibg w Scinawce Sredniej przy ulicy
3 Maja 12. Na sprawozdanie to sktadaja sie: skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dziei 31 grudnia 2014 roku, skonsolidowane sprawozdanie z dochoddow,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane zestawienie zmian
w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od
1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku oraz informacje dodatkowe, obejmujace informacje
o przyjetej polityce rachunkowosci i inne informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalno$ci Grupy Kapitatlowej odpowiedzialny jest Zarzad
Spotki Dominujace;j.

Zarzad Spélki Dominujacej oraz cztonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia,
aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej
spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.
U. 22013 r. poz. 330 z p6zniejszymi zmianami), zwanej dalej ,,Ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Grupe Kapitalowg zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa
i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowej.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy 1 przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

— rozdziahu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rad¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy
w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegbélnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
Dominujaca oraz jednostki zalezne =zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie -
W przewazajacej mierze w sposdb wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowa oceng skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do
wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3
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Naszym zdaniem zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych
aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowe;j
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 Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowigzujacymi Spétke Dominujacg oraz jednostki wchodzace w sklad Grupy
Kapitatowej.

Sprawozdanie z dziatalnoéci Grupy Kapitatlowej 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 biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r.
poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, sa z nim zgodne.

Marcin Diakonowicz
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewidencyjny 10524

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

Movd. Jipleo

Marcin Diakonowicz — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z o.0. — komplementariusza
Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 23 marca 2015 roku



Grupa Kapitalowa Zetkama S.A.

RAPORT Z BADANIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ ZETKAMA S.A.
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1.  Dane identyfikujace badana Spélke Dominujaca

Spétka Dominujgca dziata pod firmg Zetkama S.A. (dalej ,,Spétka Dominujaca™). Siedzibg Spétki
jest Scinawka Srednia, ul. 3 Maja 12.

Spétka Dominujaca prowadzi dziatalno$¢ w formie spétki akcyjnej. Spétka Dominujaca jest
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroclawia-
Fabrycznej, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego we Wroclawiu pod numerem
KRS0 000084847.

Spétka Dominujaca dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spotek handlowych.

Kapital zakladowy Spétki Dominujacej wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosit
980.830,00 zt i dzielit sie na 4.904.150 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda.

W sklad Zarzadu Spétki Dominujacej na dzien wydania opinii wchodzili:
—  Leszek Jurasz —  Prezes Zarzadu,

—  Jerzy Kozuch —  Wiceprezes Zarzadu.

W badanym roku obrotowym, jak réwniez po dniu bilansowym do dnia wydania opinii z badania,
nie wystapily zmiany w skladzie Zarzadu Spétki Dominujace;j.

2. Struktura Grupy Kapitalowej

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dzien 31 grudnia 2014 roku objete zostaly
nastepujace spoitki:

a) Spodtka Dominujaca — Zetkama S.A.
Przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego Sp6tki Dominujacej za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2014 roku. W wyniku przeprowadzonego badania wydali$my w dniu 23 marca 2015

roku opini¢ bez zastrzezen.

b)  Spdlki objete konsolidacjg metoda petna:

Udzial Podmiot przeprowadzajacy P
.o, : h Dzien bilansowy
Nazwa i siedziba w badanie sprawozdania N :
s . h . . konsolidowanej
Spotki kapitale finansowego i rodzaj wydanej . .
N . jednostki
i (w %) opinii
Srubena Unia S.A. Deloitte Polska Spotka z
ul. Grunwaldzka 5 100% ograniczong odpowiedzialno$cia 31.12.2014 r.
Zywiec Sp. k.; opinia bez zastrzezen
MCS Sp. z o0.0. Deloitte Polska Spéika z
ul. Strazacka 43 100% ograniczong odpowiedzialnoscia 31.12.2014 .
Zory Sp. k.; opinia bez zastrzezen
Armak Sp. z o.0. 97,33% | Deloitte Polska Spétka z 31.12.2014 r.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k. 5
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ul. Swobodna 9 ograniczong odpowiedzialnoscia

Sosnowiec Sp. k.; opinia bez zastrzezen

Zetkama R&D Sp. z 0.0. Sprawozdanie finansowe nie

ul. 3 Maja 12 100% | podlegato badaniu przez bieglego 31.12.2014 r.
Scinawka Srednia rewidenta

Techmadex S.A. Lo

ul. Migdatowa 91 51,020 | #AUDYT Sp. z 0.0; opinia bez 31.12.2014 r.
Warszawa zastrzezen

GP Energia Sp. z 0.0. Sprawozdanie finansowe nie

ul. Putaskiego 26C/2 46,46% | podlegato badaniu przez bieglego 31.12.2014 r.
Biatystok rewidenta

E?GP Eneigia . 2 Sprawozdanie finansowe nie

ui .Pulaskie 526C/2 34,42% | podlegato badaniu przez bieglego 31.12.2014r.
Bi'aiys tok g rewidenta

W badanym roku obrotowym Spotka Dominujaca wiaczyta do konsolidacji nastgpujace jednostki:
Techmadex S.A., GP Energia Sp. z 0.0. oraz BioGP Energia Sp. z o.0. Efekt zmian w strukturze
grupy zostal opisany w nocie 2 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3.  Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej w 2013 roku zamknela si¢ zyskiem netto w wysokosci 25.578 tys.
z1. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za rok obrotowy 2013 podlegato
badaniu przez bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony
Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident w dniu 14 marca
2014 roku wydat o tym sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace skonsolidowane sprawozdanie finansowe za
rok obrotowy 2013 odbylo si¢ w dniu 24 czerwca 2014 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zlozone w Krajowym
Rejestrze Sadowym w dniu 1 lipca 2014 roku.

4. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony oraz Kkluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza. Badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 24 czerwca 2014
roku, zawartej pomiedzy Spotka Dominujaca a firma Deloitte Polska Spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig Sp. k. z siedzibag w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisang na prowadzong
przez Krajowa Rade Bieglych Rewident6w liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta
Marcina Diakonowicza (nr ewidencyjny 10524) w siedzibie Spétki Dominujacej w dniach
od 22 wrzeénia do 26 wrzes$nia 2014 roku, od 2 lutego do 6 lutego 2015 roku oraz poza siedzibg
Spétki Dominujacej do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spélka z ograniczona odpowiedzialno$cig Sp. k. 6
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Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniajg warunki okre§lone 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 pézniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowe;.

5.  Dostepnosé danych i o§wiadczenia kierownictwa Spoélki Dominujacej

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien, co

miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spoétki Dominujgcej
z dnia 23 marca 2015 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k. 7
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej zaprezentowane s3 podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat,
skonsolidowanego bilansu oraz wskazniki finansowe opisujace wynik finansowy Grupy
Kapitatowej, jej sytuacje finansowa i majatkowa w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok
ubiegly.

Podstawowe dane finansowe pochodzace z rachunku zyskow i strat 2014 2013
(w tys. z1)

Przychody ze sprzedazy 306.335 291.871
Koszty dzialalnosci operacyjnej (270.678)  (257.589)
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 34.269 29.684
Zysk (strata) netto 29.857 25.578

Podstawowe dane finansowe pochodzace z bilansu (w tys. zt

Zapasy 42.960 38.426
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug 54 169 38.904
Aktywa obrotowe 142.357 103.808
Suma aktywéw 297.849 237.533
Kapital (fundusz) wlasny 189.093 154.317
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym krétkoterminowe rezerwy 70.147 61.187
i rozliczenia miedzyokresowe bierne)

Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug 37.125 25.814
Suma zobowigzan i rezerw na zobowigzania 108.756 83.216
Wskazniki rentownodci i efektywnosci 2014 2013
— rentowno$¢ sprzedazy 11% 10%
— rentowno$¢ netto kapitalu wlasnego 19% 20%
— wskaznik rotacji majatku 1,03 1,23
— wskaznik rotacji naleznosci w dniach 55 47
— wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 42 33
— wskaznik rotacji zapaséw w dniach 54 51

Plynnoéé/Kapital obrotowy netto

— stopa zadluzenia 37% 35%
— stopien pokrycia majatku kapitalem wlasnym 63% 65%
— kapital obrotowy netto (w tys. zt) 72.264 42.621
— wskaznik ptynnosci 2,03 1,70
— wskaznik podwyzszonej plynnosci 1,42 1,07

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikoéw wskazuje na wystapienie w roku 2014 nastgpujacych
tendencji:

—  wazrost rentownosci sprzedazy

— spadek rentownosci netto kapitalu wlasnego,

—  spadek wskaznika rotacji majatku,

—  wzrost wskaznikéw rotacji naleznosci, zobowigzan i zapasow,

—  wzrost stopy zadluzenia,

—  wazrost kapitatu obrotowego netto

—  wazrost wskaznikéw plynnosci.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k. 8
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I1L.

1.

INFORMACJE SZCZEGOLOWE

Informacje na temat badanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia
2014 roku i obejmuje:

skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2014
roku, ktdry po stronie aktywéw i pasywoéw wykazuje sume 297.849 tys. zi,

skonsolidowane sprawozdanie z dochodéw za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia
2014 roku wykazujacy zysk netto w kwocie 29.857 tys. zl,

skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku wykazujacy catkowity doch6d ogétem w kwocie 27.686 tys. z,

zestawienie =~ zmian w  skonsolidlowanym  kapitale =~ wlasnym  za  okres
od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego
o kwote 34.776 tys. z1,

skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31
grudnia 2014 roku wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkéw pienieznych o kwote 12.294
tys. zt,

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

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

2.

badaniu prawidtowosci i rzetelno$ci przygotowanego przez Zarzad Spéiki Dominujacej
skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

badaniu dokumentacji konsolidacyjne;j,

ocenie prawidlowosci zastosowanych w trakcie konsolidacji metod i procedur
konsolidacyjnych,

przegladzie sporzadzonych przez innych biegtych rewidentéw opinii i raportéw z badania
sprawozdan finansowych spétek zaleznych i stowarzyszonych, podlegajacych konsolidacji.

Dokumentacja konsolidacyjna

Spétka Dominujaca przedstawita dokumentacje konsolidacyjna obejmujaca:

sprawozdania finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,

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

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

obliczenia wartosci godziwej aktyw6w netto jednostek podporzadkowanych,
obliczenia warto$ci firmy,

obliczenia udziatéw niedajacych kontroli.

Konsolidacja sprawozdan Grupy Kapitalowej, w odniesieniu do jednostek zaleznych, zostala
przeprowadzona metoda pelng przez sumowanie w pelnej wysokosci wszystkich odpowiednich
pozycji sprawozdan finansowych Spotki Dominujace;j i jednostek zaleznych objetych konsolidacja.

Deloitte Polska Spélka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k. 9



Grupa Kapitalowa Zetkama S.A.

W odniesieniu do jednostek stowarzyszonych zastosowano metod¢ praw wiasnosci. Wartosé
udziatu Spétki Dominujacej w jednostce stowarzyszonej skorygowano o przypadajace na rzecz
Spétki Dominujacej zwiekszenia lub zmniejszenia kapitalu wlasnego jednostki stowarzyszonej,
ktére nastgpily w ciggu okresu objetego konsolidacja oraz pomniejszono o nalezne od tych
jednostek dywidendy.

Spoétka Dominujgca sporzadzajaca sprawozdanie skonsolidowane nie stosowata istotnych
uproszczeth i odstepstw od przyjetych zasad konsolidacji w stosunku do kontrolowanych jednostek.

3. Kompletno§é i poprawnos$é sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
sprawozdania z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej

Spétka Dominujgca potwierdzita kontynuacj¢ dziatalnosci przy sporzadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Istotne zasady wyceny aktywéw i pasywdéw, pomiaru wyniku
finansowego oraz sposobu sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaly
opisane w dodatkowych informacjach i objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Spétka Dominujgca sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegdlnych pozycji skonsolidowanego bilansu, skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat
oraz skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz opiséw stownych zgodnie z
zasadami zawartymi w MSSF,

Zarzad Spétki Dominujgcej sporzadzit i zalaczyt do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sprawozdanie z dziatalnoséci Grupy Kapitalowej w roku obrotowym 2014. Sprawozdanie z
dzialalnosci zawiera informacje wymagane przez art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw wartoSciowych oraz warunk6w uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdgcego panstwem
czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133). Dokonali§my sprawdzenia tego sprawozdania w
zakresie ujawnionych w nim informacji, ktérych bezposrednim Zrédlem jest zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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Grupa Kapitalowa Zetkama S.A.

IV. UWAGI KONCOWE

Os$wiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Spétki Dominujacej pisemne oswiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzit,
iz Grupa Kapitalowa przestrzegata przepisow prawa.

Mok (Helor

Marcin Diakonowicz
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 10524

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoécia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:
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Marcin Diakonowicz — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza
Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 23 marca 2015 roku
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