
PSr VISTULA GROUP

skorygowany

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Skonsolidowany raport półroczny  PSr 2010
(rok)              

(zgodnie z § 82 ust. 2 i § 83 ust. 3 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 r. - Dz. U. Nr  33, poz. 259)

dla emitentów papierów wartośc iowych prowadzących działalność  wytwórczą, budowlaną, handlową lub usługową

   za półrocze roku obrotowego 2010   obejmujące okres od 2010-01-01 do 2010-06-30

zawierający skonsolidowane sprawozdanie finansowe według 
Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczośc i 
Finansowej

w walucie  zł

oraz skrócone sprawozdanie finansowe według
Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczośc i 
Finansowej

w walucie  zł

data przekazania: 2010-08-31

VISTULA GROUP SA
(pełna nazwa emitenta)

VISTULA GROUP Lekki (lek)
(skrócona nazwa emitenta) (sektor wg klasyfikac ji GPW w Warszawie / branŜa)

31-035 Kraków
(kod pocztowy) (miejscowość)

Starowi ślna 48
(ulica) (numer)

(0-12) 65 61 832 (0-12) 65 65 098
(telefon) (fax)

sekretariat@vistulagroup.pl vistulagroup.pl
(e-mail) (www)

675-000-03-61 351001329
(NIP) (REGON)

PRO AUDIT Kancelaria Biegłych Rewidentów Spółka z o.o. z siedzibą w Krakowie, kod 30-062 przy Al.3 Maja 9 

(podmiot uprawniony do badania)

         WYBRANE DANE FINANSOWE
w tys. w tys.  EUR

półrocze / 2010 półrocze /2009 półrocze / 2010 półrocze /2009

wybrane dane finansowedotyczace skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego

 I. Przychody netto ze sprzedaŜy produktów, towarów i materiałów 163 646,00 219 947,00 40 868,00 54 929,00

 II. Zysk (strata) z działalnośc i operacyjnej 11 852,00 14 097,00 2 960,00 3 521,00

 III. Zysk (strata) brutto 915,00 -2 841,00 229,00 -709,00

 IV. Zysk (strata) netto 1 104,00 1 105,00 276,00 276,00

 V. Przepływy pienięŜne netto z działalnośc i operacyjnej 631,00 7 537,00 158,00 1 882,00

 VI. Przepływy pienięŜne netto z działalności inwestycyjnej -2 725,00 -9 690,00 -681,00 -2 420,00

 VII. Przepływy pienięŜne netto z działalności finansowej -12 309,00 -8 363,00 -3 074,00 -2 089,00

 VIII. Przepływy pienięŜne netto, razem -14 403,00 -10 516,00 -3 597,00 -2 626,00

 IX. Aktywa, razem 621 335,00 662 929,00 149 871,00 159 904,00

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 321 995,00 418 564,00 77 668,00 100 961,00

 XI. Zobowiązania długoterminowe 195 725,00 16 011,00 47 210,00 3 862,00

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe 88 709,00 333 999,00 21 397,00 80 563,00

 XIII. Kapitał własny 299 340,00 244 365,00 72 203,00 58 943,00

 XIV. Kapitał  zakładowy 24 541,00 22 892,00 5 919,00 5 522,00

 XV. Liczba akcj i (w szt.) 111 551 355,00 103 303 932,00 111 551 355,00 103 303 932,00

 XVI. Rozwodniona l iczba akcj i (w szt.) 119 615 022,00 119 615 022,00 119 615 022,00 119 615 022,00

 XVII. Zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł/ EUR) 0,01 0,01 0,00 0,00

 XVIII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/EUR) 0,01 0,01 0,00 0,00

 XIX. Wartość  księgowa na jedną akcję (w zł/EUR) 2,68 2,37 0,65 0,57

 XX. Rozwodniona wartość  księgowa na jedną akcję (w zł/EUR) 2,50 2,04 0,60 0,49

 XXI. Zadeklarowana lub wypłacona dywidenda na jedną akcję (w zł/EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00

wybrane dane finansowe dotyczace jednostkowego sprawozdania 
finansowego

 XXII. Przychody netto ze sprzedaŜy produktów, towarów i materiałów 141 811,00 167 520,00 35 415,00 41 836,00

 XXIII. Zysk (strata) z działalności operacyjnej 10 204,00 24 659,00 2 548,00 6 158,00

 XXIV. Zysk (strata) brutto -515,00 11 613,00 -129,00 2 900,00

 XXV. Zysk (strata) netto -39,00 15 781,00 -10,00 3 941,00
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 XXVI. Przepływy pienięŜne netto z działalności operacyjnej -224,00 12 182,00 -56,00 3 042,00

 XXVII. Przepływy pienięŜne netto z działalności inwestycyjnej -2 663,00 -8 649,00 -665,00 -2 160,00

 XXVIII. Przepływy pienięŜne netto z działalnośc i finansowej -11 606,00 -8 585,00 -2 898,00 -2 144,00

 XXIX. Przepływy pienięŜne netto, razem -14 493,00 -5 052,00 -3 619,00 -1 262,00

 XXX. Aktywa, razem 606 268,00 648 835,00 146 237,00 156 504,00

 XXXI. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 311 921,00 405 586,00 75 238,00 97 831,00

 XXXII. Zobowiązania długoterminowe 195 567,00 15 794,00 47 172,00 3 810,00

 XXXIII. Zobowiązania krótkoterminowe 79 584,00 321 966,00 19 196,00 77 661,00

 XXXIV. Kapitał własny 294 347,00 243 249,00 70 999,00 58 674,00

 XXXV. Kapitał zakładowy 24 541,00 22 892,00 5 919,00 5 522,00

 XXXVI. Liczba akcj i (w szt.) 111 551 355,00 103 303 932,00 111 551 355,00 103 303 932,00

 XXXVII. Rozwodniona l iczba akcj i (w szt.) 119 615 022,00 119 615 022,00 119 615 022,00 119 615 022,00

 XXXVIII. Zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł/ EUR) 0,00 0,15 0,00 0,04

 XXXIX. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł /EUR) 0,00 0,15 0,00 0,04

 XL. Wartość  księgowa na jedną akc ję (w zł/EUR) 2,64 2,35 0,64 0,57

 XLI. Rozwodniona wartość  księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR) 2,46 2,03 0,59 0,49

 XLII. 
Zadeklarowana lub wypłacona dywidenda na jedną akc ję (w 
zł /EUR)

0,00 0,00 0,00 0,00

W przypadku prezentowania wybranych danych finansowych z półrocznego skróconego sprawozdania finansowego dane te naleŜy odpowiednio 
opisać .

Wybrane dane finansowe ze skonsol idowanego bilansu (skonsolidowanego sprawozdania z sytuac ji finansowej) lub odpowiednio z bilansu 
(sprawozdania z sytuac ji finansowej) prezentuje się na koniec półrocza bieŜącego roku obrotowego i na koniec poprzedniego roku obrotowego, co 
naleŜy odpowiednio opisać .

Raport powinien zostać  przekazany Komisji Nadzoru Finansowego, spółce prowadzącej rynek regulowany oraz do publicznej wiadomośc i za 
pośrednic twem agencji informacyjnej zgodnie z przepisami prawa.

Plik Opis

1_Raport z przeglądu śródrocznego skonsol idowanego sprawozdan
Raport NiezaleŜnego Biegłego Rewidenta z przeglądu śródrocznego 
skonsol idowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej

2_Skonsolidowane śródroczne sprawozdanie finansowe za I półrocSkonsolidowane śródroczne sprawozdanie finansowe

3_Raport z przeglądu skróconego śródrocznego sprawozdania finan
Raport NiezaleŜnego Biegłego Rewidenta z przeglądu skróconego 
śródrocznego sprawozdania finansowego Spółki 

4_Jednostkowe skrócone śródroczne sprawozdanie finansowe za I pJednostkowe skrócone śródroczne sprawozdanie finansowe

5_Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej w I półSprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej

Data Imię i Nazwisko Stanowisko/Funkc ja Podpis

2010-08-31 Grzegorz Pi lch Prezes Zarządu

2010-08-31 Aldona Sobierajewicz Wiceprezes Zarządu

2010-08-31 Mateusz śmijewski Wiceprezes Zarządu
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CAŁKOWITYCH DOCHODÓW 

�%�/&$,*���0+,*+123�4%&/.24/53�65+%� !�24,$(2%�"!#!�$/&7�

���������������
������������
������
���

No-
ta 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Przychody ze sprzeda�y 1, 2 163 646 219 947 87 132 97 842 

Koszt własny sprzeda�y 4 71 654 113 141 38 156 42 850 

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  91 992 106 806 48 976 54 992 

Pozostałe przychody operacyjne 1,2 4 400 31 970 1 016 29 105 

Zysk ze zbycia niefinansowych akty-
wów trwałych

 363 831 246 445 

Koszty sprzeda�y 4 60 170 88 967 30 397 38 482 

Koszty ogólnego zarz�du 4 20 307 27 617 9 584 13 237 

Pozostałe koszty operacyjne 4 4 426 8 926 2 382 3 781 

Zysk (strata) na działalno�ci opera-
cyjnej 

 11 852 14 097 7 875 29 042 

Przychody finansowe 1, 5 307 510 89 623 

Zysk ze sprzeda�y spółki zale�nej  - - - - 

Koszty finansowe 6 11 244 17 448 6 422 5 219 

Zysk (strata) brutto  915 - 2 841 1 542 24 446 

Podatek dochodowy 7 - 189 - 3 946 494 - 391 

Zysk (strata) roku obrotowego  1 104 1 105 1 048 24 837 

Przypisany do podmiotu dominuj�ce-
go 

1 099 1 105 1 053 24 837 

Przypisany do kapitałów mniejszo�ci  5 - - 5 - 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych  111 551 355 103 303 932 111 551 355 103 303 932 

�rednia wa�ona rozwodniona liczba 
akcji zwykłych

 119 615 022 107 395 141 119 615 022 106 223 147 

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�

- podstawowy  0,01 0,01 0,01 0,24 

- rozwodniony  0,01 0,01 0,01 0,23 

��
������������������������������
�

No-
ta 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Zysk netto roku obrotowego  1 104 1 105 1 048 24 837 

Inne całkowite dochody, w tym  - - - - 

Skutki wyceny aktywów finansowych 
dost�pnych do sprzeda�y 

 - - - - 

Pod. dochodowy zwi�zany z pozycji 
prezent. w innych całk. dochodach 

 - - - - 

Całkowity dochód  1 104 1 105 1 048 24 837 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 
5%�64+,.� !�24,$(2%�"!#!�$/&7�

Nota 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Aktywa

Aktywa trwałe 457 949 463 879 466 829 

Warto��  firmy 11 244 133 244 133 244 133 

Inne warto�ci niematerialne 12 118 001 118 738 121 298 

Rzeczowe aktywa trwałe 13 76 190 81 492 83 171 

Nieruchomo�ci inwestycyjne 14 874 874 874 

Aktywa przeznaczone do sprzeda�y 14 - - - 

Nale�no�ci długoterminowe (wpłacone kaucje)  1 139 1 320 2 191 

Udziały i akcje 15 301 300 310 

Inne inwestycje długoterminowe 16 4 4 4 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 17 307 17 018 14 848 

Pozostałe aktywa trwałe 24 - - - 

Aktywa obrotowe 163 386 187 131 196 100 

Zapasy 18 137 233 147 138 149 690 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�-
no�ci 

20 18 800 18 951 28 350 

Udzielone po�yczki krótkoterminowe 20 159 243 388 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 21 5 998 20 401 16 086 

Inne inwestycje krótkoterminowe  - - - 

Pozostałe aktywa obrotowe 24a 1 196 398 1 586 

Aktywa razem 621 335 651 010 662 929 

Pasywa 

Kapitał własny przypisany do podmiotu dominuj�ce-
go 

299 338 297 106 244 365 

Kapitał podstawowy 29 24 541 24 541 22 892 

Kapitał z aktualizacji wyceny 31 3 715 3 717 3 908 

Pozostałe kapitały 33 6 796 5 667 5 293 

Zyski zatrzymane 34 264 286 263 181 212 272 

Kapitały mniejszo�ciowe  2 - - 

Kapitał własny razem 299 340 297 106 244 365 

Zobowi�zania długoterminowe, w tym: 195 725 205 635 16 011 
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Zobowi�zania z tytułu zakupu �rodków trwałych  - - 10 

Kaucje  81 81 81 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 26 316 1 700 3 271 

Kredyty i po�yczki długoterminowe 22 195 328 203 854 12 649 

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 1 435 1 471 1 198 

Rezerwy długoterminowe 28 22 900 17 015 635 

Zobowi�zania i rezerwy długoterminowe razem 220 060 224 121 17 844 

Zobowi�zania krótkoterminowe, w tym: 88 709 103 151 333 999 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 26 2 803 2 803 2 789 

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
zobowi�zania 

27 45 093 57 136 49 301 

Kredyty i po�yczki krótkoterminowe 22 23 869 26 268 279 858 

Krótkoterminowa cz��� kredytów i po�yczek długotermi-
nowych 

22 16 944 16 944 2 051 

Rezerwy krótkoterminowe 28 13 226 26 632 66 721 

Zobowi�zania i rezerwy krótkoterminowe razem 101 935 129 783 400 720 

Zobowi�zania i rezerwy razem 321 995 353 904 418 564 

Pasywa razem 621 335 651 010 662 929 

Warto�� ksi�gowa  299 340 297 106 244 365 

Liczba akcji  111 551 355 111 551 355 103 303 932 

Warto�� ksi�gowa na jedn� akcj�  2,68 2,66 2,37 

Rozwodniona liczba akcji  119 615 022 119 615 022 119 615 022 

Rozwodniona warto�� ksi�gowa na jedn� akcj�   2,50 2,48 2,04 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WŁA-
SNYM 
�%�/&$,*���0+,*+123�4%&/.24/53� !�24,$(2%�"!#!�$/&7�

w tys. zł 

Kapitał
podsta-
wowy 

Kapitał z 
aktualizacji 

wyceny 

Kapitał 
rezerwowy 

Zyski
zatrzymane

Kapitał 
własny 

przypisany 
do podmio-
tu dominu-

j�cego 

Kapitał 
mniej-

szo�cio-
wy 

Kapitał 
własny 
razem 

Saldo na 31.12.2008 22 892 3 908 3 178 211 970 241 948  241 948 

Korekta bł�du podstawowe-
go 

   -3 665 -3 665  -3 665 

Saldo na 31.12.2008 po 
korektach 

22 892 3 908 3 178 208 305 238 283  238 283 

Saldo na 01.01.2009 22 892 3 908 3 178 208 305 238 283  238 283 

Zmiany w kapitale własnym w I półroczu 2009 roku 

Korekta konsolidacyjna – 
wył�czenie podmiotu po-
wi�zanego z konsolidacji 

- - - 2 862 2 862 - 2 862 

Zysk (strata) netto za rok 
obrotowy  

- - - 1 105 1 105 - 1 105 

Wycena programu opcyjne-
go 

- - 2 115 - 2 115 - 2 115 

Saldo na 30.06.2009 22 892 3 908 5 293 212 272 244 365 - 244 365 

Saldo na 31.12.2008 22 892 3 908 3 178 211 970 241 948  241 948 

Korekta bł�du podstawowe-
go 

   -3 665 -3 665  -3 665 

Saldo na 31.12.2008 po 
korektach 

22 892 3 908 3 178 208 305 238 283  238 283 

Saldo na 01.01.2009 22 892 3 908 3 178 208 305 238 283  238 283 

Zmiany w kapitale własnym w 2009 roku 

Korekta konsolidacyjna – 
wył�czenie podmiotów 
powi�zanych z konsolidacji 

    2 862 2 862 - 2 862 

Sprzeda� �rodków trwałych   - 191 - 1 192 -  - 

Zysk (strata) netto za rok 
obrotowy  

    16 894 16 894  16 894 

Wycena programu opcyjne-
go

  2 490  2 490  2 490 

Emisja  akcji 1 649   34 928 36 577  36 577 

Saldo na 31.12.2009 24 541 3 717 5 667 263 181 297 106 - 297 106 

Saldo na 01.01.2010 24 541 3 717 5 667 263 181 297 106 - 297 106 

Zmiany w kapitale własnym w I półroczu 2010 roku 

Korekta konsolidacyjna     4 4 -3 1 

Sprzeda� �rodków trwałych  - 2  2    

Zysk (strata) netto za rok 
obrotowy  

   1 099 1 099 5 1 104 

Wycena programu opcyjne-
go

  1 129  1 129  1 129 

Saldo na 30.06.2010 24 541 3 715 6 796 264 286 299 338 2 299 340 
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPŁYWÓW PIENI��-
NYCH 
�%�/&$,*���0+,*+123�4%&/.24/53�65+%� !�24,$(2%�"!#!�$/&7�

Nota 
w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci operacyjnej 

Zysk (strata) netto 1 104 1 105 

Korekty: 

Amortyzacja  8 236 8 976 

Utrata warto�ci �rodków trwałych     

Utrata warto�ci firmy     

Zyski (straty) z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych według warto�ci go-
dziwej  

   

Odpis ujemnej warto�ci firmy w rachunek zysków i strat za rok bie��cy    

Zyski (straty) z wyceny instrumentów pochodnych    

Zyski (straty) z tytułu ró�nic kursowych    

Zysk (strata) na inwestycjach   - 352 - 831 

Koszty z tytułu odsetek  10 032 11 188 

Zmiana stanu rezerw  - 7 557 - 27 356 

Zmiana stanu zapasów  9 905 67 439 

Zmiana stanu nale�no�ci  186 17 094 

Zmiana stanu zobowi�za� krótkoterminowych, z wyj�tkiem po�yczek i kredy-
tów 

 - 11 656 - 51 039 

Inne korekty  888 - 1 465 

�rodki pieni��ne wygenerowane w działalno�ci operacyjnej   10 786 25 111 

Podatek dochodowy zapłacony   - 123 - 6 386 

Odsetki zapłacone   - 10 032 - 11 188 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej   631 7 537 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci inwestycyjnej  

Otrzymane odsetki   14 31 

Dywidendy otrzymane od jednostek zale�nych    

Dywidendy otrzymane z tytułu inwestycji dost�pnych do sprzeda�y    

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji przeznaczonych do obrotu  - 86 

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji dost�pnych do sprzeda�y     

Wpływy ze sprzeda�y jednostki zale�nej     

Wpływy ze sprzeda�y warto�ci niematerialnych    

Wpływy ze sprzeda�y rzeczowych aktywów trwałych  823 2 520 
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Wpływy ze sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnych    

Wpływy z tytułu udzielonych po�yczek    

Wpływy z tytułu transakcji skarbowych    

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu    

Nabycie inwestycji dost�pnych do sprzeda�y     

Nabycie jednostki zale�nej     

Nabycie warto�ci niematerialnych  - 28 - 3 510 

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych  - 3 534 - 8 817 

Nabycie nieruchomo�ci inwestycyjnych     

Nabycie aktywów finansowych w jednostkach zale�nych    

Nabycie aktywów finansowych w pozostałych jednostkach    

Wydatki z tytułu udzielonych po�yczek   

Rozliczenie transakcji skarbowych   

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyjnej  - 2 725 - 9 690 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci finansowej

Wpływy netto z emisji akcji (wydania udziałów) i innych instrumentów kapita-
łowych oraz dopłat do kapitału 

Wpływy z tytułu zaci�gni�cia kredytów i po�yczek  386 9 821 

Emisja dłu�nych papierów warto�ciowych oraz papierów warto�ciowych z 
mo�liwo�ci� zamiany na akcje

   

Wpływy �rodków pieni��nych W.Kruk    

Inne wpływy finansowe    

Dywidendy i inne wypłaty na rzecz wła�cicieli    

Spłaty kredytów i po�yczek  - 11 311 - 16 554 

Wykup dłu�nych papierów warto�ciowych    

Płatno�ci zobowi�za� z tytułu umów leasingu finansowego  - 1 384 - 1 630 

Inne wydatki finansowe   

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej  - 12 309 - 8 363 

Zwi�kszenie (zmniejszenie) netto stanu �rodków pieni��nych i ekwiwa-
lentów �rodków pieni��nych 

 - 14 403 - 10 516 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okresu  20 401 26 602 

Zmiana stanu �rodków pieni��nych z tytułu ró�nic kursowych   8 3 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  21 5 998 16 086 

Na warto�� wykazan� w pozycji „Inne korekty” składa si�: 

- podwy�szenie kapitału rezerwowego – wycena opcji                                                                        1 129 tys. zł. 
- otrzymane odsetki                                                                                                                                 - 14 tys. zł. 
- odpisy aktualizuj�ce warto�� �rodków trwałych                                                                                  - 226 tys. zł.    
- pozostałe                                                                                                                                                -  1 tys. zł.
- razem                                                                                                                                                    888 tys. zł.
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INFORMACJE I OBJA�NIENIA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRA-
WOZDANIA FINANSOWEGO��
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4. NOTY UZUPEŁNIAJ�CE DO SPRAWOZDA� FINANSOWYCH 

Nota 1 Przychody 

Analiza przychodów Spółki 
w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Przychody ze sprzeda�y produktów, towarów i 
materiałów 

163 646 219 947 87 132 97 842 

Przychody z tytułu najmu nieruchomo�ci     

Przychody z tytułu pozostałego najmu trwałego     

Razem przychody ze sprzeda�y 163 646 219 947 87 132 97 842 

Wynik na sprzeda�y maj�tku trwałego 363 831 246 445 

Pozostałe przychody operacyjne 4 400 31 970 1 016 29 105 

Przychody finansowe 307 510 153 623 

Zysk na sprzeda�y spółki zale�nej     

Razem 168 716 253 258 88 547 128 015 

Nota 2 Segmenty według rodzaju działalno�ci i podziału geograficzne-
go  

�-:+7+;5)<D�",8=.�4)F24.�=)1-:2;:D�5+�16+�?23425*.�)=2,+/.952���23425*.�*2�?H�=)1?*+6H�
1)�?=),-H1-+5:+�,+=),*J6�",8=.��
�)1?*+6)62�,)1-+92�1-:+7+;5)</:P�
$� �=,-21+F�12*+;:/-5+�:�08,*)6+�6.,)GJ6�)1-:2F)6./0�
%� �=,-21+F�12*+;:/-5+�:�08,*)6+�6.,)GJ6�98G:;2,?@:/0�:�-23+,@J6�
�
�)5:F29�-+=,2-25*)6+5)�:5>),4+/92�1)*./-H/2�?23425*J6�1-:+7+;5)</:�G:-52?)629�P�

Rok bie��cy  
I półrocze 2010 

w tys. zł

Segment
 odzie�owy 

Segment 
jubilerski 

Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn�trz-
nych 

99 428 63 401 817 163 646 

Mar�a brutto 56 419 35 676 - 103 91 992 

Koszty operacyjne segmentu 39 013 20 183 21 281 80 477 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne   337 337 

Przychody i koszty finansowe   - 10 937 - 10 937 

Podatek   - 189 - 189 

Wynik netto 17 406 15 493 - 31 795 1 104 

�
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Rok poprzedni  
I półrocze 2009 

w tys. zł

Segment 
odzie�owy 

Segment
 jubilerski 

Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn�trz-
nych 

149 072 67 500 3 375 219 947 

Mar�a brutto 61 670 40 460 4 676 106 806 

Koszty operacyjne segmentu 60 595 19 910 36 079 116 584 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne   23 875 23 875 

Przychody i koszty finansowe   - 16 938 - 16 938 

Podatek   - 3 946 - 3 946 

Wynik netto 1 075 20 550 - 20 520 1 105 

�

Rok bie��cy  
2 kwartał 2010 

w tys. zł

Segment 
odzie�owy 

Segment 
jubilerski 

Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn�trz-
nych 

53 382 33 564 186 87 132 

Mar�a brutto 32 238 18 242 - 1 504 48 976 

Koszty operacyjne segmentu 19 906 9 890 10 185 39 981 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne   - 1 120 - 1 120 

Przychody i koszty finansowe   - 6 333 - 6 333 

Podatek   494 494 

Wynik netto 12 332 8 352 - 19 636 1 048 

�

Rok poprzedni 
2 kwartał 2009 

w tys. zł

Segment
odzie�owy

Segment 
jubilerski

Nieprzypisane Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów zewn�trz-
nych 

61 013 36 052 777 97 842 

Mar�a brutto 30 006 22 315 2 671 54 992 

Koszty operacyjne segmentu 22 228 9 936 19 555 51 719 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne   25 769 25 769 

Przychody i koszty finansowe   - 4 596 - 4 596 

Podatek   - 391 - 391 

Wynik netto 7 778 12 379 4 680 24 837 

"2)3,+>:/-52�?23425*.�1-:+7+;5)</:P�

��-+@,2?:2�?23425*J6�32)3,+>:/-5./0�/+7)<D�1-:+7+;5)</:�",8=.��+=:*+7)629�,2+;:-)6+5+�92?*�
6�
-2/-=)?=);:*29��);?@:29��
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Przychody ze sprzeda�y na ró�nych ryn-
kach pod wzgl�dem lokalizacji geogra-

ficznej 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Polska 156 824 210 866 83 227 93 612 

Strefa EURO 6 805 7 893 3 894 3 583 

Strefa USD - 725 - 636 

Strefa DKK 8 446 8 11 

Strefa GBP 9 17 3 - 

Pozostałe - - - - 

Razem 163 646 219 947 87 132 97 842 

�:2=,-.=:?+52�=,-./0)1.�3,8=.�?H�37J65:2�-6:H-+52�-�6.5+9424�5:2,8/0)4)</:�:�<,)1@J6�
*,6+7./0�,8/0)4./0��
�,.*2,:+4:�1)�8?*+;25:+�?23425*J6�?=,+6)-1+6/-./0�",8=.�92?*�*.=�?=,-21+6+523)�*)6+,8�

",8=+�6���=J7,)/-8�%B$B�,)@8�-+?*)?)6+7+�-4:25:)5.�=,-2-��;2=?-25:+��*+51+,1J6�=+,+3,+>�
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)=2,+/.95./0�

Nota 4 Koszty działalno�ci operacyjnej oraz pozostałe koszty opera-
cyjne 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Amortyzacja 8 236 8 976 3 989 2 895 

Zu�ycie surowców i materiałów 23 373 31 026 10 168 11 954 

Warto�� sprzedanych towarów 57 753 93 692 31 791 34 618 

Zmiana stanu produktów i produkcji w toku - 25 052 - 20 351 - 10 550 - 1 172 

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów 20 166 4 166 

Koszty wynagrodze� 40 669 44 728 19 955 19 973 

Pozostałe koszty rodzajowe 11 929 11 255 5 993 2 890 

Koszty usług obcych 35 223 60 399 16 791 23 411 

Pozostałe koszty operacyjne 4 406 8 760 2 378 3 615

Razem koszty sprzedanych produktów, 
towarów i materiałów, dystrybucji oraz 
koszty ogólnego zarz�du i pozostałe kosz-
ty operacyjne  

156 557 238 651 80 519 98 350 
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Nota 4a Koszty wynagrodze	

�redni stan zatrudnionych w osobach 
(wraz z kadr� zarz�dcz�)  /   

Ogólne wynagrodzenie (kwotowo)) 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Poszczególne kategorie zatrudnionych:  2 271 2 303 2 276 2 303 

stanowiska nierobotnicze 1 457 1 422 1 469 1 422 

stanowiska robotnicze 814  881 807 881 

Ogólne wynagrodzenie w podziale na 
(kwotowo): 

40 669 44 728 19 955 19 973 

Płace 33 389 37 467 16 802 16 752 

Ubezpieczenia społeczne i inne �wiadczenia 7 280 7 261 3 153 3 221 

Pozostałe koszty wynagrodze� - - - - 

Nota 5 Przychody finansowe  

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Odsetki od lokat bankowych 17 38 9 14 

Zysk ze zbycia inwestycji przeznaczonych do 
sprzeda�y 

- - - - 

Zysk z tytułu ró�nic kursowych - - - 512 

Wycena dyskonta 150 56 70 - 

Wynik na sprzeda�y wierzytelno�ci 19 - 19 - 

Pozostałe  121 416 55 97 

Razem 307 510 153 623 

Nota 6 Koszty finansowe  

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Odsetki od kredytów w rachunku bie��cym i 
kredytów bankowych. 

9 809 12 651 5 043 4 805 

Odsetki od zobowi�za� z tytułu leasingu 
finansowego 

190 354 85 154 

Zysk ze zbycia inwestycji przeznaczonych do 
sprzeda�y

53 - 3 - 

Prowizje od kredytów i gwarancji 478 269 178 222 

Strata z tytułu ró�nic kursowych 589 3 951 1 139 - 

Pozostałe 125 223 38 38 

Razem 11 244 17 448 6 486 5 219 
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Nota 7 Podatek dochodowy 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał  /2009 

Podatek bie��cy 

Podatek dochodowy od osób prawnych  135 128 70 - 

Podatek dochodowy obowi�zuj�cy w innych 
pa�stwach  

- - - - 

Odroczony podatek dochodowy (nota 25) - 324 - 4 074 448 - 391 

Rok bie��cy - 189 - 3 946 518 - 391 

�
Uzgodnienie podstawy opodatkowania i 
zysku brutto wykazanego w rachunku 

zysków i strat 

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Zysk brutto 915 - 2 841 1 542 24 446 

Według ustawowej stawki 19% (2008: 19%) 174 - 540 293 4 645 

Dochody niepodlegaj�ce opodatkowaniu - 8 944 - 35 193 - 2 390 - 31 486 

Koszty niestanowi�ce kosztów uzyskania 
przychodu 

756 39 346 496 7 113 

Wykorzystanie poprzednio nieuj�tej straty 
podatkowej 

- - 636 720 - 73 

Strata podatkowa do wykorzystania w przy-
szłych okresach 

7 982 - -  

Podstawa opodatkowania 709 676 368 - 

Obci��enie z tytułu podatku dochodowego 135 128 70 - 

Efektywna stopa podatkowa 14,72% - 4,52% 4,53% 0,00% 

Nota 10 Zysk na akcj�  

Działalno�� kontynuowana 
w tys. zł. 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Zysk netto przypisany do podmiotu dominuj�-
cego 

 1 099 1 105 1 053 24 837 

Zyski z działalno�ci kontynuowanej dla celów 
wyliczenia wska�nika zysku na akcj� po 
wył�czeniu działalno�ci zaniechanej 

1 099 1 105 1 053 24 837 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych 111 551 355 103 303 932 111 551 355 103 303 932 

�rednia wa�ona rozwodniona liczba akcji 
zwykłych 

119 615 022 107 395 141 119 615 022 106 223 147 

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�  

− podstawowy 0,01 0,01 0,01 0,24 

− rozwodniony 0,01 0,01 0,01 0,23 
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Nota 11 Warto�� firmy 

w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�
 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2009 243 932 

Korekta ujawnienia  na moment nabycia W.Kruk  243 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2009 244 175 

Saldo na 1 stycznia 2009 243 932 

Ujawnienie na moment nabycia / poł�czenia V&W S.A. z W.KRUK S.A. 243 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2009 244 175 

Saldo na 1 stycznia 2010 244 175 

Korekta ujawnienia  na moment nabycia W.Kruk  

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2010, w tym: 244 175 

Powstała z nabycia Wólczanka S.A. 62 281 

Powstała z nabycia W. KRUK S.A. 181 894 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2009 42 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2009 42 

Saldo na 1 stycznia 2009 42 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2009 42 

Saldo na 1 stycznia 2010 42 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2010 42 

WARTO�
 BILANSOWA
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Na 30 czerwca 2009 244 133 

Na 31 grudnia 2009 244 133 

Na 30 czerwca 2010 244 133 

�+�1-:2A��B�/-2,6/+�%B$B� ,)@8�6�)=+,/:8�)�1)@)5+5H�)/25H�=,-2?7+52@�6?@+-89H/./0�5+�
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Nota 12 Inne warto�ci niematerialne 

w tys. zł 

Koszty prac 
rozwojowych

Znaki 
towarowe 

Patenty i 
licencje 

Razem 

WARTO�
 BRUTTO 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 219 173 789 16 527 191 535 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji

- 59 322 - 1 752 - 61 074 

Zwi�kszenia  3 291 3 291 

Zmniejszenia  - 2 - 2 

Saldo na 30 czerwca 2009 1 219 114 467 18 064 133 750 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 219 173 789 16 527 191 535 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji 

-  59 322 - 1 752 - 61 074 

Zwi�kszenia   3 457 3 457 

Zmniejszenia  - 476 - 476 

Saldo na 31 grudnia 2009 1 219 114 467 17 756 133 442 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 219 114 467 17 756 133 442 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji 

   

Zwi�kszenia  28 28 

Zmniejszenia    

Saldo na 30 czerwca 2010 1 219 114 467 17 784 133 470 

AMORTYZACJA 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 025 23 9 992 11 040 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji 

 - 1 186 -1 186 
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Amortyzacja za okres 56  917 973 

Zbycie   - 1 - 1 

Saldo na 30 czerwca 2009 1 081 23 9 722 10 826 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 025 23 9 992 11 040 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji 

  - 1 186 - 1 186 

Amortyzacja za okres 113  1 894 2 007 

Zbycie   - 476 - 476 

Saldo na 31 grudnia 2009 1 138 23 10 224 11 385 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 138 23 10 224 11 385 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji 

    

Amortyzacja za okres 39  897 936 

Zbycie     

Saldo na 30 czerwca 2010 1 177 23 11 121 12 321 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci 

Saldo na 1 stycznia 2009 59 322 1 631 60 953 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji 

- 59 322 - 4 - 59 326 

Zwi�kszenia    

Zmniejszenia  - 1 - 1 

Saldo na 30 czerwca 2009  1 626 1 626 

Saldo na 1 stycznia 2009 59 322 1 631 60 953 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmiotów powi�zanych 
z konsolidacji

- 59 322 - 4 - 59 326 

Zwi�kszenia  1 695 1 695 

Zmniejszenia  - 3 - 3 

Saldo na 31 grudnia 2009 - - 3 319 3 319 

Saldo na 1 stycznia 2010 - - 3 319 3 319 

Zwi�kszenia    

Zmniejszenia  - 171 - 171 

Saldo na 30 czerwca 2010 - - 3 148 3 148 

WARTO�
 BILANSOWA

Na 30 czerwca 2009 138 114 444 6 716 121 298 

Na 31 grudnia 2009 81 114 444 4 213 118 738 

Na 30 czerwca 2010 42 114 444 3 515 118 001 
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Nota 13 Rzeczowe aktywa trwałe 

w tys. zł. 

Grunty i budynki
�rodki trwałe  

w budowie 

Urz�dzenia
 i pozostałe  
�rodki trwałe 

Razem 

CENA NABYCIA LUB WARTO�
 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2009 127 874 5 761 139 888 273 523 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

- 35 193 - 2 310 - 52 373 - 89 876 

Zwi�kszenia 3 305 8 506 2 453 14 264 

Ró�nice kursowe     

Zbycie - 561 - 10 368 - 2 091 - 13 020 

Aktualizacja wyceny     

Saldo na 30 czerwca 2009: 95 425 1 589 87 877 184 891 

Saldo na 1 stycznia 2009 127 874 5 761 139 888 273 523 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

- 35 193 - 2 310 - 52 373 - 89 876 

Zwi�kszenia 7 729 16 545 5 764 30 038 

Zbycie - 4 345 - 18 817 - 5 144 - 28 306 

Saldo na 31 grudnia 2009 96 065 1 179 88 135 185 379 

Saldo na 1 stycznia 2010 96 065 1 179 88 135 185 379 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

    

Zwi�kszenia 1 000 2 312 1 545 4 857 

Ró�nice kursowe     

Zbycie - 2 135 - 2 676 - 1 120 - 5 931 
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Aktualizacja wyceny     

Saldo na 30 czerwca 2010, w tym : 94 390 815 88 560 184 305 

− uj�te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 94 390 815 88 560 184 305 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2009 36 958  91 816 128 774 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji

- 6 734  - 31 764 - 38 498 

Amortyzacja za okres 3 356  4 647 8 003 

Zbycie  - 155  - 2 005 - 2 160 

Saldo na 30 czerwca 2009 33 425  62 694 96 119 

Saldo na 1 stycznia 2009 36 958  91 816 128 774 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

- 6 734 - - 31 764 - 38 498 

Amortyzacja za okres 6 684  8 944 15 628 

Zbycie  - 2 043  - 4 580 - 6 623 

Saldo na 31 grudnia 2009 34 865 - 64 416 99 281 

Saldo na 1 stycznia 2010 34 865 - 64 416 99 281 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

    

Amortyzacja za okres 3 335  3 965 7 300 

Zbycie  - 1 580  - 591 - 2 171 

Saldo na 30 czerwca 2010 36 620 - 67 790 104 410 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci

Saldo na 1 stycznia 2009 6 329 1 401 9 169 16 899 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji

- 4 312 - 46 - 7 519 - 11 877 

Zwi�kszenia 1 133   1 133 

Zmniejszenia - 327  - 227 - 554 

Saldo na 30 czerwca 2009 2 823 1 355 1 423 5 601 

Saldo na 1 stycznia 2009 6 329 1 401 9 169 16 899 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 

- 4 312 - 46 - 7 520 - 11 878 

Zwi�kszenia 1 868 32 816 2 716 

Zmniejszenia - 1 916 - 816 - 399 - 3 131 

Saldo na 31 grudnia 2009 1 969 571 2 066 4 606 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 969 571 2 066 4 606 

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie podmio-
tów powi�zanych z konsolidacji 
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Zwi�kszenia     

Zmniejszenia - 597  - 394 - 901 

Saldo na 30 czerwca 2010 1 462 571 1 672 3 705 

WARTO�
 BILANSOWA 

Na 30 czerwca 2009 59 177 234 23 760 83 171 

Na 31 grudnia 2009 59 231 608 21 653 81 492 

Na 30 czerwca 2010 56 848 244 19 098 76 190 
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Nota 14 Nieruchomo�ci inwestycyjne  

w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�
 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2009 874 

Zbycie 

Saldo na 30 czerwca 2009 874 

Saldo na 1 stycznia 2009 874 

Zwi�kszenia 

Zbycie 

Przeklasyfikowanie gruntu do aktyw przeznaczonych do sprzeda�y 

Saldo na 31 grudnia 2009 874 

Saldo na 1 stycznia 2010 874 

Zbycie 

Saldo na 30 czerwca 2010, w tym: 874 

− uj�te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 874 

− uj�te w warto�ci przeszacowanej 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2009 - 

Amortyzacja za okres 
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Zbycie  

Saldo na 30 czerwca 2009 - 

Saldo na 1 stycznia 2009 - 

Amortyzacja za okres 

Zbycie  

Saldo na 31 grudnia 2009 - 

Saldo na 1 stycznia 2010 - 

Amortyzacja za okres 

Zbycie  

Saldo na 30 czerwca 2010 - 

WARTO�
 BILANSOWA

Na 30 czerwca 2009 874 

Na 31 grudnia 2009 874 

Na 30 czerwca 2010 874 
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Nota 15 Udziały i akcje 

Wykaz jednostek, w których Spółka dominuj�ca posiada udziały/akcje na dzie	 30 czerwca 2010 

Nazwa jednostki Metoda 
wyceny 

S�d 
rejestrowy 

% 
posiadanych 

udziałów / 
akcji 

%
 posiadanych 

głosów 

Warto��
udziałów / 
akcji wg 

ceny 
nabycia

Korekty 
aktualizuj�ce 

warto��

Warto��
bilansowa 
udziałów 

/akcji 

Land S.A 
Cena 
 nabycia 

 0,18 0,18 138  138 

Chara Sp. z o.o. 
Cena 
 nabycia 

� 0,19 0,19 17  17 

Fleet Management 
Gmbh 

Cena  
nabycia 

�:24:2/@:�,292?*,��
0+51;)6.

100 100 129  129 

Andre Renard  
Sp. z o.o. 

Cena  
nabycia 

S�d Rejonowy 
dla M. St.  
Warszawy 

70 70 36 36 0 

inne     364 347 17 

Razem     684 383 301 
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Nota 16 Inne inwestycje długoterminowe 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

inne 4 4 4 

Razem 4 4 4 

Nota 18 Zapasy 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Materiały (według ceny nabycia) 18 281 18 083 17 855 

Półprodukty i produkty w toku (według kosztu wytworzenia) 3 611 4 617 4 101 

Produkty gotowe (według kosztu wytworzenia)  18 038 19 638 19 211 

Towary (według ceny nabycia) 102 823 113 491 116 650 

Zapasy ogółem, według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia 
(kosztu wytworzenia) oraz warto�ci netto mo�liwej do uzyskania 

142 753 155 830 157 817 

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów - 5 520 - 8 692 - 8 127 

Razem 137 233 147 138 149 690 
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Nota 20 Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych 
(brutto) 

38 342 39 810 49 259 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci z tytułu dostaw, 
robót i usług od jednostek pozostałych 

- 22 906 - 24 710 - 28 831 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych 
(netto) 

15 436 15 100 20 428 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych 
(brutto)-(nota 42) 

21 074 20 897 20 981 
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minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci od jednostek powi�-
zanych 

- 20 937 - 20 792 - 20 601 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych 
(netto) 

137 105 380 

Nale�no�ci z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpiecze� społecz-
nych i zdrowotnych oraz innych �wiadcze�  

236 181 146 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (brutto) 36 596 37 247 38 414 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� pozostałych nale�no�ci od 
jednostek pozostałych 

- 33 605 - 33 682 - 31 092 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (netto) 2 991 3 565 7 322 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek powi�zanych (brutto) 4 400 4 398 4 475 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� pozostałych nale�no�ci od 
jednostek powi�zanych 

- 4 400 - 4 398 - 4 401 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek powi�zanych (netto) - - 74 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 100 648 102 533 113 275 

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci razem - 81 848 - 83 582 - 84 925 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (netto) 18 800 18 951 28 350 

!,215:�/-+?�,2+;:-+/9:�5+;2F5)</:�6.5)?:��O�'�15:���,-2-�=:2,6?-2��B�15:�)1�1+*.�6.?*+6:25:+�
>+@*8,.�5:2�5+;:/-+�?:C�)1?2*2@���)�8=7.6:2�*2,4:58�=7+*5)</:�5+;:/-+52�?H�)1?2*@:�6�6.?)@)O
</:�$��W��

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane (brutto) –
z podziałem na nale�no�ci nie spłacone w okresie 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

a) do 1 miesi�ca 3 237 3 494 6 148 

b) powy�ej 1 miesi�ca do 3 miesi�cy 2 283 2 609 6 036 

c) powy�ej 3 miesi�cy do 6 miesi�cy 1 078 2 158 4 159 

d) powy�ej 6 miesi�cy do 1 roku 1 801 9 460 10 672 

e) powy�ej 1 roku 42 915 34 563 31 135 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (brut-
to)  

51 314 52 284 58 150 

f) odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, 
przeterminowane 

- 43 843 - 45 408 - 49 432 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (netto) 7 471 6 876 8 718 

�

Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci 
krótkoterminowych 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Stan na pocz�tek okresu 83 582 65 471 65 471 

a) zwi�kszenia (z tytułu) 532 25 066 19 979 

− Korekta konsolidacyjna – wł�czenie spółki zale�nej - 15 067 15 066 

− utworzenie odpisów aktualizuj�cych 246 9 999 3 565 
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− ró�nic kursowych 286 - 1 348 

b) zmniejszenia (z tytułu) 2 266 6 955 525 

− otrzymania zapłaty za nale�no�� 2 266 2 489 525 

− decyzji zarz�du o spisaniu rezerwy w straty - 4 167 - 

−  ustania przyczyny dokonania odpisu aktualizuj�cego - - - 

− ró�nic kursowych - 299 - 

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci krótkotermino-
wych na koniec okresu 

81 848 83 582 84 925 
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Nale�no�ci krótkoterminowe brutto (struktura walutowa) 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

a) w walucie polskiej 81 097 82 717 89 759 

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 19 551 19 816 23 516 

b1. jednostka/waluta tys / EURO 4 148 4 317 4 434 

 tys. zł  17 195 17 734 19 816 

b2. jednostka/waluta tys / USD 486 430 884 

 tys. zł  1 648 1 226 2 807 

pozostałe waluty w tys. zł  708 856 893 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 100 648 102 533 113 275 

Nota 20a. Udzielone po�yczki�

Udzielone po�yczki 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych 
(brutto) 

3 600 3 586 3 746 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci z tytułu udzielonych 
po�yczek od jednostek pozostałych 

- 3 600 - 3 586 - 3 746 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych 
(netto) 

- - - 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�za-
nych  (brutto) 

493 562 715 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci z tytułu udzielonych 
po�yczek od jednostek powi�zanych 

- 334 - 319 - 327 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�za-
nych (netto) 

159 243 388 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (brutto) 4 093 4 148 4 461 

Minus : odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci z tytułu udzielo-
nych po�yczek 

- 3 934 - 3 905 - 4 073 
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Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (netto) 159 243 388 
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Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� po�yczek 
krótkoterminowych 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Stan na pocz�tek okresu 3 905 3 938 3 938 

a) zwi�kszenia (z tytułu) 29 - 135 

  - utworzenie odpisów aktualizuj�cych  - - 135 

- ró�nice kursowe 29 - - 

b) zmniejszenia (z tytułu) - 33 - 

 - otrzymanie zapłaty za nale�no��  - - - 

 - decyzja zarz�du o spisaniu rezerwy w straty  - - - 

 - ró�nice kursowe - 33 - 

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�� po�yczek krótkoterminowych 
na koniec okresu 

3 934 3 905 4 073 

",8=+�=)?:+1+�5+;2F5)</:� -� *.*878�81-:2;)5./0�=)F./-2@�5+�@6)*C���B#�� *.?�� -7�� M6�*.4�6�
?=J7@+/0�-+;2F5./0��#��*.?��-7�N���+;2F5)</:�-� *.*878�81-:2;)5./0�=)F./-2@�6�@6)/:2���#���
*.?��-7��)G9C*)�)1=:?24�+@*8+;:-89H/.4�M�6�*.4P�6�?=J7@+/0�-+;2F5./0�����*.?��-7�N��

�:2,-.*2;5)</:�)�6+,*)</:�$E�����*.?��-7��-)?*+7.�)G9C*2�-+?*+624L� 9+@)�-+G2-=:2/-25:2�-)O
G)6:H-+A�@,21.*)6./0��

Nota 21 �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 

!,)1@:�=:25:CF52�:�:/0�2@6:6+;25*.�?*+5)6:HP�3)*J6@+�GC1H/+�6�=)?:+1+5:8�",8=.�),+-�@,J*O
@)*2,4:5)62�12=)-.*.�G+5@)62�-�*2,4:524�-+=+1+;5)</:�1)���4:2?:C/.���+,*)<D�@?:C3)6+�
*./0�+@*.6J6�)1=)6:+1+�6+,*)</:�3)1-:629�

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

�rodki pieni��ne w banku i kasie 5 616 6 387 7 237 

Lokaty krótkoterminowe 382 14 014 8 849 

Razem 5 998 20 401 16 086 

�+;1)� <,)1@J6�=:25:CF5./0� :� :/0�2@6:6+;25*J6�6.@+-+52�6� ,+/085@8�=,-2=7.6J6�=:25:CFO
5./0�?@7+1+�?:C�-�5+?*C=89H/./0�=)-./9:�P�
�



45

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

�rodki pieni��ne w banku i kasie 5 616 6 387 7 237 

Lokaty krótkoterminowe 382 14 014 8 849 

Razem 5 998 20 401 16 086 

�,-2=7.6.�=:25:CF52�?=),-H1-+52�?H�42*)1H�=)<,215:H��


.-.@)�@,21.*)62��
"7J65.4�+@*.624�>:5+5?)6.4�",8=.�?H�<,)1@:�5+�,+/085@+/0�G+5@)6./0L�3)*J6@+L�5+;2FO
5)</:� -� *.*878�1)?*+6� :� 8?783L� :552� 5+;2F5)</:L� ),+-� :562?*./92L� @*J,2� ,2=,2-25*89H�4+@?.O
4+;5H�2@?=)-./9C�5+�,.-.@)�@,21.*)62�6�,2;+/9:�1)�+@*.6J6�>:5+5?)6./0��
",8=+�5:2�=)?:+1+�-5+/-H/29�@)5/25*,+/9:�,.-.@+�@,21.*)623)��
.-.@)�,)-7)F)52�92?*�5+�18O
FH�:;)<D�=+,*52,J6�:�@;:25*J6��
",8=+�=)?:+1+�G)5.�178F52�6.24:*)6+52�=,-2-��=J7@C�-+;2F5H�5+�@6)*C�'�'BB�*.?��-7��)G9CO
*2�6�$BB�W�)1=:?24�+@*8+;:-89H/.4��

Nota 22 Po�yczki i kredyty bankowe 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 9 068 9 867 9 877 

Kredyty bankowe 227 073 237 198 284 681 

Po�yczki  -  

Kredyty z terminem wymagalno�ci:   

na ��danie lub w okresie do 1 roku 40 813 43 211 281 909 

Minus: kwota przypadaj�ca do rozliczenia w ci�gu 12 miesi�-
cy (wykazana w zobowi�zaniach krótkoterminowych ) 

   

Kredyty wymagane po 12 miesi�cach 195 328 203 854 12 649 

�

Struktura walutowa kredytów

w tys. 

Razem w 
przeliczeniu 

 na zł. 
zł € $ 

30 czerwca 2010 236 141 236 141   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 9 068 9 068   

Kredyty bankowe 227 073 227 073   

Po�yczki - -   

31 grudnia 2009 247 065 247 065   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 9 867 9 867   
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Kredyty bankowe 237 198 237 198   

Po�yczki - -   

30 czerwca 2009 294 558 294 558   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 9 877 9 877   

Kredyty bankowe 284 681 284 681   

Po�yczki - -   

�,21.*.�G+5@)62�

�+,-H1�?-+/892�6+,*)<D�3)1-:6H�@,21.*J6�-+/:H35:C*./0�=,-2-�",8=C�5+?*C=89H/)�P�

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 9 068 9 867 9 877 

Kredyty bankowe 227 073 237 198 284 681 

Razem 236 141 247 065 294 558 

�+,-H1�?-+/892�6+,*)<D�3)1-:6H�=)F./-2@�-+/:H35:C*./0�=,-2-�",8=C�5+?*C=89H/)�P�

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Po�yczki - - - 

Razem - - - 

�)G)6:H-+5:+�-�*.*878�@,21.*J6�P�

Nazwa 
(firma) 

jednostki

Siedziba Kwota kredytu / 
wg umowy 

Kwota kredytu 
pozostała do 

spłaty 

Warunki 
oprocento-

wania 

Opro-
cento-
wanie 

efektyw-
ne 

Termin 
spłaty 

Zabezpieczenia

zł 
wa-
luta

zł 
wa-
luta

Bank BRE Warszawa $�BBB�BBB PLN - PLN Limit umo�-
liwiaj�cy  
realizacj�
zlece� w 
zakresie 
akredytyw i  
gwarancji 
bankowych 

O� %��6,-2<5:+�
%BB��K�
%#�@6:2*5:+�
%B$$�,)@8�

$���2@?2;�67+?5.�:5�
 ;+5/)�
%���+?*+6�,292?*,)6.�5+�
-+=+?+/0�4+3+-.5)O
6./0�
����<6:+1/-25:2�)�
=)11+5:8�?:C�23-2@8/9:�

�),*:?�
 +5@�
�

�+,?-+6+� %B�BBB�BBB� ���� O� ���� Limit umo�-
liwiaj�cy  
realizacj�
zlece� w 
zakresie 
akredytyw i  
gwarancji 
bankowych�
),+-�-+/:HO

O� �$�?:2,=5:+�
%BB��5+�$B�
;+*L�=:2,6?-.�
)@,2?�81)O
?*C=5:25:+�
@,21.*8�1)�
%#�?:2,=5:+�
%BB�,��

$����+?*+6�,292?*,)6.�
5+�-+=+?+/0�4+3+-.O
5)6./0��
%���<6:+1/-25:2�)�
=)11+5:8�?:C�23-2@8/9:��
����2?9+�=,+6�-�=);:?.�
8G2-=:2/-25:)629�
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 ��� ��R��
�11-:+7�

�)-5+A� ��BBB�BBB� ���� ���$��%#'� ���� �� �
�$��
[�4+,F+�
G+5@8�

�L'$W� �$�?*./-5:+�
%B$$�,)@8�
�

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
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w Poznaniu i Warsza-
wie 
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o 
poddaniu si� egzekucji.��

 ��� ��R��
�11-:+7�

�)-5+A� ��BBB�BBB� ���� ��BBB�BBB� ���� �� �
�$��
[�4+,F+�
G+5@8�

'LB#W� �$�?*./-5:+�
%B$$�,)@8�

1. Hipoteka zwykła na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
2. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o 
poddaniu si� egzekucji.�

 ��� ��R��
�11-:+7�

�)-5+A� ���'$�$�B� ���� ���'$�$�B� ���� �� �
�$��[�
4+,F+�G+5@8�

�L��W� �$�?*./-5:+�
%B$$�,)@8�

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka zwykła na 
nieruchomo�ciach spółki

znajduj�cych si� w 
Poznaniu i Warszawie
4. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
5. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
6. O�wiadczenie o pod-
daniu si� egzekucji.�

 ��� ��R��
�11-:+7�

�)-5+A� $��BBB�BBB� ���� ��###�BB�� ���� �� �
�$��[�
4+,F+�G+5@8�

�L'%W� �$�?*./-5:+�
%B$$�,)@8�

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka zwykła na 
nieruchomo�ciach spółki

znajduj�cych si� w 
Poznaniu i Warszawie
3. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
4. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
5. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
6. O�wiadczenie o pod-
daniu si� egzekucji 
7. Weksel własny in 
blanco.�

 ��� ��R��
�11-:+7�

�)-5+A� $�#�����%� ���� -� ���� Limit umo�-
liwiaj�cy  
realizacj�
zlece� w 
zakresie 

O� �$�?*./-5:+�
%B$$�,)@8�

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
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gwarancji 
bankowych�

spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o 
poddaniu si� egzekucji.

 ��� �� �)-5+A� ��BBB�BBB� ���� %��'%�$��� ���� �� �
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Nota 24 Pozostałe aktywa trwałe 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Odst�pne za lokale sklepowe Arka,  Stopmar - - - 

Odsetki od leasingu Fortis - - - 

Kaucje wpłacone - - - 

Pozostałe - - - 

Razem - - - 

Nota 24a Pozostałe aktywa obrotowe 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Ubezpieczenie maj�tku 371 90 401 

Opłata za wieczyste u�ytkowanie gruntu 52 - 33 

Odst�pne za lokale sklepowe Arka,  Stopmar (cz��� krótkotermi-
nowa) 

- 57 275 
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Reklama – za�mienie, katalog główny, katalog �lubny 23 98 388 

Prenumeraty 6 4 58 

Opłata roczna za  system Microsoft 68 - - 

Opakowania 2 - 55 

Opłata GPW 28 - - 

Kalkulowany odpis na Zakładowy Fundusz �wiadcze� Socjalnych 448 - 87 

Najem powierzchni - targi - 11 - 

Pozostałe 198 138 289 

Razem 1 196 398 1 586 

Nota 25 Podatek odroczony 

�)5:F?-2�=)-./92�?*+5)6:H�37J652�=)-./92� ,2-2,6.� :�+@*.6+�-� *.*878�)1,)/-)523)�=)1+*@8�
1)/0)1)623)�894)6+523)�=,-2-�",8=C� ),+-� :/0� -4:+5.�6�)G2/5.4� :� =)=,-215:4�)@,2?:2�
?=,+6)-1+6/-.4�P�

w tys. zł 

bilans rachunek zysków i strat 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 półrocze / 2010 półrocze / 2009 

Rezerwy z tytułu podatku 
odroczonego 

1 435 1 471 1 198 36 132 

Ulga inwestycyjna do 
rozliczenia w latach na-
st�pnych 

- - 17 - 2 

Wycena bilansowa - do-
datnie ró�nice kursowe 

36 42 - 6 93 

Odsetki naliczone od na-
le�no�ci

38 38 38 - - 

Wycena nieruchomo�ci 1 113 1 143 1 143 30 - 

Prawo wieczystego u�yt-
kowania gruntu 

- - - - 37 

Wycena kredytów wg 
zamortyzowanego kosztu

248 248 - - - 

Odniesione na wynik 
finansowy

802 838 565 36 132 

Odniesiony na warto��
firmy –nabycie. W. Kruk 

633 633 633 - - 

Aktywa z tytułu podatku 
odroczonego 

17 307 17 018 14 848 288 3 942 

Przyspieszona amortyzacja 
bilansowa 

996 930 869 67 133 

�wiadczenia po okresie 
zatrudnienia (odprawy) 

13 25 11 - 12 - 32 

Odpisy aktualizuj�ce  1 615 2 319 1 877 - 704 - 395 

Rezerwy, płace i ubezpie-
czenia społeczne

442 579 536 - 213 - 852 

Wycena bilansowa - ujem-
ne ró�nice kursowe 

117 62 111 49 - 235 
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Straty mo�liwe do odlicze-
nia od przyszłych docho-
dów do opodatkowania 

6 926 5 378 3 677 1 548 2 395 

Nale�no�ci od odbiorców 
niezale�nych 

6 945 6 802 7 176 143 2 924 

Rezerwa na przyszłe zo-
bowi�zania i zwroty 

253 923 396 - 590 141 

Odsetki od kredytu zara-
chowane 

- - 195 - - 137 

Odniesione na wynik 
finansowy

17 307 17 018 14 848 288 3 942 

Odniesiony na kapitał - - - - - 

�*6),-25:2�+@*.6+�5+�=)1+*2@�)1,)/-)5.�6.5:@+��-�)/25.�=,+61)=)1)G:2A?*6+L��F2�6�=,-.O
?-7)</:� -)?*+5H� )?:H35:C*2� 1)/0)1.� =)1+*@)62� :� =)1?*+6+� )=)1+*@)6+5:+� =)-6+;+9H/+� 5+�
=)*,H/25:2�89245./0�,JF5:/�=,-29</:)6./0�:�?*,+*�=)1+*@)6./0L�/)�8-+?+15:+�8*6),-25:2�+@O
*.6J6�-�*.*878�=)1+*@8�)1,)/-)523)�5+��B�/-2,6/+�%B$B�,)@8��

Nota 26 Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego 

Minimalne płatno�ci leasingowe 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Kwoty płatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 3 119 4 503 6 060 

w ci�gu 1  roku 58 62 85 

od 2 do 5 roku 3 061 4 441 5 975 

Powy�ej 5 lat - - - 

Zdyskontowana warto�� bie��ca zobowi�za� z tytułu leasingu 
finansowego 

3 119 4 503 6 060 

Minus: Kwota nale�na z tytułu rozliczenia w ci�gu 12 miesi�cy 
(wykazywana jako zobowi�zania krótkoterminowe) 

2 803 2 803 2 789 

Kwota wymaganej spłaty po 12 miesi�cach 316 1 700 3 271 

�
�?-.?*@:2�-)G)6:H-+5:+�-�*.*878�;2+?:538�125)4:5)6+52�?H�6������
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Nota 27 Zobowi�zania z tyt. dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 

�)G)6:H-+5:+�-�*.*878�1)?*+6�:�8?783�:�:552�-)G)6:H-+5:+�6.5:@+9H�37J65:2�-�-+@8=J6�0+5O
1;)6./0�:�@)?-*J6�-6:H-+5./0�-�1-:+7+;5)</:H�G:2FH/H��!,215:�)@,2?�@,21.*)6+5:+�=,-.9C*.�1;+�
-+@8=J6�0+51;)6./0�6.5)?:��'�15:��

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
 zobowi�zania 

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Zobowi�zania z tytułu dostaw, robót i usług wobec jednostek pozo-
stałych 

32 478 39 137 33 348 
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Zobowi�zania z tytułu dostaw, robót i usług wobec jednostek po-
wi�zanych (nota 42) 

6 6 770 

Zobowi�zania pozostałe wobec jednostek powi�zanych (nota 42) - - - 

Zobowi�zania z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpiecze� społecz-
nych i zdrowotnych oraz innych �wiadcze�

8 403 10 629 8 689 

Inne 4 206 7 364 6 494 

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  45 093 57 136 49 301 

�

Zobowi�zania krótkoterminowe (struktura walutowa) 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

a) w walucie polskiej 29 424 40 978 33 114 

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 15 669 16 158 16 187 

b1. jednostka/waluta tys / EURO 3 039 3 118 3 196 

 tys. zł  12 602 12 807 14 285 

b2. jednostka/waluta tys / USD 835 1 174 514 

 tys. zł  2 833 3 346 1 634 

Pozostałe waluty w tys. zł. 234 5 268 

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  45 093 57 136 49 301 

Nota 28 Rezerwy 

w tys. zł

Rezerwa
na  

koszty 
pracownicze

Rezerwa 
na koszty 

na 
przełomie 

okresu 

Rezerwa
na  

przyszłe 
zobowi�zania

Rezerwa
 na  

produkcj�
w toku 

Rezerwa 
na 

udzielone 
por�czenia

Pozostałe Razem

− Stan na dzie� 1 stycznia 
2009 

3 142 2 671 2 385 1 073 85 271 38 94 580 

− Korekta konsolidacyjna 
– wył�czenie podmiotu 
zale�nego z konsolidacji

- 554 - 1 009     - 1 563 

− utworzone rezerwy w 
ci�gu roku obrotowego 

 3 369 35 47   3 451 

− rozwi�zanie rezerw - 459 - 3 259 - 912 - 706 - 23 776  - 29 112 

Stan na dzie	 30 czerwca 
2009 

2 129 1 772 1 508 414 61 495 38 67 356 

− wykazane w zobowi�-
zaniach krótkotermino-
wych 

1 494 1 772 1 508 414 61 495 38 66 721 

− wykazane w zobowi�-
zaniach długotermino-
wych 

635      635 

Stan na dzie� 1 stycznia 
2009 

3 142 2 671 2 385 1 073 85 271 38 94 580 

− wył�czenie podmiotów 
powi�zanych z konsoli-

- 643 - 920     - 1 563 
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dacji 

− utworzone rezerwy w 
ci�gu roku obrotowego 

281 9 856 4 396 546   15 079 

− rozwi�zanie 
/wykorzystanie rezerw

- 662 - 8 116 - 1 175 - 706 - 53 752 - 38 - 64 449 

Stan na dzie	 31 grudnia 
2009 

2 118 3 491 5 606 913 31 519 - 43 647 

− wykazane w zobowi�-
zaniach krótkotermino-
wych 

1 543 3 491 5 606 913 15 079  26 632 

− wykazane w zobowi�-
zaniach długotermino-
wych 

575    16 440  17 015 

− Stan na dzie� 1 stycznia 
2010 

2 118 3 491 5 606 913 31 519 - 43 647 

− Korekta konsolidacyjna - - - - - - - 

− utworzone rezerwy w 
ci�gu roku obrotowego 

47 1 124 23 - - - 1 194 

− rozwi�zanie rezerw - 1 076 - 3 981 - 457 - 496 - 2 705 - - 8 715 

Stan na dzie	 30 czerwca 
2010 

1 089 634 5 172 417 28 814 - 36 126 

− wykazane w zobowi�-
zaniach krótkotermino-
wych 

504 634 5 172 417 6 499 - 13 226 

− wykazane w zobowi�-
zaniach długotermino-
wych 

585 - - - 22 315 - 22 900 
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Nota 29 Kapitał Akcyjny 

Emisja "A" zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 1 000 000   1991-04-30

Podział emisji "A" (1 : 5) zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 5 000 000   1994-01-28

Emisja "B" zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 1 000 000   1995-01-05

Umorzenie akcji    -1 115 470     

Emisja -„D” zwykła 
zwykła na 
okaziciela

  2 281 125   2006-08-31

Emisja -„F” zwykła 
zwykła na 
okaziciela

     716 564   2006-11-30

Emisja -„C” zwykła 
zwykła na 
okaziciela

     140 000   2007-01-22

Podział akcji (1 : 10) zwykła 
zwykła na 
okaziciela

 80 222 190   2007-09-06

Emisja -„G” zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 8 021 810   2008-10-06

Emisja -„H” zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 15 059 932   2008-12-31

Emisja -„I” zwykła 
zwykła na 
okaziciela 

 8 247 423   2009-12-17

Liczba akcji, razem                                                                             111 551 355     

Kapitał zakładowy, razem 24 541 211,00    

Warto�� nominalna jednej akcji (w zł) = 0,20 zł. 

",8=+�=)?:+1+�92125�,)1-+9�+@/9:�-6.@7./0�G2-�=,+6+�1)�?*+723)�1)/0)18��
�

Kapitał akcyjny 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Zarejestrowany: 
111.551.355  zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da  ( rok 2009: 
111.551.355  zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da, I półrocze 2009: 
103.303.932 zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da) 

24 541 24 541 22 892 

Wyemitowany: 
111.551.355  zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da  ( rok 2009: 
111.551.355  zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da, I półrocze 2009: 
103.303.932 zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da) 

24 541 24 541 22 892 

�3)15:2� -�6.4)3+4:��)12@?8��=J72@��+51;)6./0L� 9215)?*@+�1)4:589H/+� 92?*� )G)6:H-+5+�
8*6),-.D�@+=:*+7�-+=+?)6.�5+�=)@,./:2�?*,+*.���)�*29�@+*23),::�@+=:*+78�=,-2;26+�?:C�/)�5+9O
45:29� EW� -.?@8� -+� 1+5.� ,)@� )G,)*)6.�6.@+-+523)�6� 9215)?*@)6.4� ?=,+6)-1+5:8� ?=J7@:�
1)4:589H/29L�1)=J@:�@+=:*+7� *25�5:2�)?:H35:2�/)�5+945:29� 921529�*,-2/:29�@+=:*+78�=)1?*+6)O
623)�9215)?*@:�1)4:589H/29����8F./:8�@+=:*+78�-+=+?)623)�:�,2-2,6)623)�,)-?*,-.3+��+;52�
�3,)4+1-25:2L� 9215+@�/-C</:�@+=:*+78� -+=+?)623)�6�6.?)@)</:� 921529� *,-2/:29� @+=:*+78� -+O
@7+1)623)�4)F5+�8F.D�921.5:2�5+�=)@,./:2�?*,+*.�6.@+-+529�6�9215)?*@)6.4�?=,+6)-1+5:8�
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Nota 31 Kapitał z aktualizacji wyceny 

w tys. zł 

Aktualizacja 
�rodków trwałych

Aktualizacja in-
westycji

Razem 

Saldo na 1 stycznia 2009 3 908  3 908 

Saldo na 30 czerwca 2009 3 908  3 908 

Saldo na 1 stycznia 2009 3 908  3 908 

Zbycie �rodków trwałych - 191  - 191 

Saldo na 31 grudnia 2009 3 717  3 717 

Saldo na 1 stycznia 2010 3 717  3 717 

Zbycie �rodków trwałych - 2  - 2 

Saldo na 30 czerwca 2010 3 715  3 715 

�+=:*+7� -� +@*8+;:-+/9:�6./25.� -)?*+7�8*6),-)5.�-�5+16.F@:� )?:H35:C*29�=,-.�=,-2?-+/)6+5:8�
?@7+15:@J6�,-2/-)623)�4+9H*@8�*,6+723)�5+�1-:2A�$�?*./-5:+�$##'�,)@8��

Nota 33. Kapitał rezerwowy 

w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2009 3 178 

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 2 115 

Zmniejszenia 

Saldo na 30 czerwca 2009 5 293 

Saldo na 1 stycznia 2009 3 178 

Korekta konsolidacyjna - 

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 2 490 

Saldo na 31 grudnia 2009 5 667 

Saldo na 1 stycznia 2010 5 667 

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 1 129 

Zmniejszenia 

 Saldo na 30 czerwca 2010 6 796 

�+=:*+7�,2-2,6)6.�92?*�*6),-)5.�-�6./25.�=,)3,+48�4)*.6+/.9523)�)=/9:�5+�+@/92�=,)=),O
/9)5+;5:2�1)�/-+?8�*,6+5:+�=,)3,+48��
�+,*)<D� 5)4:5+;5+� +@/9:� ?2,::� 
L� @*J,2� �=J7@+�4)F2�6.24:*)6+D�6� ,+4+/0�6+,85@)623)�
=)16.F?-25:+�@+=:*+78�-+@7+1)623)�5+�=)*,-2G.�=,)3,+48�)=/.9523)�6.5)?-H��EE�*.?��-7��
M��#�B�BBB�+@/9:�=)�BL%B�-7��@+F1+N�
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Nota 34 Zyski zatrzymane 

w tys. zł 

 Saldo na 31 grudnia 2008 211 970 

Korekta bł�du podstawowego - 3 665 

Zmiana zasad rachunkowo�ci - 

Saldo na 31.12.2008 po korektach 208 305 

Saldo na 1 stycznia 2009 208 305

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie i wł�czenie podmiotów powi�zanych z konsolidacji 2 862 

Zasilenie z kapitału z aktualizacji wyceny z tytułu sprzeda�y �rodków trwałych 

Zysk netto za rok bie��cy 1 105 

 Saldo na 30 czerwca 2009 212 272 

 Saldo na 31 grudnia 2008 211 970 

Korekta bł�du podstawowego - 3 665 

Zmiana zasad rachunkowo�ci - 

Saldo na 31.12.2008 po korektach 208 305 

Saldo na 1 stycznia 2009 208 305

Korekta konsolidacyjna – wł�czenie podmiotu powi�zanego do konsolidacji 2 863 

Nadwy�ka ze sprzeda�y akcji powy�ej ich warto�ci nominalnej 34 928 

Zbycie �rodków trwałych 191 

Zysk netto za rok bie��cy 16 894 

Wyemitowane opcje na akcje - 

 Saldo na 31 grudnia 2009 263 181 

Saldo na 1 stycznia 2010 263 181

Korekta konsolidacyjna – wył�czenie i wł�czenie podmiotów powi�zanych z konsolidacji - 1 

Zasilenie z kapitału z aktualizacji wyceny z tytułu sprzeda�y �rodków trwałych 2 

Zysk netto za rok bie��cy 1 104 

 Saldo na 30 czerwca 2010 264 286 

��=)-./9:�*29�=,2-25*)6+5.�92?*�6.5:@�>:5+5?)6.�52**)�=)=,-215:/0�;+*�)G,)*)6./0L�9+@�,J6O
5:2F� @),2@*.� 6.5:@8� >:5+5?)623)� 1)*./-H/2� ;+*� 8G:237./0L� +� 6.5:@+9H/2� -� G7C1J6� ;+*� =)O
=,-215:/0�;8G�-4:+5�-+?+1�,+/085@)6)</:��
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Nota 37 Zobowi�zania warunkowe 

Charakter zobowi�zania Szacunkowa 
kwota  

zobowi�zania

Przyczyna powstania zobowi�zania Utworzona rezerwa 
na strat�
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Nota 37a Zobowi�zania i nale�no�ci pozabilansowe 

POZYCJE POZABILANSOWE 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

− zobowi�zania z tytułu wystawionych gwarancji bankowych na 
czynsze z tytułu wynajmu lokali sklepowych 

13 285 11 785 9 937 

− weksle własne b�d�ce zabezpieczeniem zobowi�za� leasin-
gowych 

135 169 222 

Razem pozycje pozabilansowe 13 420 11 954 10 159 

�+;2F5)</:�=)-+�G:;+5?)62�5:2�6.?*C=89H��

Nota 39 Płatno�ci regulowane akcjami 
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półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

cena akcji z dnia uchwalenia programu 76,09  76,09  76,09 

cena realizacji 70,00 70,00 70,00 

oczekiwana zmienno�� 25,80%  25,80%  25,80% 

oczekiwana długo�� �ycia opcji (w miesi�cach) 73,50  73,50  73,50 

stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,50% 4,50% 

oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00% 0,00% 
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półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

cena akcji z dnia uchwalenia programu 2,50 2,50 2,50 

cena realizacji 2,11 2,11 2,11 

oczekiwana zmienno�� 55,00% 55,00% 55,00% 

oczekiwana długo�� �ycia opcji (w miesi�cach) 42 42 42 

stopa wolna od ryzyka 5,00% 5,00% 5,00% 

oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00% 0,00% 
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Nota 41 Zdarzenia po dacie bilansowej 
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(%;%�(�$%-/$:%2@�9+,GA232@�-/�6%2+,�9+<%5*/(,>N�
�
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Nota 42 Transakcje ze stronami / podmiotami powi�zanymi 

��,)@8�)G,)*)6.4��=J7@+�1)4:589H/+�-+6+,7+�5+?*C=89H/2�*,+5?+@/92�0+51;)62�-�=)14:)O
*+4:�=)6:H-+5.4:�P�

w tys. zł 

Sprzeda� produktów, 
towarów, materiałów 

i usług 

Zakup produktów, 
towarów, materiałów

i usług 

Kwoty nale�ne od
podmiotów powi�zanych 

Kwoty nale�ne
podmiotom powi�zanym 

półro-
cze / 
2010 

2009 
półro-
cze / 
2009 

półro-
cze / 
2010 

2009 
półro-
cze / 
2009 

Saldo na 
30.06. 
2010 

Saldo na 
31.12. 
2009 

Saldo na 
30.06. 
2009 

Saldo na 
30.06. 
2010 

Saldo na 
31.12. 
2009 

Saldo na 
30.06. 
2009 

Vipo - -  - - - 599 503 560 - - - 

Young - - - - - - 134 113 126 - - - 

Vicon Sp. z o.o. - - - - - - 495 495 495 - - - 

Vistula Market  
Sp. z o.o. 

- - - - - - 1 983 1 983 1 983 - - - 

V&W Production 
Sp. z o.o. 

4 158 4 - 105 140 2 740 2 822 2 634 - 87 128

Trend Fashion  
Sp. z o. o.

558 1 063 537 6 136 12 771 6 338 - 105 242 2 013 2 174 1 813

Andre Renard  
Sp. Z o. o. 

- - - - - - - - 4 1 1 96

WLC Production 3 
Sp. z o. o. 

427 871 440 6 560 16 744 8 776 85 345 1 779 964 1 374 2 591

Galeria Centrum 
Sp. z o.o. 

95 2 048 - 1 256 - 771 119 17 725 17 698 17 792 - - 355

Fleet Management 
Gmbh 

- - - 91 - 87 137 105 21 - - - 

DCG SA 80 525 470 9 75 12 515 493 435 - 50 - 

Razem 1 164 4 665 195 12 796 30 466 15 472 24 413 24 662 26 071 2 978 3 686 4 983

Saldo odpisów aktualizuj�cych - 23 571 - 23 426 - 23 235

Kwoty nale�ne od podmiotów powi�zanych netto 842 1 236 2 836

�)?-*.�?=,-21+5./0�=,)18@*J6L�*)6+,J6�:�8?783�6.5:)?7.�E%$�*.?��-7��M%BB#�,)@���'�%�*.?��
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Nota 43 Dane porównywalne – korekta wyniku lat ubiegłych i korekty  
                prezentacyjne. 
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 Rzeczowy maj�tek trwały 83 171  83 171 

Warto�� firmy 244 133  244 133 

 Warto�ci niematerialne 121 298  121 298 

Nieruchomo�ci inwestycyjne 874  874 

Inwestycje długoterminowe 314  314 

Nale�no�ci długoterminowe 2 130 61 2 191 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 14 848  14 848 

Pozostałe aktywa trwałe 61 -61 - 

Aktywa trwałe ogółem 466 829 - 466 829 

Zapasy 153 267 - 3 577 149 690 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
nale�no�ci  

28 350  28 350 

Udzielone po�yczki 388  388 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 16 086  16 086 

Inne inwestycje długoterminowe 0  0 

Pozostałe aktywa obrotowe 1 586  1 586 

Aktywa obrotowe ogółem 199 677 - 3 577 196 100 

Aktywa ogółem 666 506 - 3 577 662 929 

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
zobowi�zania 

350 010  350 010 

Rezerwy pozostałe 67 356  67 356 

Rezerwa na podatek odroczony 1 198  1 198 

Zobowi�zania i rezerwy ogółem 418 564  418 564 
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Kapitał akcyjny 22 892  22 892 

Kapitał  z aktualizacji wyceny 3 908  3 908 

Pozostałe kapitały 5 293  5 293 

Zyski zatrzymane 215 849 - 3 577 212 272 

Kapitał mniejszo�ciowy 0  0 

Kapitał własny razem 247 942 - 3 577 244 365 

�%*3(%�/D';,0� 666 506 - 3 577 662 929 
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Przychody 219 947  219 947 

Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów 114 760 -1 619 113 141 

Zysk/strata brutto ze sprzeda�y 105 187 1 619 106 806 

Pozostałe przychody operacyjne  31 970  31 970 

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 831  831 

Koszty sprzeda�y 88 967  88 967 

Koszty ogólnego zarz�du 26 086 1 531 27 617 

Pozostałe koszty operacyjne 8 926  8 926 

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej 14 009 88 14 097 

Przychody finansowe 510  510 

Zysk ze sprzeda�y spółki zale�nej 0  0 

Koszty finansowe 17 448  17 448 

Zysk brutto - 2 929 88 - 2 841 

Podatek dochodowy - 3 946  - 3 946 

Zysk/strata netto 1 017 88 1 105 
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Kapitał akcyjny 22 892  22 892 
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Kapitał  z aktualizacji wyceny 3 908  3 908 

Pozostałe kapitały 5 293  5 293 

Zyski zatrzymane 215 849 - 3 577 212 272 

Kapitał własny razem 247 942 - 3 577 244 365 
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Zysk (strata) netto 1 017 88 1 105 

Korekty:�

Amortyzacja 8 976  8 976 

Zysk (strata) z tytułu ró�nic kursowych    

Zysk (strata) na inwestycjach  - 831  - 831 

Koszty z tytułu odsetek 11 188  11 188 

Zmiana stanu rezerw - 27 356  - 27 356 

Zmiana stanu zapasów 67 527 - 88 67 439 

Zmiana stanu nale�no�ci 17 094  17 094 

Zmiana stanu zobowi�za� krótkoterminowych, z 
wyj�tkiem po�yczek i kredytów 

- 51 039  - 51 039 

Inne korekty  - 1 465  - 1 465 

Podatek dochodowy zapłacony - 6 386  - 6 386 

Odsetki zapłacone - 11 188  - 11 188 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci opera-
cyjnej 

7 537 0 7 537 

Działalno�� inwestycyjna - 9 690  -9 690 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwesty-
cyjnej 

- 9 690  -9 690 

Działalno�� finansowa - 8 363  - 8 363 

Wpływy netto z emisji akcji (wydania udziałów) i 
innych instrumentów kapitałowych oraz dopłat do 
kapitału

0  0 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finanso-
wej 

- 8 363  - 8 363 

Zwi�kszenie (zmniejszenie) netto stanu �rodków 
pieni��nych i ekwiwalentów �rodków pieni��nych 

- 10 516  - 10 516 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalent na pocz�tek 
okresu 

26 602  26 602 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalent na koniec okre-
su

16 086  16 086 
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Nota 44 Zało�enia polityki rachunkowo�ci 
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5. Emisja, wykup i spłata dłu�nych i kapitałowych papierów warto�cio-
wych  
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6. Dywidendy wypłacone i zadeklarowane 
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7. Post�powania tocz�ce si� przed s�dem lub organem administracji 
publicznej 
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8. Transakcje z podmiotami powi�zanymi 
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9. Udzielone por�czenia kredytu lub po�yczki oraz udzielone gwarancje 
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10. Informacje o instrumentach pochodnych 
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11. Wynagrodzenia Zarz�du i Rady Nadzorczej za okres I półrocza 2010 
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12. �����Istotne czynniki ryzyka i zagro�e	
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13. Inne informacje, które s� istotne dla oceny sytuacji Grupy. 
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�&�0'%-+���1,-+,234�5&'0/35064�76,&� !�35-%)3&�"!#!�%0'8�

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał / 2010 2 kwartał / 2009 

Przychody ze sprzeda�y 141 811 167 520 77 688 88 081 

Koszt własny sprzeda�y 65 386 83 254 35 499 39 812 

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y 76 425 84 266 42 189 48 269 

Pozostałe przychody operacyjne 4 286 29 074 957 29 071 

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów 
trwałych 

596 825 317 85 

Koszty sprzeda�y 51 024 60 222 26 119 33 486 

Koszty ogólnego zarz�du 16 048 21 127 7 456 11 164 

Pozostałe koszty operacyjne 4 031 8 157 2 366 3 254

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej 10 204 24 659 7 522 29 521 

Przychody finansowe 304 177  152 111 

Koszty finansowe 11 023 13 223 6 258 4 652 

Zysk (strata) brutto - 515 11 613 1 416 24 980 

Podatek dochodowy - 476 - 4 168 404 - 408 

Zysk (strata) roku obrotowego - 39 15 781 1 012 25 388 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych 111 551 355 103 303 932 111 551 355 103 303 932 

�rednia wa�ona rozwodniona liczba akcji 
zwykłych 

119 615 022 106 081 808 119 615 022 106 231 355 

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�

- podstawowy 0,00 0,15 0,01 0,25 

- rozwodniony 0,00 0,15 0,01 0,24 

��
������������������������������
��
�&�0'%-+���1,-+,234�5&'0/35064�76,&� !�35-%)3&�"!#!�%0'8�

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 2 kwartał /2010 2 kwartał /2009 

Wynik netto za okres sprawozdawczy - 39 15 781 1 012 25 388 

Inne składniki całkowitego dochodu - - - - 

Skutki wyceny aktywów finansowych 
dost�pnych do sprzeda�y 

- - - - 

Pozostałe przychody operacyjne - - - - 

Całkowity dochód za okres - 39 15 781 1 012 25 388 
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SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 
6&�75,-/� !�35-%)3&�"!#!�%0'8�

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Aktywa

Aktywa trwałe 454 638 459 538 462 247 

Warto�� firmy 242 591 242 591 242 591 

Inne warto�ci niematerialne i prawne 117 864 118 577 121 132 

Rzeczowe aktywa trwałe 59 449 63 760 64 484 

Nieruchomo�ci inwestycyjne 9 539 9 688 9 841 

Aktywa przeznaczone do sprzeda�y - - - 

Nale�no�ci długoterminowe 475 632 2 130 

Udziały i akcje 6 985 6 984 6 994 

Inne inwestycje długoterminowe 4 4 4 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 17 731 17 302 15 071 

Pozostałe aktywa trwałe - - - 

Aktywa obrotowe 151 630 175 689 186 588 

Zapasy 126 326 135 785 140 231 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 19 015 19 821 30 208 

Udzielone po�yczki krótkoterminowe 159 243 388 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 5 159 19 652 14 692 

Inne aktywa krótkoterminowe - - - 

Pozostałe aktywa obrotowe 971 188 1 069 

Aktywa razem 606 268 635 227 648 835 

Pasywa

Kapitał własny przypisany do podmiotu dominuj�cego 294 347 293 257 243 249 

Kapitał podstawowy 24 541 24 541 22 892 

Kapitał zapasowy 255 186 226 349 191 230 

Kapitał z aktualizacji wyceny 3 717 3 717 3 908 

Kapitał rezerwowy 10 942 9 813 9 438 

Niepodzielony wynik z lat ubiegłych - - - 
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Niepodzielony wynik finansowy - 39 28 837 15 781 

Kapitał własny razem 294 347 293 257 243 249 

Zobowi�zania długoterminowe 195 567 205 447 15 794 

Zobowi�zania z tytułu zakupu �rodków trwałych - - 10 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 239 1 593 3 135 

Kredyty i po�yczki długoterminowe 195 328 203 854 12 649 

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 1 424 1 471 1 198 

Rezerwy długoterminowe 22 391 16 516 126 

Zobowi�zania i rezerwy długoterminowe razem 219 382 223 434 17 118 

Zobowi�zania krótkoterminowe 79 584 92 267 321 966 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 2 745 2 741 2 704 

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�za-
nia 

41 128 52 086 45 415 

Kredyty i po�yczki krótkoterminowe 18 767 20 496 271 796 

Krótkoterminowa cz��� kredytów i po�yczek długoterminowych 16 944 16 944 2 051 

Rezerwy krótkoterminowe 12 955 26 269 66 502 

Zobowi�zania i rezerwy krótkoterminowe razem 92 539 118 536 388 468 

Zobowi�zania i rezerwy razem 311 921 341 970 405 586 

Pasywa razem 606 268 635 227 648 835 

Warto�� ksi�gowa 294 347 293 257 243 249 

Liczba akcji 111 551 355 111 551 355 103 303 932 

Warto�� ksi�gowa na jedn� akcj� 2,64 2,63 2,35 

Rozwodniona liczba akcji 119 615 022 119 615 022 119 615 022 

Rozwodniona warto�� ksi�gowa na jedn� akcj�  2,46 2,45 2,03 
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SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM 
�&�0'%-+���1,-+,234�5&'0/35064� !�35-%)3&�"!#!�%0'8	

w tys. zł

Kapitał 
podstawowy

Kapitał 
zapasowy 

Kapitał z 
aktualizacji 

wyceny 

Kapitał 
rezerwowy 

Niepodzielny 
wynik   

finansowy 

Kapitał 
własny 
razem 

Saldo na 01.01.2009 22 892 345 019 3 908 7 323 - 153 789 225 353 

Zmiany w kapitale własnym w I półroczu 2009 roku 

Sprzeda� �rodków trwałych - - - - - - 

Podział zysku netto - - 153 789 - - 153 789 - 

Całkowite dochody za okres 
za rok obrotowy  

- - - - 15 781 15 781 

Wycena programu opcyjnego - - - 2 115 - 2 115 

Emisja akcji - - - - - - 

Saldo na 30.06.2009 22 892 191 230 3 908 9 438 15 781 243 249 

Saldo na 01.01.2009 22 892 345 019 3 908 7 323 - 153 789 225 353 

Zmiany w kapitale własnym w 2009 roku 

Sprzeda� �rodków trwałych - 191 - 191 - - - 

Podział zysku netto - - 153 789 - - 153 789 - 

Zysk (Strata) netto za rok 
obrotowy  

- - - - 28 837 28 837 

Wycena programu opcyjnego - - - 2 490 - 2 490 

Emisja akcji 1 649 34 928 - - - 36 577 

Wyemitowane opcje na akcje - - - - - - 

Saldo na 31.12.2009 24 541 226 349 3 717 9 813 28 837 293 257 

Saldo na 01.01.2010 24 541 226 349 3 717 9 813 28 837 293 257 

Zmiany w kapitale własnym w I półroczu 2010 roku 

Sprzeda� �rodków trwałych - - - - - - 

Podział zysku netto - 28 837 - - -28 837 - 

Całkowite dochody za okres 
za rok obrotowy  

- - - - - 39 - 39 

Wycena programu opcyjnego - - - 1 129 - 1 129 

Emisja akcji - - - - - - 

Saldo na 30.06.2010 24 541 255 186 3 717 10 942 - 39 294 347 
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SPRAWOZDANIE Z PRZEPŁYWÓW PIENI��NYCH 
�&�0'%-+���1,-+,234�5&'0/35064�76,&� !�35-%)3&�"!#!�%0'8�

w tys. zł 

półrocze / 2010 półrocze / 2009 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci operacyjnej 

Zysk (strata) netto - 39 15 781 

Korekty: 

Udział w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych   

Amortyzacja 7 552 8 254 

Utrata warto�ci �rodków trwałych    

Utrata warto�ci firmy    

Zyski (straty) z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych według warto�ci godziwej    

Odpis ujemnej warto�ci firmy w rachunek zysków i strat za rok bie��cy   

Zyski (straty) z wyceny instrumentów pochodnych    

Zyski (straty) z tytułu ró�nic kursowych   

Zysk (strata) na inwestycjach  - 596 - 825 

Koszty z tytułu odsetek 9 800 10 886 

Zmiana stanu rezerw - 7 486 - 25 755 

Zmiana stanu zapasów 9 459 16 480 

Zmiana stanu nale�no�ci 815 10 658 

Zmiana stanu zobowi�za� krótkoterminowych, z wyj�tkiem po�yczek i kredytów - 10 817 - 13 592 

Inne korekty (otrzymane odsetki, dywidendy oraz wycena CIRS) 888 3 177 

�rodki pieni��ne wygenerowane w działalno�ci operacyjnej  9 576 25 064 

Podatek dochodowy zapłacony  - - 1 996 

Odsetki zapłacone  - 9 800 - 10 886 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej  - 224 12 182 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci inwestycyjnej  

Otrzymane odsetki  14 31 

Dywidendy otrzymane od jednostek zale�nych   

Dywidendy otrzymane z tytułu inwestycji dost�pnych do sprzeda�y   

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji przeznaczonych do obrotu - 86 

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji dost�pnych do sprzeda�y   - 

Wpływy ze sprzeda�y jednostki zale�nej   - 

Wpływy ze sprzeda�y warto�ci niematerialnych i prawnych    

Wpływy ze sprzeda�y rzeczowych aktywów trwałych 753 2 270 
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Wpływy ze sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnych  - 

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu   

Nabycie inwestycji dost�pnych do sprzeda�y    

Nabycie jednostki zale�nej    

Nabycie warto�ci niematerialnych i prawnych  - 23 - 3 522 

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych - 3 407 - 7 514 

Nabycie nieruchomo�ci inwestycyjnych    

Nabycie aktywów finansowych  w jednostkach zale�nych  - 

Nabycie aktywów finansowych  w pozostałych jednostkach   

Wydatki z tytułu udzielonej po�yczki spółkom zale�nym   

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyjnej -  2 663 - 8 649 

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci finansowej 

Wpływy netto z emisji akcji (wydania udziałów) i innych instrumentów kapitałowych 
oraz dopłat do kapitału 

  

Wpływy z tytułu zaci�gni�cia kredytów i po�yczek - 6 915 

Emisja dłu�nych papierów warto�ciowych oraz papierów warto�ciowych z mo�liwo-
�ci� zamiany na akcje

  

Dywidendy i inne wypłaty na rzecz wła�cicieli   

Spłaty kredytów i po�yczek - 10 256 - 13 931 

Wykup dłu�nych papierów warto�ciowych   

Płatno�ci zobowi�za� z tytułu umów leasingu finansowego - 1 350 - 1 569 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej - 11 606 - 8 585 

Zwi�kszenie (zmniejszenie) netto stanu �rodków pieni��nych i ekwiwalentów 
�rodków pieni��nych 

- 14 493 - 5 052 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okresu 19 652 19 744 

Zmiana stanu �rodków pieni��nych z tytułu ró�nic kursowych  12 81 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  5 159 14 692 

Na warto�� wykazan� w pozycji „Inne korekty” w kwocie  888 tys. zł. składa si�: 

- odpis aktualizuj�cy �rodki trwałe                                                                                                         - 226 tys. zł. 
- podwy�szenie kapitału rezerwowego – wycena opcji                                                                         1 129 tys. zł.
- wycena udziałów                                                                                                                                     - 1 tys. zł. 
- otrzymane odsetki                                                                                                                                 - 14 tys. zł.
Razem:                                                                                                                                                    888 tys. zł. 
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WYBRANE INFORMACJE I OBJA�NIENIA DO SKRÓCONEGO JED-
NOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
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,1<1.4(&.)&	/-&65.<D(	(	1,.)*/)*.)5	,1	(&+'1:6)	@)9&./1(46;	&<'4(D(	)	0&/4(D(M	<'D+46;	
.)*	B1I.&	 7*,.1-.&6-.)*	1<+*:9)>	.&	01,/'&()*	 )..46;	S+D,*8�	 
&/&,.1:>	01(4I/-46;	 /-&O
65.<D(	)	-&81I*E	7*/'	(*+42)<1(&.&	.&	@)*IF61�	
�1+*<'4	,1'46-F6*	/-&65.<D(	/F	57B1(&.*	(	1<+*/)*M	(	<'D+4B	,1<1.&.1	-B)&.	(	0+-47AO
'46;	/-&65.<&6;M	01,	(&+5.<)*BM	I*	<1+*<'&	,1'46-4	'49<1	'*31	1<+*/5	95@	(	1<+*/)*M	(	<'DO
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+4B	,1<1.&.1	-B)&.	)	(	1<+*/&6;	.&/'A0.46;	G57A6)*	0+1/0*<'4(.*HM	 7*:9)	<1+*<'&	,1'46-4	
-&+D(.1	1<+*/5	@)*IF6*31	7&<	)	1<+*/D(	.&/'A0.46;�	

�	1<+*/)*M	-&	<'D+4	/01+-F,-1.1	/0+&(1-,&.)*	2).&./1(*	7&<	+D(.)*I	(	1<+*/&6;	010+-*,O
.)6;	.)*	.&/'F0)84	 -.&6-F6*	-B)&.4	(	/-&65.<&6;M	<'D+*	B)&84@4	 )/'1'.4	(084(	.&	@)*IF64	
1<+*/	:+D,+16-.4�	

F9 �6>0%1&3=-�6&�:-1&:�-1,+=,�.&.,-%()�)&%:0@3,0)43A�

�	1<+*/)*	 �	B)*/)A64	 -&<1E6-1.46;	 �?	 6-*+(6&	 %?$?	 +1<5	 .)*	(4/'F0)8&	 *B)/7&	 0&0)*+D(	
(&+'1:6)1(46;	

G9 �4.<&306-�74),7-674�

�	1<+*/)*	1@7A'4B	0+-*39F,*B	.)*	.&/'F0)8&	(408&'&	,4(),*.,4	

#!9 �-?1-6:4�75,&<&;60@3,�

Q)/'59&	"+150	����	/0*67&9)-57*	/)A	(	0+17*<'1(&.)5	1+&-	,4/'+4@567)	B&+<1(*7	1,-)*I4	BAO
/<)*7	01-4671.1(&.*7	(	:+*,.)B	)	(4I/-4B	/*3B*.6)*	+4.<5	1+&-	95</5/1(*7	@)I5'*+))	 )	-*O
3&+<D(�		�	-()F-<5	-	01(4I/-4B	�0D8<&	+1-01-.&7*	,(&	01,/'&(1(*	/*3B*.'4	,-)&8&9.1:6)	
U	 /0+-*,&I	 ,*'&9)6-.&	 )	 ;5+'1(&	(4+1@D(	 1,-)*I1(46;	 1+&-	 /0+-*,&I	 ,*'&9)6-.&	 )	 ;5+'1(&	
(4+1@D(	75@)9*+/<)6;	)	-*3&+<D(�	

�*3B*.'	1,-)*I1(4		

"+50&	Q)/'59&	����	<1.6*.'+57*	/)A	0+-*,*	(/-4/'<)B	.&	0+17*<'1(&.)5M	0+1,5<67)	1+&-	,4/O
'+4@567)	<9&/46-.*7	1,-)*I4	BA/<)*7	'&<)*7	7&<	3&+.)'5+4M	B&+4.&+<)M	/01,.)*M	<1/-59*	1+&-	&<O
6*/1+)&�	�1,/'&(1(F	12*+'A	/'&.1()	21+B&9.&	)	.)*21+B&9.&	<19*<67&	B1,4	BA/<)*7	01,	B&+O
<&B)	(8&/.4B)�	"+50&	Q)/'59&	����	01/)&,&	(4</-'&861.*	<1B0*'*.67*	(	-&<+*/)*	<+*&67)	1+&-	
,4/'+4@567)	<19*<67)	21+B&9.46;	1+&-	/B&+'	6&/5&9�	"+50&	Q)/'59&	����	010+-*-	/(17*	6-181(*	
B&+<)	01-4671.1(&.&	7*/'	(	/*3B*.6)*	1,-)*I4	B&+<1(*7	:+*,.)*7	)	(4I/-*7	<9&/4�	�,-)*I	'&	
7*/'	(	/'&.)*	<1.<5+1(&>	-	-&6;1,.)B)	0+1,56*.'&B)	01,	(-39A,*B	6*.1(4BM	&	7*,.16-*O
:.)*	,&(&>	/(1)B	<9)*.'1B	016-56)*	(4/1<)*7	7&<1:6)	)	(&91+D(	5I4'<1(46;�	

�-181(*	B&+<)	(8&/.*	/'&.1()FN	

Q)/'59&	 U	 .&	 019/<)B	 +4.<5	 1,	 $#��	 +1<5M	 7*/'	 01,/'&(1(F	 21+B&9.F	 9).)F	B1,4	BA/<)*7�	
�&+<&	Q)/'59&	01/)&,&	/-*+1<F	12*+'A	3&+.)'5+D(M	B&+4.&+*<M	/01,.)	)	<1/-59	1+&-	)..46;	&<O
6*/1+)D(	<1B09*B*.'&+.46;�	

�&.')*+	U	B&+<&	(0+1(&,-1.&	.&	+4.*<	(	$##C	+1<5�	�+1,5<'4	/0+-*,&(&.*	01,	B&+<F	<1O
7&+-1.*	/F	-	1,-)*IF	016;1,-F6F	-	+4.<5	2+&.65/<)*31�	�0+1(&,-*.)*	B&+<)	�&.')*+	B)&81	.&	
6*95	01/-*+-*.)*	 	 12*+'4	�0D8<)	 1	0+1,5<'4	/<)*+1(&.*	,1	.&7@&+,-)*7	(4B&3&7F646;	<9)*.O
'D(M	(4<1+-4/'57F6*	.&7.1(/-*	'+*.,4	B1,4	:()&'1(*7	)	.&79*0/-*7	7&<1:6)	B&'*+)&84�	�0+D6-	
12*+'4	 3&+.)'5+D(	 <9&/46-.46;	<19*<67*	B&+<)	 �&.')*+M	 01,1@.)*	 7&<)	 <19*<67*	B&+<)	 Q)/'59&M	
1@*7B57F	'&<I*	,-)&.).4M	<1/-59*M	<5+'<)M	08&/-6-*	1+&-	/-*+1<)	-&<+*/	&+'4<58D(	<1B09*B*.O
'&+.46;�	

Q)/'59&	 �*,	 U	 7*/'	B&+<F	 01,	 <'D+F	 /43.1(&.*	 /F	 0+1,5<'4	 '405	 2&/;)1.	R	 /B&+'	 6&/5&9�	
�+1,5<'4	B&+<)	Q)/'59&	�*,	6;&+&<'*+4-57F	/)A	(4/1<F	7&<1:6)F	1+&-	(-1+.)6'(*B	-31,.4B	
-*	:()&'1(4B)	'+*.,&B)	B1,4�	

�5)3)	Q*/&+)	U	-1/'&8&	(0+1(&,-1.&	(	%??%	+1<5�	�5)3)	Q*/&+)	 7*/'	'+&,4647.F	B&+<F	B1,4	
BA/<)*7M	 <'D+*7	 0+1,5<'4	 )./0)+1(&.*	 /F	(81/<)B	 /'49*B	 )	 *9*3&.67F�	�	 +&B&6;	 12*+'4	 '*7	
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B&+<)	/0+-*,&(&.*	/F	<19*<67*	3&+.)'5+D(�	�&+<&	�5)3)	Q*/&+)	<)*+1(&.&	7*/'	,1	1,@)1+6D(	
;5+'1(46;M	/0+-*,&7F646;	(	/(1)6;	/<9*0&6;	1,-)*I	+DI.46;	0+1,56*.'D(�	�,-)*I	'*7	B&+<)	
0+-*-.&6-1.&	7*/'	,9&	<9)*.'D(	01/-5<57F646;	(4+1@D(	'&E/-46;M	&	-&+&-*B	,1@+*7	7&<1:6)M	
@A,F6F	(4.)<)*B	-&/'1/1(&.)&	/0+&(,-1.46;	.&	+4.<5	'<&.).	)	,1,&'<D(	016;1,-F646;	1,	
B.)*7	-.&.46;	,1/'&(6D(�	

�-181(*	B&+<)	(8&/.*	9).))	@)-.*/1(*7	�D96-&.<&	/'&.1()FN	

�D96-&.<&	U	7*/'	B&+<F	 )/'.)*7F6F	1,	$#�C	+1<5�	�2*+'A	'*7	B&+<)	/'&.1()F	BA/<)*	<1/-59*	
21+B&9.*	)	'405	6&/5&9�		
�&B@*+'	U	7*/'	*</<95-4(.FM	(4,-)*91.F	9).)F	�D96-&.<)�	�+1,5<'&B)	/43.1(&.4B)	'F	B&+<F	
/F	21+B&9.*	<1/-59*	BA/<)*	(4/1<)*7	7&<1:6)�	

Q)/'59&	"+150	����	/4/'*B&'46-.)*	01/-*+-&	&/1+'4B*.'	&+'4<58D(	<1B09*B*.'&+.46;	(	/(1O
)6;	 /&91.&6;	 2)+B1(46;	 1@*7B57F64	B)A,-4	 )..4B)	 	 *</<95-4(.F	 3&9&.'*+)A	 /<D+-&.F	 1+&-	
1@5()*�	�2*+1(&.*	&<6*/1+)&	/F	&<'5&9.)*	7*,.F	-	.&7/-4@6)*7	+1/.F646;	<&'*31+))	)	-&+&-*B	
6*6;57F	/)A	(4/1<F	B&+IF	;&.,91(F�	�,	%??=	+1<5	Q)/'59&	"+150	����	(0+1(&,-)8&	,1	/(1O
7*7	 12*+'4	 +D(.)*I	 /01,.)*	 7*&./1(*�	Q)/'59&	"+150	����	0+1(&,-)	 +D(.)*I	,-)&8&9.1:>	0+1O
,5<647.F	(*	 (8&/.46;	 -&<8&,&6;�	 
&10&'+57F	 1.*	 /)*>	 ,*'&9)6-.F	 (	 �?V�	 �1-1/'&8*	 �?V	
12*+'4	Q)/'59&	"+150	����	 7*/'	 -9*6&.&	.)*-&9*I.4B	01,(4<1.&(61B	<+&71(4B	 )	 -&3+&.)6-O
.4B�	

�-)&8&9.1:>	0+1,5<647.&	6-A:6)	1,-)*I1(*7	7*/'	-91<&9)-1(&.&	(	,(D6;	-&<8&,&6;N	

�+*.,	�&/;)1.	�0�	-	1�1�	(	�4:9*.)6&6;	U	-&<8&,	-&7B57*	/)A	0+1,5<67F	3&+.)'5+D(�	�956-1O
(4B	0+-*,B)1'*B	 ,-)&8&9.1:6)	 �+*.,	 �&/;)1.	 7*/'	 +*&9)-&67&	 <1.2*<671.1(&.)&	 .&	 -9*6*.)*	
Q)/'59&	 "+150	 ����	 
,19.1:6)	 0+1,5<647.*	 -&<8&,5	(4.1/-F	 1<181	 $%?	 '4/)A64	 /-'5<	 5@+&E	
+16-.)*�	

�D96-&.<&	�+1,56')1.	�	�0�	-	1�1�	(	�/'+1(65	!()A'1<+-4/<)B	U	-&<8&,	0+1(&,-)	0+1,5<67A	
<1/-59�	 �*31	 -,19.1:6)	 0+1,5<647.*	(4.1/-F	 1<181	 �=?	 '4/)A64	 /-'5<	 1,-)*I4	 +16-.)*�	�D9O
6-&.<&	�+1,56')1.	�	-&7B57*	/)A	+*&9)-&67F	-9*6*E	,9&	Q)/'59&	"+150	����	1+&-	01,B)1'D(	/01O
-&	3+504�	

�*3B*.'	75@)9*+/<)	


&<+*/	,-)&8&9.1:6)	B&+<)	������	1@*7B57*	0+17*<'1(&.)*M	(4'(&+-&.)*	1+&-	-&<50	)	,4/'+4O
@567A	 B&+<1(46;	 0+1,5<'D(	 95</5/1(46;	 '&<)6;	 7&<	 @)I5'*+)&M	 -*3&+<)	 1+&-	 0+-*,B)1'4	 1	
6;&+&<'*+-*	501B).<D(�	

��	����	7*/'	B&+<F	1	.&7(4I/-*7	+1-01-.&(&9.1:6)	(	01+D(.&.)5	,1	01-1/'&846;	0+-*,/)AO
@)1+/'(	,-)&8&7F646;	.&	+4.<5	75@)9*+/<)B	(	�19/6*�	�1	+1<5	01,	B&+<F	������	(0+1(&,-&O
.*	/F	.&	+4.*<	.1(*	&5'1+/<)*	<19*<67*	@)I5'*+))�	�	1/'&'.)6;	9&'&6;	38D(.4B	+4.<)*B	-@4'5	
B&+<)	������	01-1/'&(&8&	�19/<&�	

�2*+'&	������	1@*7B57*	@)I5'*+)A	-*	-81'&	)	09&'4.4	M	(	+&B&6;		<'D+*7			01,/'&(1(F	<&'*O
31+)F	0+1,5<'D(		/'&.1()		@)I5'*+)&	-	@+49&.'&B)	)	<&B)*.)&B)	.&'5+&9.4B)�		

�1,	B&+<F	������	/0+-*,&(&.&	7*/'	'&<I*	@)I5'*+)&	(4<1.&.&	-*	/+*@+&	1+&-	)..46;	B*'&9)�	
�/1+'4B*.'	'*7	B&+<)	7*/'	5-50*8.)1.4	01.&,'1	1	501B).<)	)		&<6*/1+)&M	.0�	@+*91<)	,1	<956-4M	
.1I*	,1	0&0)*+5	)'0�	

�0+D6-	<9&/46-.*7	@)I5'*+))M	������	12*+57*	<19*<67*	01,	B&+<F	����	�&/;)1.	01,FI&7F6*	-&	
&<'5&9.4B)	'+*.,&B)	(	B1,-)*�	�&+<&	����	�&/;)1.	-1/'&8&	(0+1(&,-1.&	.&	+4.*<	(	%??$	
+1<5	)	0+-*8&B&8&	/'*+*1'404	0&.57F6*	.&	019/<)B	+4.<5	75@)9*+/<)B�	�&+<&	����	�&/;)1.	B&	
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6;&+&<'*+	 .1(&'1+/<)M	 61	 1-.&6-&M	 I*	 10+D6-	 +*&9)-&67)	 6*95	 @)-.*/1(*31	 7*7	 -&,&.)*B	 7*/'	
(-B16.)*.)*	()-*+5.<5	B&+<)	�������	
�+-4.&7B.)*7	,(5<+1'.)*	(	+1<5	(0+1(&,-&.*	/F	.&	+4.*<	5.)<&'1(*	<19*<67*	()-*+5.<1(*M	
0+17*<'1(&.*	)	(4<1.4(&.*	(	0+&61(.)	�������	
&/'1/1(&.)*	.1(&'1+/<)6;	+1-()F-&E	(	
-&<+*/)*	,1@1+5	B&'*+)&8D(	)	21+B4	(4+DI.)&	(	'*.	/01/D@	B&+<A	.&	+4.<5	019/<)B�		

�10+-*-	(4/*9*<671.1(&.*	 /&91.4	 75@)9*+/<)*	B&+<)	������	 1,@4(&	 /)A	 '&<I*	 ,4/'+4@567&	
95</5/1(46;	/-(&76&+/<)6;	B&+*<	-*3&+<D(	'&<)6;	7&<	�19*W	G�0D8<&	01/)&,&	5B1(A	.&	(4O
8F6-.F	 ,4/'+4@567A	(	 �19/6*HM	 ���M	 
*.)';M	�B*3&M	 �&3	�*5*+M	  +*)'9).3M	�&5+)6*	 �&6+1)WM	
�1.3).*/M	�&,1M	�)//1'M	�*+').&M	�'9&.')6M	�&4B1.,	�*)9M	�1&B*+M	&	'&<I*	B&+*<	B1,1(46;N	
"566)M	�R"M	�+B&.)M	����M	�..*	�9*).M	 5++@*+4		)	�/0+)'�	�0+-*,&(&.*	(	/&91.&6;	������	
-*3&+<)	+*.1B1(&.46;	B&+*<	-&7B57F	/)9.F	01-467A	.&	019/<)B	+4.<5M	&	(&+'1:>	)6;	/0+-*O
,&I4	6)F39*	+1:.)*�	

�	-&<+*/)*	/*3B*.'D(	3*13+&2)6-.46;	6&81:>	,-)&8&9.1:6)	�0D8<)		+*&9)-1(&.&	7*/'	(	�-*6-O
01/019)'*7	�19/<)*7�	

##9 �6>0%1&3=-�0�,+:0:643A�57&%5-6,&3A�.0�5&'0/35-6,8�0'%-+8��
�����@%(7%0356-?0�6,-�075),-%3,-7;06-�)�+.%&)057&6,8�>,6&6+0)41�

$�	�	,.)&6;	$%�?C�%?$?M	%?�?C�%?$?	1+&-	%��?C�%?$?	(	+&01+'&6;	@)*IF646;	.+	$#T%?$?M	.+	
%?T%?$?	1+&-	.+	%$T%?$?M	�0D8<&	).21+B1(&8&	1	0+-*0+1(&,-*.)5	*B)/7)	1@9)3&67)	/*+))	��	�*9	
*B)/7)	1@9)3&67)	(	+1-5B)*.)5	�/'&(4	-	,.)&	%#	6-*+(6&	$##=	+1<5	1	1@9)3&67&6;	.)*	-1/'&8	
1-.&6-1.4�	�6;(&8F	 
&+-F,5	�0D8<)	 01/'&.1()1.1	 7*,.&<I*M	 I*	 :+1,<)	 5-4/<&.*	(	(4.)<5	
*B)/7)	 1@9)3&67)	 -1/'&.F	 0+-*-.&6-1.*	 (	 6-A:6)M	 '7�	 (	 <(16)*	 ,1	 %?�???�???	 -8	 .&	 -B)&.A	
1@*6.46;	S+D,*8	2).&./1(&.)&	010+-*-	+*2).&./1(&.)*	6-A:6)	-&,85I*.)&	<+D'<1'*+B).1(*31	
�0D8<)M	 &	(	 01-1/'&8*7	 6-A:6)	 :+1,<)	 01-4/<&.*	 -	 *B)/7)	 1@9)3&67)	 -1/'&.F	 0+-*-.&6-1.*	 .&	
-()A</-*.)*	 <&0)'&85	 1@+1'1(*31�	�4*B)'1(&.*	 1@9)3&67*	 .)*	 01/)&,&7F	 21+B4	 ,1<5B*.'5	
G1@9)3&67*	 -,*B&'*+)&9)-1(&.*HM	 /F	 '1	 1@9)3&67*	 )B)*..*M	 10+16*.'1(&.*	 1+&-	 .)*-&@*-0)*O
6-1.*�	�&	01,/'&()*	56;(&84	
&+-F,5	�0D8<)	(4*B)'1(&.46;	-1/'&81	=??	1@9)3&67)	 /*+))	��	
�+D3	 *B)/7)	 (4.1/)8	 �?�???�???	 -8M	 6-49)	 �??	 1@9)3&67)�	 �&+'1:>	 .1B).&9.&	 7*,.*7	 1@9)3&67)	
/*+))	 �	(4.1/)	 $??�???	 -8�	 �F6-.&	(&+'1:>	 .1B).&9.&	(/-4/'<)6;	(4*B)'1(&.46;	 1@9)3&67)	
/*+))	�	(4.1/)	=?�???�???	-8�	�*.&	*B)/47.&	7*,.*7	1@9)3&67)	/*+))	�	@48&	+D(.&	(&+'1:6)	.1O
B).&9.*7	7*,.*7	1@9)3&67)	/*+))	�	)	(4.1/)8&	$??�???	-8�	�F6-.&	6*.&	*B)/47.&	(/-4/'<)6;	(4O
*B)'1(&.46;	 1@9)3&67)	 /*+))	 �	(4.1/)8&	 =?�???�???	 -8�	�4<50	 1@9)3&67)	 .&/'F0)	 (*,853	 )6;	
(&+'1:6)	.1B).&9.*7	(	,.)5	(4<505	1@9)3&67)M	'7�	(	,.)5	%�	3+5,.)&	%?$$	+1<5	95@	�$	B&+6&	
%?$$	 +1<5M	 �?	 6-*+(6&	 %?$$	 +1<5	 95@	 �?	 (+-*:.)&	 %?$$	 +1<5M	 (	 0+-40&,<5	 /<1+-4/'&.)&	
0+-*-	�0D8<A	-	0+&(&	,1	(6-*:.)*7/-*31	(4<505	1@9)3&67)	(	6&81:6)	 95@	(	6-A:6)�	�@9)3&67*	
.)*	/F	-&@*-0)*6-1.*	(	+1-5B)*.)5	�/'&(4	-	,.)&	%#	6-*+(6&	$##=	+1<5	1	1@9)3&67&6;�	�&	
-&@*-0)*6-*.)*	�@9)3&67)	.)*	-1/'&8	5/'&.1()1.4	I&,*.	-&/'&(	95@	;)01'*<&�	�0D8<&	-1@1()FO
-&8&	/)A	,1	5/'&.1()*.)&	(	'*+B).)*	0DS.)*7/-4BM	01	,17:6)5	,1	/<5'<5	*B)/7)	1@9)3&67)M	-&O
@*-0)*6-*.)&	2&<59'&'4(.*31	(	01/'&6)	-&/'&(5	+*7*/'+1(*31	.&	-@)1+-*	+-*6-4	+56;1B46;	1	
-B)*..4B	/<8&,-)*M	'7�	.&	-&0&/&6;	;&.,91(46;	-	@+&.I4	75@)9*+/<)*7	-.&7,57F646;	/)A	(	B&O
3&-4.&6;	 1+&-	 /<9*0&6;	0+1(&,-1.46;	01,	B&+<F	������	1	(&+'1:6)	 /'&.1()F6*7	 +D(.1O
(&+'1:>	 8F6-.*7	(&+'1:6)	 .1B).&9.*7	 1@9)3&67)	 .&@4'46;	0+-*-	�@9)3&'&+)5/-4�	�@9)3&'&+)5/-*	
B13F	-&IF,&>	(6-*:.)*7/-*31	(4<505	(	6-A:6)	95@	6&81:6)	0+-4/85357F646;	)B	1@9)3&67)	7*,4O
.)*	(	0+-40&,<5	3,4	�0D8<&	(	'*+B).)*	,1	,.)&	�$	3+5,.)&	%?$?	+1<5	.)*	5/'&.1()	01(4IO
/-*31	-&@*-0)*6-*.)&	2&<59'&'4(.*31�	�*+B).	08&'.1:6)	:()&,6-*.)&	-	'4'585	(4<505	1@9)3&67)	
0+-40&,&>	@A,-)*	.&	.&/'A0.4	,-)*E	+1@16-4	01	,.)5	(4<505�	�@9)3&'&+)5/-1B	0+-4/853)(&>	



14

@A,-)*	0+&(1	,1	1,/*'*<	(4.)<&7F646;	-	10+16*.'1(&.)&	1@9)3&67)	-&	,&.4	1<+*/	1,/*'<1(4�	
�0+16*.'1(&.)*	1@9)3&67)	-&	,&.4	1<+*/	1,/*'<1(4	@A,-)*	5/'&9&.*	.&	01,/'&()*	/'&(<)	��O
 ��	��	-	,.)&	010+-*,-&7F6*31	,-)*E	+1-016-A6)&	 '*31	1<+*/5	1,/*'<1(*31�	�,/*'<)	.&9)O
6-&.*	/F	(	1<+*/&6;	<(&+'&9.46;	1,	,.)&	0+-4,-)&85	1@9)3&67)	,1	,.)&	(4<505	1@9)3&67)M	'7�	,1	
,.)&	%�	3+5,.)&	%?$$	+1<5M	0+-4	6-4B	0)*+(/-4	1<+*/	1,/*'<1(4	7*/'	,85I/-4	)	<1E6-4	/)A	�$	
3+5,.)&	%?$?	+1<5�	
&0)/4	.&	1@9)3&67*	�0D8<)	/*+))	�M	-&<1E6-484	/)A	(	,.)5	%�	/)*+0.)&	%?$?	
+1<5M	.&'1B)&/'	(	,.)5	%�	/)*+0.)&	%?$?	+1<5	
&+-F,	�0D8<)	01,7F8	56;(&8A	(	/0+&()*	0+-4O
,-)&85	1@9)3&67)	/*+))	��	�/-4/'<)*	-&12*+1(&.*	=??	1@9)3&67)	/*+))	�	-1/'&84	1@7A'*	)	108&61.*�	

#"9 �1,&64�50D0),H5&/�.05&D,;&6+0)43A�I)&%86'0)43AJ�

POZYCJE POZABILANSOWE 
w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

− wystawione gwarancje bankowe na czynsze z tytułu wynajmu 
lokali sklepowych 

12 618 11 785 9 282 

− weksle własne b�d�ce zabezpieczeniem zobowi�za� leasin-
gowych

   

Razem pozycje pozabilansowe 12 618 11 785 9 282 

# 9 �&%:0@C�>,%14�

w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�� GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2009 242 348 

Korekta ujawnienia na moment nabycia W.Kruk  243 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2009 242 591 

Saldo na 1 stycznia 2009 242 348 

Ujawnienie na moment nabycia / poł�czenia V&W S.A. z W.KRUK S.A 243 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2009 242 591 

Saldo na 1 stycznia 2010 242 591 

Korekta ujawnienia na moment nabycia W.Kruk  

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2010 242 591 

Powstała z nabycia Wólczanka S.A. 60 697 

Powstała z nabycia W. KRUK S.A. 181 894 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2009 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 
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Saldo na 30 czerwca 2009 

Saldo na 1 stycznia 2009 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2009 

Saldo na 1 stycznia 2010 

Straty z tytułu utraty warto�ci w roku bie��cym 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 30 czerwca 2010 

WARTO�� BILANSOWA

Na 30 czerwca 2009 242 591 

Na 31 grudnia 2009 242 591 

Na 30 czerwca 2010 242 591 

�&	,-)*E	�?	6-*+(6&	%?$?	 +1<5	(	10&+6)5	1	,1<1.&.F	16*.F	0+-*/8&.*<	(/<&-57F646;	.&	
B1I9)(1:>	5'+&'4	(&+'1:6)	(	1,.)*/)*.)5	,1	(&+'1:6)	.)*B&'*+)&9.46;	1	.)*1<+*:91.4B	'*+B)O
.)*	5I4'<1(&.)&	.)*	/'()*+,-1.1	<1.)*6-.1:6)	0+-*0+1(&,-*.)&	'*/'5	.&	5'+&'A	(&+'1:6)	.)*O
B&'*+)&9.46;	 1	 .)*1<+*:91.4B	 '*+B).)*	 5I4'<1(&.)&M	 (	 '4B	(&+'1:6)	 2)+B4�	�	 1<+*/)*M	 -&	
<'D+4	/01+-F,-1.1	:+D,+16-.*	/0+&(1-,&.)*	2).&./1(*	.)*	'(1+-1.1	1,0)/D(	&<'5&9)-57F646;	
(&+'1:6)	.)*B&'*+)&9.*	(	'4B	(&+'1:6)	2)+B4�	

#$9 �66-�)&%:0@3,�6,-1&:-%,&;6-�

w tys. zł 

Koszty prac 
rozwojowych

Znaki towaro-
we 

Patenty i 
licencje 

Razem 

WARTO�� BRUTTO 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 219 114 444 13 537 129 200 

Zwi�kszenia  3 279 3 279 

Zmniejszenia    

Saldo na 30 czerwca 2009 1 219 114 444 16 816 132 479 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 219 114 444 13 537 129 200 

Zwi�kszenia  3 420 3 420 

Zmniejszenia  - 476 - 476 

Saldo na 31 grudnia 2009 1 219 114 444 16 481 132 144 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 219 114 444 16 481 132 144 

Zwi�kszenia  23 23 

Zmniejszenia    
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Saldo na 30 czerwca 2010 1 219 114 444 16 504 132 167 

AMORTYZACJA 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 025  7 753 8 778 

Zwi�kszenia 56  887 943 

Zmniejszenia    

Saldo na 30 czerwca 2009 1 081  8 640 9 721 

Saldo na 1 stycznia 2009 1 025  7 753 8 778 

Amortyzacja za okres 113  1 833 1 946 

Zbycie   - 476 - 476 

Saldo na 31 grudnia 2009 1 138 - 9 110 10 248 

Saldo na 1 stycznia 2010 1 025 - 9 110 10 248 

Zwi�kszenia 39  868 907 

Zmniejszenia    

Saldo na 30 czerwca 2010 1 177 - 9 978 11 155 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci 

Saldo na 1 stycznia 2009  1627 1627 

Zwi�kszenia    

Zmniejszenia  - 1 - 1 

Saldo na 30 czerwca 2009  1626 1626 

Saldo na 1 stycznia 2009  1 627  1 627 

Zwi�kszenia  1 695 1 695 

Zmniejszenia  - 3 - 3 

Saldo na 31 grudnia 2009   3 319 3 319 

Saldo na 1 stycznia 2010  3 319 3 319 

Zwi�kszenia    

Zmniejszenia  - 171 -171 

Saldo na 30 czerwca 2010 - - 3 148 3 148 

WARTO�� BILANSOWA

Na 30 czerwca 2009 138 114 444 6 550 121 132 

Na 31 grudnia 2009 81 114 444 4 052 118 577 

Na 30 czerwca 2010 42 114 444 3 378 117 864 

�&'*.'4	)	9)6*.67*	/F	&B1+'4-1(&.*	0+-*-	1<+*/	)6;	/-&65.<1(*7	5I4'*6-.1:6)M	<'D+4	(4.1/)	
0+-*6)A'.)*	 =	 9&'M	 -.&<)	 '1(&+1(*	 .)*	 01,9*3&7F	 &B1+'4-&67)	 01.)*(&I	 B&7F	 .)*1<+*:91.4	
1<+*/	5I4'<1(&.)&�	
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�'(1+-1.*	1,0)/4	&<'5&9)-57F6*	1,.)*/)1.*	-1/'&84	(	01-1/'&8*	<1/-'4	10*+&647.*M	&	1,(+DO
61.*	1,0)/4	&<'5&9)-57F6*	1,.)*/)1.*	-1/'&84	(	01-1/'&8*	0+-46;1,4	10*+&647.*�	


.&<)	'1(&+1(*	�D96-&.<&	 )	��	�+5<	.&	8F6-.F	<(1'A	$$�	���	'4/�	-8�	/'&.1()F	0+-*,B)1'	
-&@*-0)*6-*.)&	5BD(	<+*,4'1(46;	(4<&-&.46;	(	.16)*	.+	$C�	

�&	,-)*E	�?	6-*+(6&	%?$?	 +1<5	(	10&+6)5	1	,1<1.&.F	16*.F	0+-*/8&.*<	(/<&-57F646;	.&	
B1I9)(1:>	5'+&'4	(&+'1:6)	(	1,.)*/)*.)5	,1	(&+'1:6)	.)*B&'*+)&9.46;	1	.)*1<+*:91.4B	'*+B)O
.)*	5I4'<1(&.)&	.)*	/'()*+,-1.1	<1.)*6-.1:6)	0+-*0+1(&,-*.)&	'*/'5	.&	5'+&'A	(&+'1:6)	.)*O
B&'*+)&9.46;	1	.)*1<+*:91.4B	'*+B).)*	5I4'<1(&.)&M	(	 '4B	-.&<)	 '1(&+1(*�	�	1<+*/)*M	 -&	
<'D+4	/01+-F,-1.1	:+D,+16-.*	/0+&(1-,&.)*	2).&./1(*	.)*	'(1+-1.1	1,0)/D(	&<'5&9)-57F646;	
(&+'1:6)	.)*B&'*+)&9.*	(	'4B	-.&<)	'1(&+1(*�	

#B9 �-760+:',�5&;-K6-�I875,&<4�,�&'3=-J�

Wykaz jednostek zale�nych, w których Spółka posiada udziały/akcje na dzie� 30 czerwca 2010 

Nazwa
jednostki 

Metoda 
wyceny 

S�d
rejestrowy 

%
posiada-

nych 
udziałów

/ akcji 

%
posiada-

nych  
głosów 

Warto��
udzia-

łów/akcji 
wg ceny 
nabycia 

Korekty
aktualizuj�ce 

warto��

Warto��
bilansowa 
udziałów 

/akcji 

Vipo wył�czenie Kaliningrad 100 100 102 102 0 

Young wył�czenie Petersburg 100 100 5 5 0 

Vistula Market  
Sp. z o.o. 

wył�czenie 
S�d Rejonowy 
 dla Krakowa 
�ródmie�cia 

100 100 4 4 0 

V&W Production 
Sp. z o. o. 

pełna 
S�d Rejonowy  
dla Krakowa �ród-
mie�cia 

100 100 50 - 50 

Vicon Sp. z o.o. wył�czenie 
S�d Rejonowy  
w Rzeszowie 

100 100 - - - 

Trend Fashion  
Sp. z o.o. 

pełna 
S�d Rejonowy  
dla Krakowa �ród-
mie�cia 

100 100 2 490 1 990 500 

Andre Renard 
 Sp. z o.o. 

Cena naby-
cia 

S�d Rejonowy dla 
M. St. Warszawy 

70 70 36 36 0 

WLC Production 3 
Sp. z o. o. 

pełna 
S�d Rejonowy  
W Kielcach 

95 95 98 -  98 

Galeria Centrum  
Sp. z o.o. 

wył�czenie 
S�d Rejonowy dla 
M.ST. Warszawy 

100 100 28 547 28 547 - 

Fleet Management 
GmbH

wył�czenie 
Niemiecki Rejestr 
Handlowy nr 79129

100 100 129 - 129 

DCG SA pełna 
S�d Rejonowy dla 
M. St. Warszawy 

100 100 6 036 - 6 036 

Razem 37 497 30 684 6 813 

�.(*/'467*	(	7*,.1/'<&6;	-&9*I.46;	,1'46-F	&<67)	)	5,-)&8D(	(	01,B)1'&6;M	(	<'D+46;	�0D8O
<&	01/)&,&	-,19.1:>	,1	<1.'+191(&.)&	)6;	019)'4<)	10*+&647.*7	)	2).&./1(*7M	61	-(4<9*	'1(&O
+-4/-4	01/)&,&.)5	()A</-1:6)	13D9.*7	9)6-@4	381/D(	(	1+3&.&6;	/'&.1()F646;�	�+-4	,1<1.4O
(&.)5	16*.4	6-4	�0D8<&	<1.'+1957*	,&.F	 7*,.1/'<A	5(-39A,.)&	/)A	 )/'.)*.)*	 )	(084(	01'*.O
67&9.46;	0+&(	381/5M	<'D+*	(	,&.*7	6;()9)	B1I.&	-+*&9)-1(&>	95@	-&B)*.)>�	

�.(*/'467*	 (	 7*,.1/'<&6;	 -&9*I.46;	 .)*	 -&<9&/42)<1(&.*	 7&<1	 0+-*-.&6-1.*	 ,1	 /0+-*,&I4	
57B57*	/)A	(	6*.)*	.&@46)&	-31,.)*	-	���	%�	K�<1./19),1(&.*	 7*,.1/'<1(*	/0+&(1-,&.)*	
2).&./1(*L	01B.)*7/-1.*7	 1	 *(*.'5&9.*	 1,0)/4	 -	 '4'585	 5'+&'4	(&+'1:6)	 -31,.)*	 -	���	��	
K�'+&'&	(&+'1:6)	&<'4(D(L�	
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�'+&'&	(&+'1:6)	&<'4(D(	7*/'	,1<1.4(&.&	010+-*-	01+D(.&.)*	(&+'1:6)	@)9&./1(*7	-	(4I/-F	
-	,(D6;N	(&+'1:6)F	31,-)(F	95@	(&+'1:6)F	5I4'<1(F�	

�&+'1:>	5,-)&8D(	59*38&	-B)&.)*	(	/'1/5.<5	,1	5@)*38*31	+1<5	1	<(1'A	O	#	'4/�	-8�	(	-()F-O
<5	-	(46*.F	5,-)&8D(	/0D8<)	�9**'	�&.&3*B*.'	"B3;�	

�,-)&84	(	/0D8<&6;	-&9*I.46;	K�+*.,	�&/;)1.LM	���	�+1,56')1.	�L	)	��"	��	-1/'&84	1@7A'*	
-&/'&(*B	+*7*/'+1(4B	7&<1	-&@*-0)*6-*.)*	5BD(	<+*,4'1(46;�	

#�9 �-760+:',�.050+:&<-�I875,&<4�,�&'3=-J�

Wykaz jednostek pozostałych, w których Spółka posiada udziały/akcje na dzie� 30 czerwca 2010 

Nazwa 
 jednostki 

Metoda 
wyceny 

S�d 
 rejestrowy

%  
posiadanych 

udziałów / 
akcji 

% 
 posiadanych 

głosów 

Warto��
udziałów / 
akcji wg 

ceny  
nabycia

Korekty  
aktualizuj�ce 

warto��

Warto��
 bilansowa 
udziałów / 

akcji 

Land SA Cena nabycia  0,18 0,18 138  138 

Chara Sp. z o.o. Cena nabycia  0,19 0,19 17  17 

inne Cena nabycia    267 250 17 

Razem     422 250 172 

�&+'1:>	5,-)&8D(	.)*	59*38&	-B)&.)*	(	/'1/5.<5	,1	5@)*38*31	+1<5�	

#E9 �&.&+4�

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Materiały (według ceny nabycia) 15 207 15 572 15 801 

Półprodukty i produkty w toku (według kosztu wytworzenia) 2 663 3 152 3 944 

Produkty gotowe (według kosztu wytworzenia) 14 075 15 311 15 032 

Towary (według ceny nabycia) 99 206 109 162 111 975 

Zapasy ogółem, według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia 
(kosztu wytworzenia) oraz warto�ci netto mo�liwej do uzyskania 

131 151 143 197 146 752 

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów - 4 825 - 7 412 - 6 521 

Razem 126 326 135 785 140 231 

�'(1+-1.*	 1,0)/4	 &<'5&9)-57F6*	(	 <(16)*	 ?	 '4/�	 -8�	 1,.)*/)1.*	 -1/'&84	(	 01-1/'&8*	 <1/-'4	
10*+&647.*M	&	1,(+D61.*	1,0)/4	&<'5&9)-57F6*	(	<(16)*	%�=C�	'4/�	-8�	1,.)*/)1.*	-1/'&84	(	
<1/-'	 (8&/.4	 /0+-*,&I4�	 �1-()F-&.)*	 1,0)/D(	 &<'5&9)-57F646;	 .&	 -&0&/4	 -()F-&.*	 7*/'	 -*	
/0+-*,&IF	-&0&/D(	1@7A'46;	1,0)/*B�	


&0&/4	(	(&+'1:6)	@)9&./1(*7	-1/'&84	1@7A'*	-&/'&(*B	+*7*/'+1(4B	7&<1	-&@*-0)*6-*.)*	
1'+-4B&.46;	<+*,4'D(	)	3(&+&.67)	@&.<1(46;	)	-1/'&84	(4<&-&.*	(	.16)*	.+	$C�	
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#F9 �0K435',�,�'%-74:4�D&6'0)-�

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 6 316 7 046 6 915 

Kredyty bankowe 224 723 234 248 279 581 

Kredyty z terminem wymagalno�ci:    

na ��danie lub w okresie do 1 roku 35 711 37 440 273 847 

Minus: kwota przypadaj�ca do rozliczenia w ci�gu 12 miesi�cy 
(wykazana w zobowi�zaniach krótkoterminowych ) 

   

Kredyty wymagane po 12 miesi�cach 195 328 203 854 12 649 

	

Struktura walutowa kredytów
w tys. 

Razem zł € $ 

30 czerwca 2010 231 039 231 039   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 6 316 6 316   

Kredyty bankowe 224 723 224 723   

31 grudnia 2009 241 294 241 294   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 7 046 7 046   

Kredyty bankowe 234 248 234 248   

30 czerwca 2009 286 496 286 496   

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 6 915 6 915   

Kredyty bankowe 279 581 279 581   

�+*,4'4	@&.<1(*	


&+-F,	/-&657*	(&+'1:>	31,-)(F	<+*,4'D(	-&6)F3.)A'46;	0+-*-	�0D8<A	.&/'A057F61	N	

w tys. zł 

półrocze / 2010 2009 półrocze / 2009 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y) 6 316 7 046 6 915 

Kredyty bankowe 224 723 234 248 279 581 

Razem 231 039 241 294 286 496 


1@1()F-&.)&	-	'4'585	<+*,4'D(	N	
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Nazwa 
(firma) 

jednostki

Siedziba Kwota kredytu / 
wg umowy 

Kwota kredytu 
pozostała do 

spłaty 

Warunki 
oprocento-

wania 

Opro-
cento-
wanie 

efektyw-
ne 

Termin 
spłaty 

Zabezpieczenia

zł 
wa-
luta

zł 
wa-
luta

Bank BRE Warszawa $	???	??? PLN - PLN Limit umo�-
liwiaj�cy  
realizacj�
zlece� w 
zakresie 
akredytyw i  
gwarancji 
bankowych 

O	 %�	(+-*:.)&	
%??�	U	
%#	<()*'.)&	
%?$$	

$�	�*</*9	(8&/.4	).	
 9&.61	
%�	
&/'&(	+*7*/'+1(4	.&	
-&0&/&6;	B&3&-4.1O
(46;	
��	�:()&,6-*.)*	1	
01,,&.)5	/)A	*3-*<567)�

�1+')/	
 &.<	
	

�&+/-&(&	 %?	???	???	 ���	 O	 ���	 Limit umo�-
liwiaj�cy  
realizacj�
zlece� w 
zakresie 
akredytyw i  
gwarancji 
bankowych	
1+&-	-&6)FO
3.)A6)*	
<+*,4'5	(	
+&6;5.<5	
@)*IF64B	

O	 �$	/)*+0.)&	
%??�	.&	$?	
9&'M	0)*+(/-4	
1<+*/	5,1O
/'A0.)*.)&	
<+*,4'5	,1	
%#	/)*+0.)&	
%??�+�	
�<+*/	<+*,4O
'1(&.)&	,1	
�?	/)*+0.)&	
%?$�	+1<5�	

$�		
&/'&(	+*7*/'+1(4	
.&	-&0&/&6;	B&3&-4O
.1(46;		
%�	�:()&,6-*.)*	1	
01,,&.)5	/)A	*3-*<567)�	
��	�*/7&	0+&(	-	019)/4	
5@*-0)*6-*.)1(*7	

�1+')/	
 &.<	
	

�&+/-&(&	 %?	???	???	 ���	 $%	$$�	$#�	 ���	 5-&9*I.)1.4	
1,	�� ��	
$�	X	B&+I&	
@&.<5		

�M%=V	 �$	/)*+0.)&	
%??�		O	
�?	/)*+0.)&	
%?$�	
	

$�
&/'&(	.&	-.&<5	
'1(&+1(4B	/81(.4B	)	
/81(.1O3+&2)6-.4B	
�
��
����		
%��:()&,6-*.)*	1	01,O
,&.)5	/)A	*3-*<567)�	

�1+')/	
 &.<	
	

�&+/-&(&	 �??	???	???	���	 $=�	��%	%�=	���	 �� ��	$�	
X	B&+I&	
@&.<5	
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��"	��	M	:+1,<&6;	
'+(&846;	H	
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/0D8<)	-.&7,57F646;	/)A	
(	�4:9*.)6&6;M	�/'+1(O
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�&+/-&()*	
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01,,&.)5	/)A	*3-*<567)	
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=�	�*/7&	0+&(	-	019)/4	
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���*</*9	(8&/.4	).	
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'+(&846;	H	
%�	�)01'*<&	.&	(/-4/'O
<)6;	.)*+56;1B1:6)&6;	
/0D8<)	-.&7,57F646;	/)A	
(	�4:9*.)6&6;M	�/'+1(O
65	!(�M	�1-.&.)5	)	
�&+/-&()*		
��	�:()&,6-*.)*	1	
01,,&.)5	/)A	*3-*<567)	
��	�*/7&	()*+-4'*9.1:6)	
=�	�*/7&	0+&(	-	019)/4	
5@*-0)*6-*.)1(*7�	

 
	� �	Q�	
�,,-)&8	

�1-.&E	 �	???	???	 ���	 �	�$�	%#=	 ���	 �� ��	$�	
X	B&+I&	
@&.<5	

�M=$V	 �$	/'46-.)&	
%?$$	

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o 
poddaniu si� egzekucji.		

 
	� �	Q�	
�,,-)&8	

�1-.&E	 �	???	???	 ���	 �	???	???	 ���	 �� ��	$�	
X	B&+I&	
@&.<5	

=M?#V	 �$	/'46-.)&	
%?$$	

1. Hipoteka zwykła na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
2. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o 
poddaniu si� egzekucji.	

 
	� �	Q�	
�,,-)&8	

�1-.&E	 �	�=$	$�?	 ���	 �	�=$	$�?	 ���	 �� ��	$�	X	
B&+I&	@&.<5	

�M��V	 �$	/'46-.)&	
%?$$	

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka zwykła na 
nieruchomo�ciach spółki

znajduj�cych si� w 
Poznaniu i Warszawie
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o pod-
daniu si� egzekucji.	

 
	� �	Q�	
�,,-)&8	

�1-.&E	 $�	???	???	 ���	 �	###	??�	 ���	 �� ��	$�	X	
B&+I&	@&.<5	

�M=%V	 �$	/'46-.)&	
%?$$	

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka zwykła na 
nieruchomo�ciach spółki

znajduj�cych si� w 
Poznaniu i Warszawie
3. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
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wie 
4. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
5. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
6. O�wiadczenie o pod-
daniu si� egzekucji 
7. Weksel własny in 
blanco.	

 
	� �	Q�	
�,,-)&8	

�1-.&E	 $	#��	��%	 ���	 -	 ���	 Limit umo�-
liwiaj�cy  
realizacj�
zlece� w 
zakresie 
gwarancji 
bankowych	

O	 �$	/'46-.)&	
%?$$	

1. Zastaw rejestrowy na 
zapasach magazyno-
wych 
2. Hipoteka kaucyjna na 
nieruchomo�ciach 
spółki znajduj�cych si�
w Poznaniu i Warsza-
wie 
3. Cesja wierzytelno�ci 
przyszłej 
4. Cesja praw z polisy 
ubezpieczeniowej 
5. O�wiadczenie o 
poddaniu si� egzekucji.

�0D8<&	01/)&,&	.&/'A057F6*	<+*,4'4	@&.<1(*N	

&H	�)B)'	5B1I9)()&7F64	+*&9)-&67A	-9*6*E	(	-&<+*/)*	&<+*,4'4(	)	3(&+&.67)	(	(4/1<1:6)	$�???	
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/'10F	�)@1+	$�	X	B&+I&	@&.<5�	
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?C�?=�%??C+�	 �08&'&	 <+*,4'5	 .&/'F0)	 	 ?=�?$�%?$C	 +�	 �+*,4'	 -&@*-0)*6-1.4	 -1/'&8	 -&/'&(*B	
+*7*/'+1(4B	.&	&<'4(&6;	/0D8<)M	;)01'*<F	<&5647.F	.&	.)*+56;1B1:6)&6;M	1:()&,6-*.)*B	1	
01,,&.)5	/)A	*3-*<567)M	6*/7F	()*+-4'*9.1:6)	0+-4/-846;	)	6*/7F	0+&(	-	019)/4	5@*-0)*6-*.)1O
(*7�	�+*,4'	10+16*.'1(&.4	7*/'	/'10F	�)@1+	$�	X	B&+I&	@&.<5�	
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�	,.)5	$	95'*31	%?$?	+1<5	�0D8<&	-&(&+8&	-	@&.<)*B	-&6;1,.)B	� �	��	-	/)*,-)@F	(*	�+1O
68&()5	&.*</4	,1	5BD(	<+*,4'1(46;	0+-*,85I&7F6*	'*+B).4	/08&'4	-&,85I*.)&	,1	�$	/'46-.)&	
%?$$	+1<5�	

#G9 
-5-%)4�
w tys. zł

Rezerwa na 
koszty pracow-

nicze 

Rezerwa 
na koszty 
na prze-

łomie 
okresu 

Rezerwa na 
przyszłe 

zobowi�za-
nia 

Rezerw na 
produkcj�

w toku 

Rezerwa 
na udzie-
lone por�-

czenia 
Pozostałe Razem 

− Stan na dzie� 1 stycznia 
2009

1 821 1 662 2 386 1 073 85 271 38 92 251 

− utworzone rezerwy w 
ci�gu roku obrotowego 

- 3 369 34 47 - - 3 450 

− rozwi�zanie rezerw - 420 - 3 259 - 912 - 706 - 23 776 - - 29 073 

Stan na dzie� 30 czerwca 
2009 

1 401 1 772 1 508 414 61 495 38 66 628 

− wykazane w zobowi�-
zaniach krótkotermino-
wych 

1 275 1 772 1 508 414 61 495 38 66 502 

− wykazane w zobowi�-
zaniach długotermino-
wych

126 - - - - - 126 

Stan na dzie� 1 stycznia 
2009 

1 821 1 662 2 386 1 073 85 271 38 92 251 

− utworzone rezerwy w 
ci�gu roku obrotowego 

100 9 856 4 296 546 - - 14 798 

− rozwi�zanie 
/wykorzystanie rezerw 

- 477 - 8 116 - 1 175 - 706 - 53 752 - 38 - 64 264 

Stan na dzie� 31 grudnia 
2009 

1 444 3 402 5 507 913 31 519 - 42 785 

− wykazane w zobowi�-
zaniach krótkotermino-
wych 

1 368 3 402 5 507 913 15 079 - 26 269 

− wykazane w zobowi�-
zaniach długotermino-
wych

76 - - - 16 440 - 16 516 

− Stan na dzie� 1 stycznia 
2010 

1 444 3 402 5 507 913 31 519 - 42 785 

− utworzone rezerwy w 
ci�gu roku obrotowego 

47 1 124 23 - - - 1 194 

− rozwi�zanie rezerw - 1 111 - 3 963 - 358 - 496 - 2 705 - - 8 633 

Stan na dzie� 30 czerwca 
2010 

380 563 5 172 417 28 814 - 35 346 

− wykazane w zobowi�-
zaniach krótkotermino-
wych 

304 563 5 172 417 6 499 - 12 955 

− wykazane w zobowi�-
zaniach długotermino-
wych 

76 - - - 22 315 - 22 391 

�'(1+-1.*	+*-*+(4	1,.)*/)1.*	-1/'&84	(	01-1/'&8*	<1/-'4	10*+&647.*M	&	+1-()F-&.*	+*-*+(4	
1,.)*/)1.*	-1/'&84	(	01-1/'&8*	0+-46;1,4	10*+&647.*�	

�&	/&9,1	+*-*+(	.&	�?�?��%?$?	+1<	/<8&,&7F	/)AN	

O	+*-*+(&	,8531'*+B).1(&	.&	1,0+&(4	*B*+4'&9.*																																											O													��	'4/�	-8�																																																																					
O	+*-*+(&	<+D'<1'*+B).1(&	.&	1,0+&(4	*B*+4'&9.*																																										O															�	'4/�	-8�	
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O	+*-*+(&	<+D'<1'*+B).1(&	.&	.)*(4<1+-4/'&.*	5+9104																																						O											�?$	'4/�	-8�	
O	+*-*+(&	<+D'<1'*+B).1(&	.&	<1/-'4	.&	0+-*81B)*	1<+*/5																																O												=��	'4/�	-8�	
O	+*-*+(&	<+D'<1'*+B).1(&	.&	5/853)	/-46)&																																																					O												�$�	'4/�	-8�	
O	+*-*+(&	.&	/0+&(4	/01+.*																																																																											O									=	$�%	'4/�	-8�	
O	+*-*+(&	.&	5,-)*91.*	01+A6-*.)&																																																																	O								%C	C$�	'4/�	-8�	
��
&5-1�����������������������������������������������������������������������������������������������������������L������� B� $��:4+9�5<9�

�*-*+(&	.&	5,-)*91.*	01+A6-*.)&	,1'46-4	01+A6-*E	5,-)*91.46;	"&9*+))	�*.'+5B	�0�	-	1�1�	(	
50&,81:6)	9)<(),&647.*7	,1	-&6)F3.)A'46;	<+*,4'D(M	5BD(	9*&/).35	1+&-	5BD(	.&7B5�	�(1'&	
+*-*+(	5(-39A,.)&	.&7@&+,-)*7	0+&(,101,1@.*	/-&65.<)	 '*+B).D(	 )	<(1'	(4084(5	<1+-4:6)	
*<1.1B)6-.46;M	7*,.&<I*	5-&9*I.)1.*	/F	1.*	1,	/'10.)&	(4()F-&.)&	/)A	-*	-1@1()F-&E	0+-*-	
"&9*+A	�*.'+5B	�0�	-	1�1�	(	50&,81:6)	9)<(),&647.*7�		

"!9 
5-350)-�&':4)&�:%)&<-�

�	 1<+*/)*	 1,	 $	 /'46-.)&	 %?$?	 ,1	 �?	 6-*+(6&	 %?$?	 +1<5	 �0D8<&	 .&@48&	 +-*6-1(*	 &<'4(&	
'+(&8*	.&	<(1'A	%	�C=	'4/�	-8�	G(	1<+*/)*	1,	$	/'46-.)&	%??#	,1	�?	6-*+(6&	%??#	+1<5	.&	
<(1'A	�	�$=	'4/�	-8�H�	�-*6-1(*	:+1,<)	'+(&8*	.&@4'*	0+-*-	/0D8<A	'1	38D(.)*	).(*/'467*	(	
1@646;	:+1,<&6;	'+(&846;	G91<&9*	/<9*01(*H	)	)6;	(401/&I*.)*�	

"#9 �%&6+&'3=-�5�=-760+:'&1,�.0),H5&641,�

�	+1<5	1@+1'1(4B	�0D8<&	,1B).57F6&	-&(&+8&	.&/'A057F6*	'+&./&<67*	;&.,91(*	-	01,B)1O
'&B)	01()F-&.4B)	N	

w tys. zł 

Sprzeda� produktów, 
towarów, materiałów i 

usług 

Zakup produktów, towa-
rów, materiałów i usług 

Kwoty nale�ne od podmio-
tów powi�zanych 

Kwoty nale�ne podmio-
tom powi�zanym 

półro-
cze / 
2010 

2009 
półrocze 

/ 2009 
półrocze 

/ 2010 
2009 

półrocze 
/ 2009 

półrocze 
/ 2010 

2009 
półrocze 

/ 2009 
półrocze 

/ 2010 
2009 

półro-
cze / 
2009 

Vipo - -  - - - 599 503 560 - - - 

Young - - - - - - 134 113 126 - - - 

Vicon Sp. z o.o. - - - - - - 495 495 495 - - - 

Vistula Market Sp. 
z o.o. 

- - - - - - 1 983 1 983 1 983 - - - 

V&W Production 
Sp. z o.o. 

4 158 4 - 105 140 2 740 2 822 2 634 - 87 128

Trend Fashion Sp. 
z o. o.

558 1 063 537 6 136 12 771 6 338 - 105 242 2 013 2 174 1 813

Andre Renard Sp. 
Z o. o. 

- - - - - - - - 4 1 1 96

WLC Production 3 
Sp. z o. o. 

427 871 440 6 560 16 744 8 776 85 345 1 779 964 1 374 2 591

Galeria Centrum 
Sp. z o.o.

95 2 048 - 1 256 - 771 119 17 725 17 698 17 792 - - 355

Fleet Management 
Gmbh 

- - - 91 - 87 137 105 21 - - - 

DCG SA 80 525 470 9 75 12 515 493 435 - 50 - 

Razem 1 164 4 665 195 12 796 30 466 15 472 24 413 24 662 26 071 2 978 3 686 4 983

Saldo odpisów aktualizuj�cych - 23 571 - 23 426 - 23 235

Kwoty nale�ne od podmiotów powi�zanych netto 842 1 236 2 836
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�1/-'4	/0+-*,&.46;	0+1,5<'D(M	'1(&+D(	)	5/853	(4.)1/84	C%$	'4/�	-8�	G%??#	+1<	��=�%	'4/�	
-8�Y	�	0D8+16-*	%??#	+1<5	%�?	'4/�	-8�H	

�+-46;1,4	2).&./1(*	(4.)1/84	?	'4/�	-8�	G%??#	+1<	?	'4/�	-8�Y	�	0D8+16-*	%??#	+1<5	?	'4/�	-8�H	

�1-1/'&8*	 0+-46;1,4	 10*+&647.*	(4.)1/84	 ?	 '4/�	 -8�	 G%??#	 +1<	 $�	 '4/�	 -8�Y	 �	 0D8+16-*	 %??#	
+1<5	$�	 '4/�	 -8�HM	&	01-1/'&8*	 	<1/-'4	10*+&647.*	(4.)1/84	?	 '4/�	-8�	 G%??#	 +1<	�	 '4/�	 -8�Y	 �	
0D8+16-*	%??#	+1<5	�	'4/�	-8H�	

�0+-*,&I	'1(&+D(	01,B)1'1B	01()F-&.4B	,1<1.&.&	@48&	01	6*.&6;	(4.)<&7F646;	-	6*..)O
<&	�0D8<)�	
&<504	@484	,1<1.4(&.*	01	-,4/<1.'1(&.46;	6*.&6;	 +4.<1(46;M	&@4	1,-()*+O
6)*,9)>	)91:>	'1(&+D(	-&<50)1.46;	)	-()F-<)	01B)A,-4	/'+1.&B)�		

�&9*I.1:6)	 -	 '4'585	 5,-)*91.46;	 01I46-*<	 1,	 01,B)1'D(	 01()F-&.46;	 .&	 �?�?��%?$?	 +1<5	
(4.1/-F	�#�	'4/�	-8�	G.&	�$�$%�%??#	+1<5	=�%	'4/�	-8�Y	.&	�?�?��%??#+1<5	�$=	'4/�	-8�HM	.&O
9*I.1:6)	'*	-1/'&84	1@7A'*	1,0)/&B)	&<'5&9)-57F64B)	.&	�?�?��%?$?	+1<5	(	(4/1<1:6)	���	'4/�	
-8�	G.&	�$�$%�%??#	+1<5N	�$#	'4/�	-8�Y	.&	�?�?��%??#	+1<5N	�%�	'4/�	-8�H	

�1-1/'&8*	.&9*I.1:6)	1,	01,B)1'D(	01()F-&.46;	.&	�?�?��%?$?	+1<5	(4.1/-F	$���%�	'4/�	-8�	
G.&	�$�$%�%??#	+1<5	$�����	'4/�	-8�Y	.&	�?�?��%??#	+1<5	$���=$	'4/�	-8�HM	.&9*I.1:6)	'*	-1/'&O
84	 1@7A'*	 1,0)/&B)	 &<'5&9)-57F64B)	 .&	 �?�?��%?$?	 +1<5	 (	 (4/1<1:6)	 $��?��	 '4/�	 -8�	 G.&	
�$�$%�%??#	+1<5N	$��?��	'4/�	-8�Y	.&	�?�?��%??#	+1<5N	$��?��	'4/�	-8�H	

�&9*I.1:6)	.)*	/F	-&@*-0)*6-1.*	&	)6;	/08&'&	B&	.&/'F0)>	31'D(<F�	�&	,-)*E	�?�?��%?$?	+1<5	
1,0)/4	&<'5&9)-57F6*	(&+'1:>	.&9*I.1:6)	1,	01,B)1'D(	01()F-&.46;	8F6-.)*	(4.)1/84	�?�#�$	
'4/�	-8�	G.&	�$�$%�%??#	+1<5	�?�C?#	'4/�	-8�Y	.&	�?�?��%??#	+1<5	�?��?$	'4/�	-8H�	

�	�	0D8+16-5	%?$?	+1<5	�0D8<&	.)*	5,-)*9&8&	01+A6-*E	/0D86*	-&9*I.*7	"&9*+))	�*.'+5B	�0�	-	
1�1�	(	50&,81:6)	9)<(),&647.*7�	
�&	 �?�?��%?$?	 +1<5	 /&9,1	 5,-)*91.46;	 0+-*-	 /0D8<A	 ,1B).57F6F	 01+A6-*E	 /0D86*	 -&9*I.*7	
"&9*+))	�*.'+5B	�0�	-	1�1�	(	50&,81:6)	9)<(),&647.*7	(4.1/)N		
&H %���C	'4/�	*5+1	7&<1	-&@*-0)*6-*.)*	<+*,4'5	O	01+A6-*.)*	-1/'&81	5,-)*91.*	,1	$�	95'*31	

%?$C	+1<5M		
@H =�%#�	 '4/�	 -8�	 7&<1	 -&@*-0)*6-*.)*	 01I46-<)	 O	 01+A6-*.)*	 -1/'&81	 5,-)*91.*	 ,1	

�$�$%�%?$$+�M	
6H ��$��	 '4/�	 -8�	 -	 '4'585	 -&08&'4	 6-4./-5	 -&	.&7B1(&.*	 91<&9*	;&.,91(*	0+-*7A'*	1,	���	

�B0)<	.&	01+A6-*.)*	-1/'&81	5,-)*91.*	.&	1<+*/	'+(&.)&	5BD(	.&7B5M			
,H ���$C	 '4/�	 -8�	 7&<1	 -&@*-0)*6-*.)*	 5BD(	 9*&/).35	.&	(401/&I*.)*	 /<9*0D(M	 01+A6-*.)*	

5,-)*91.*	-1/'&81	,1	$=�?C�%?$=+�		
*H $??	'4/�	-8�	-	'4'585	<&567)	3(&+&.647.*7	-&	.&7B1(&.*	91<&9*	;&.,91(*�	

�	,.)5	%C	9)06&	%??#	+�	Q)/'59&	"+150	��	GK�0D8<&LH	-&(&+8&	5B1(A	13+&.)6-&7F6F	+1-01+-FO
,-&.)*	.)*<'D+4B)	&<67&B)	Q)/'59&	"+150	����	GK�B1(&LH	-	01,B)1'&B)	01()F-&.4B)M	(	'4B	
-	 6-81.<)*B	�&,4	�&,-1+6-*7	 )	 01,B)1'&B)	 01()F-&.4B)	 -	 6-81.<&B)	 �&,4	�&,-1+6-*7M	 '7�	
�9B&	�&+<*'	��M	��	�.Z*/'B*.'	�176)*6;	�+5<	�0D8<&	�1BO�<6�	��	�.Z*/'B*.'	�176)*6;	
�+5<	�0�	�1B�	U	�<6�M		���	�.Z*/'B*.'	/0�	��	�(&	�+5<M	�(&	�+5<O�)*:9)<M	�176)*6;	�*.+4<	
�+5<M	 �176)*6;*B	 �+5<M	 <'D+*7	 6*9*B	 @481	 -&@*-0)*6-*.)*	 <+*,4'5	 -31,.)*	 -	 (&+5.<&B)	
5B1(4	-B)*.)&7F6*7	5B1(4	<+*,4'1(*	)	5B1(A	01+A6-*.)&	-	,.)&	%C	9)06&	%??#	+�	-&(&+'*7	
0+-*-	�0D8<A	-	�1+')/	 &.<	����T��Q�	)	�1+')/	 &.<	�19/<&	����	�&	01,/'&()*	�B1(4	&<671.&O
+)5/-*	-1@1()F-&9)	/)A	,1	-&.)*6;&.)&	01,*7B1(&.)&	6-4..1:6)	-()F-&.46;	-*	-@46)*B	1+&-	
1@6)FI*.)*B	&<67)	 01/)&,&.46;	(	�0D86*	(	1<+*/)*	 13+&.)6-*.)&	 -@4(&9.1:6)M	 <'D+4	 <1E6-4	
/)A	.&7,&9*7	(	,.)5	%#	 95'*31	%?$%	 +�M	&	01.&,'1	,1	-,*01.1(&.)&	 )	 -&@91<1(&.)&	&<67)	(	
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,*01-46)*	0+1(&,-1.4B	0+-*-	�1+')/	 &.<	�19/<&	���	�	-&B)&.	-&	5/'&.1()*.)*	(4B)*.)1O
.46;	13+&.)6-*E	�0D8<&	-1@1()F-&.&	7*/'	,1	-&08&'4	.&	+-*6-	�9B&	�&+<*'	��	(4.&3+1,-*O
.)&	(	(4/1<1:6)	=??	'4/�	-81'46;	+16-.)*M	.&'1B)&/'	(	1,.)*/)*.)5	,1	01-1/'&846;	&<671.&O
+)5/-4	(	(4/1<1:6)	=??	'4/�	-81'46;	+16-.)*	0+101+671.&9.)*	,1	01/)&,&.46;	0+-*-	.)6;	&<67)M	
(	'4B	,9&	6-81.<&	�&,4	�&,-1+6-*7	�176)*6;&	�+5<&	(	(4/1<1:6)	%?�?��M$=	-81'46;�	�4.&O
3+1,-*.)&	@A,F	08&'.*	+16-.)*	-	,185�	�&	,-)*E	�?�?��%?$?	<(1'&	.)*+1-9)6-1.46;	/&9,	(4O
.)1/8&	�=�	'4/�	����	�1-9)6-*.)&	.&/'A057F	(	21+B)*	-&08&'	0+-*9*(*B	@&.<1(4B�	�8&'.1:6)	
.)*	 /F	 -&@*-0)*6-1.*�	 
&(&+6)*	 01(4I/-*7	 5B1(4	 7*/'	 *9*B*.'*B	 01+1-5B)*.)&	 -	 �1+')/	
 &.<	 �19/<&	 ����	 �0D8<&	 1'+-4B&8&	 +D(.)*I	 -31,A	 �&,4	 �&,-1+6-*7	 .&	 -&(&+6)*	 5B1(4	
13+&.)6-&7F6*7�	�/-*9<)*	<(1'4	1@6)FI&7F6*	�0D8<A	-	'4'585	01(4I/-*7	5B1(4	-1/'&.F	+1-9)O
6-1.*	010+-*-	-B.)*7/-*.)*	&3)1	-	*B)/7)	&<67)	/<)*+1(&.*7	,1	�1+')/	 &.<	�19/<&	����	

	%5-?0%5��,;3A�������������������;706&��0D,-%&=-),35���������������������������&:-8+5�M1,=-)+',�
�
�
�
�
N999999999999999999999999�������������NN99NNNNNNN������������������������������N9N9NNN99999999999999��������������
����������%-5-+��&%5H78������������������������������������������������������������,3-.%-5-+��&%5H78��������������������������������������������,3-.%-5-+��&%5H78�
�

	
	
	
	
	
�1,0)/	1/1@4M	<'D+*7	01()*+-1.1		
0+1(&,-*.)*	</)F3	+&6;5.<1(46;	
	 	
�;,3=&��-D-%�
�
J�������������������	
���	<()64��+,2?0)4�

	
	
	
	
�+&<D(M	,.)&	�$	/)*+0.)&	%?$?	+1<5





�
�
�
�
�
�
�
�

��������	
����
��
������������

�
�
�

�
�

��
�����������
��������������������	
����������������
�����
�
����������

�
�

�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

���� !"�#��$%&�'%&(������
�



2

�) �*+,�-�./&�',0$1�!,!&�

�)����2!�"�$%&02%3�"�'�2&0-%,1�02%�4�5*,6.%�

�%$175��	�,7'��' 4�����.8/*���������	
�����
�����������
���
��������
��
��������	����
�
���������
�� �!"�#!$���
�%&'
�� ���	�'�� �������	��������� ����
�� (������)������ ���
���� *�&��
���
��� +,�-)��
�'�
.��%������)��������/��(����	���������/����(���%������������(��#####�0#�1��
2���	����)�� %�����
�	��� ��
�'������
� �%&'

� �/� 2���

��� ����)3

���
� 4�
�'������
� �2�4��
���	 �
− �%�����5���	��
��������
�5)�����
����$1��1�6��
− �%�����5���	��
������)���&�����
����

�7����	)����/��
&���$1����.��
− %����
����%����	�'�����
�5)��
����7�
��������
����"��11�8��
− %����
������	)
�'&�����
����

�7�
�%�����)�7������
����!9�11��

6����	:�%���	��
��������
����/��%�����
:�
���	����
	&��/�����	:%���%����)�����	��%&'
��
;
�	����.���%���8����5�������<�"#�%�=��
���

��">�����
������	���)���
�����������
��?
�
�
�	��� 2����)�'�� 
� @������ �� �%���
�� �	������
�� %�����
:�
���	��� %�A�	����/�� %��� �������
B���
���

��6�
'��)�2����)�'��C��
�5���/�D��-���
��!#�
�
�	�
��">>"���
�����	�'���������
�	�������%���������(������)��������
����*�&��
���
�������
��
���;�-)��
�'�.��%������)�
%���
��	�'���
��%�����
:�
���	���%�A�	����/������������������%&'
:��
�����2�A�	�����
�%&'
�� ���	� ������ �� %
�����)�7� 3
���� 
	&��� �����
�	���')� ���.
�'��
�� 2�%
��&��-��	���
��
�)�7���-������
����8��4��
�	�/
�'���)��%&'

��
�'��
������!#�������
��">>!���
���

E����	����
����
	��	�����	��
���������)�

�)����4�0����2907�%�
�08�*�02,�.2&/��

���290�

F����
�A�!#���������1#"#���
���
'���6��������)'����	:%����) �

��.���/����2
��7� � � 2������6�������
��8���������
������
��� � -
��%������6�������
��?�	�����G�
����

� � � -
��%������6�������

-��
���
�����!#���������1#"#���
�������
����	�
������
���
�
�����/���%��������
��3
����
����/���
'���6��������
�����/'���
��
���


�0����02,�.2��

F����
�A�!#���������1#"#���
���
'���(��)�F����������%�����	��
�'��
:����	:%����� �

������)�?��/���� � � 2�������
����)�(��)�F�����������
��-���
��7����
� � � -
��%�������
����)�(��)�F����������
��,�����?��

� � � � E�'���
�(��)�F����������
��?
�7�'�?
��������

�� � E�'���
�(��)�F����������
��?
���'���2���
� � � E�'���
�(��)�F����������

-��
���
�����!#���������1#"#���
�������
����	�
������
���
�
�����/���%��������
��3
����
����/���
'���(��)�F�����������
�����/'���
��
���

�)#���1!%&�02&*%&�$'��!,20�*%��+%*�*$,!&:,�

F
�
������ �%��������
�� 3
�������� ���	�'�� ��	�
�����������%���

���
� ����� %��%
�����%�����
6�������%&'

�����
��!"��
��%�
��1#"#���
���



3

�);��,*18*7�./��02%�4�5*,6.%�

�%��������
��3
�����������	�'���%����������%��)���'�5��
��
��	)�����
���
�'������
�/��%��
��������%������%&'
:����
���
��
�����3���
��
���
���
��%������
������������
���"1��
��
:�)�
�����
������
	&�)��%�����������%��������
��3
���������	���!#���������1#"#���
���-��%
�

�
�������������
�A�%��%
���
���%��������
��3
�������/���
��
�	�
����%����'��

���
�����������
��/��5��
��
��	)�����
���
�'������
��%&'

������������
:�%����
��
�<�%��)��'���
��

�) ��$�08�$',�2902�*%��$'��!,20�*%��+%*�*$,!&:,��

2���	��:� �%��������
�� �
�
�����/�� �
�����
������/�� �%��������
�� 3
�������/�� �	����
�
���%��������
��?
�
�	���H
����&������
��">���	�/��1##>���
�����%���
��
�3������
��
�5��)�7�

� �
�����)�7� %���
��)���)�7� %����� ��
	��	&�� %�%
��&�� ���	���
��)�7� ����� �����
&��
�������
������&�����5��� 
�3������
��)��/��)�7�%���%
���
�%�����%�A�	����
��:����/��
%�A�	������'��
���

���4���I����1##>���
������!!��%����1$>���

�
�����
��������%��������
��3
�����������,�%&'������1#"#���
���%�������������	�'���/���
�
�� �� �������
� ?
:��)�������)�7� �	������&�� �%�������������
� H
��������� �?��H�� ��
�����
���	�
���������%�����I�
:�J���%���
���IJ���������
���
���
����/������)��%��)5��)�
�
�	��������
� �/���
�� ���)��/��
� ��	��)� �� ��
�� 1>�������
�� ">>�� ��
�� �� ���7��
�����
�
�4���I����1##1���
������09��%����9>����%&=�
����)�
���
����
��
��)���)�7��������%���	��
��
%���%
�&���)
������)�7��

F
�
�������
�����
��������%��������
��3
�����������	�'���%�������������%���
����
����%�
��:����	���
�/���
��������)��	

���%��)��
��������)�7��
	)�&��	���')�7�����	���
��
���	��
�
���)�7��)���
��)�7����'�/� ���� ���)�
�� ���� 
���	&�� %��
��
��)�7� ��� 
�7��)	������
�� ��
���/�:��
��
�������	����)�7���%
�&������	)���)��)�7��������%
�&����	)	�'���	��	)����	��
��
��

�
�����
������� �%��������
�� 3
�������� ��� ,� %&'������ 1#"#� ��
�� �%���������� ���	�'�� ��
�'�	)�7�%���

�7������
��/���
������%�'�)�7�	)�
:�)��	)����'����
�
�%��������
���%��������
���/���
����?��H��)��/�����6��������%&'

���
����
���������

&��� ����� ����� %��)�:�
�� ��'�5�A�� 
	&���������%')�� ��� �	�������� �����)� ���7��
�����
�
��������%�����	������
��	)��
	)�&��
�%��)�&�������
���	&��
�%��)�7��&���������

�
����
'�5��
�������
��)�����������
�����	:%�)�7����)�7�7
�	��)���)�7���	�
5�����%���
����
����
��)��


����5���������)�7������
��7�����'���
����-)�


�	)�7���
�'�A�	������%���	��:����
��
��)���
��������
&�������
��
��
��������	���
��
������)�7��
	)�&��
�%��)�&���
	&�)�7�
�
����5��� �����������
�� �
����
<� ��� %���	��
�� 
��)�7� =�&��'�� 6�������<� %��)5��)�7� ����
���
&��
���'�5�A����	����)3

����������
�5�����
����
	)���	)������������
&�����������������
���
�����
	&�)����
��������
�����%��)�:�
	)�7�������
��7��%��������

����5��
���
	����	)��)�	)�
��	�/���
������������
���
�����
	&�
�)����
��������
��� 
����
�����7����	:%�)�7����:�
��%���%�
	)������ ����
�
���
	����	)��)�
���&�����
������
�5���/����
�
��
���&�����	:%�)�7��

�%��������
��3
���������%�������������	�����
����,�%&'������1#"#���
�����
	&�)���
���
�'��
�
������%�'�����
���%&'�
��

2��)�:	�����
�
����)���%��������
��3
������)�������)��%��
	)
������7��
�����
��	��������
�)')��� �%��&�� �
�/')� 
� ������� �/����� �� �������
� ���7��
�����
� �	������)�
�����	�	�
��
�����)���%��������
��3
������)���

�

�



4

�&:-&*18�02%�4�5*,6.%�

.��%��;
�	����.���%��%�����
������
:���%����
	����
��������)�	�)����
����
��������
�5)��:�
�

���
�����

���%��)������������������
��
��)5��)����/����
���)�
���������
���������
�
5�	��

� 
� ��/��
&���-� ��
��
�� ��%��)5��)��.��%�� ���%������� ����%���	������ ��/���	)�
��
�'������
�K��%�����5���	��
�����
�7��	�����)���&�����
�5��)�7�������%�����5���	��
�����
�
7��	�����)���&�����
����

�7�
���/��
&���

��/���	����
�5��)��

.��%��;
�	����.���%�
�����	������
:�%���������)�	

�����%����
	����
���%����
��
�������)��
	�)����
�
���)���������
�5)��:�

���	�

�����
�/���
	��)�����)���

���%���
���
�������������
�
�����
���2���	�������3��	:��	����
�3��������
��
�3��������
���
�������)��:�

���%�������

��
��'���)�
��.��%��;
�	����.���%�%��
�����)
��	�'�����
��%�	�������� ��
���
�� 
�����
�
������)�	�)����
� 
���
��
� 3������)�7����������	���������.��%��;
�	����.���%�%�%�����������
���'�������

�%��)�������������	�����/����
�����
�5)����
����������
���
��)5�����
���)��
C��
�5�	�����	����	��
��
��
�����<������7���
�
�%�������	��
�%�����/�:���������)�����
����������
������<����
��
�
��	���%�����
���)��

�����
���
�
������&���5)	
��)�7��

E��'�������

��'������	����
� �

;
�	���� K� ��� %���

�� �)�
�� ��� ">90� ��
��� ���	� %���	������ 3�������� �
�
�� ���)� �:�

����
?��
��;
�	����%��
���������
���3��	:�/���
	��&������)����
���%���
�
�
�����������
��)�7��
�
�����
&��
��%�����	���)�7��

L��	
���K����
���%��������������)��
���">>����
���2����
	)��%����������%������
��
��
����������������
�5��%��7����������)�
��3������

�/���-%��������
�����

�L��	
����
�'�����
�����%��������
�� ��3��	)��%&'

���%����
	)� �

�������������������
����)��/����)�7�
�
���
	&����)
���)�	����������������	����)����)���
�	�����
������%�������
���
���	��
�')��C%�&���
�3��	)� /���
	��&��
���)���)�7� 
���
�������

� L��	
���� %�����
�� ��

� 
���
�������

� ;
�	�����
���������	�
5����
��
�)��
��������
��	

��%'�����������������

���
������	)
�'&��
��%������
	���)�7��

;
�	����(���K����	�%���
	&����)/����������%����
	)�	)%��3��7
���M�����	���������2����
	)�
���

�;
�	����(����7���
	��)������
:��)��
����
���
������������
�	�����/���)�������
�	��
�)�
�	������
����)��

L�
/
�;����
�K����	�'���%������������1##1���
���L�
/
�;����
� ���	� 	���)�)�������
�����)�
�:�

���� 
	&���� %����
	)� 
��%
������� ��� �'��

�� �	)���� 
� ���/�������-� �����7� �3��	)� 	���
���

��%�������������
���
����/���
	��&���?��
��L�
/
�;����
�

�����������	�������
���&��
7��	��)�7���%��������)�7������
�7��
��%��7����
�5��&5�)�7�%�������	&���C��
�5�	������

�
%���������������	�����
�
��	&��%����
����)�7��)���&��	�A��)�7���������������������
���
��
�:������)�


������	������
���%�������)�7�����)�
��	
��
��
�����	
&��%��7�����)�7����
��
�������)�7����	���&���

E��'�������

��'������
�

��
���������-&�����
���	����
� �

-&�����
��K����	����
�� 
�	�
���������">�����
���C3��	:�	������

��	����
���:�

��
�������
3��������
�	)%����������L�����	�K����	��
�
���)������)��
�������
�
��-&�����

��2����
	��
�
�)/�����)�
�	�����
�����3��������
��������:�

���)��

�����
���
��



5

.��%�� ;
�	���� .���%� �)�	���	)���
�� %�������� ����	)���	� ��	)
�'&�� 
��%�����	���)�7� ��
���
�7��������7�3
����)�7����������)��
:��)�
��)�
���
�
���)����/����	��
:��
&�����������
����
����C3���������
�����
������
	����
���������������)��
���������)�7�
�	�/��

�
���������
���7���� �
:� �)��
�����5�� 7��������� C�� 1##$� ��
�� .��%�� ;
�	���� .���%� �%������
'�� ���
��������3��	)��&��
�5��%���
�������������

4�
�'�����<�%����
�)������:��
����
�5��������	����
��
�����������&�7���
'����7 �

N�����H��7
����%�����������?)����
���7�K���
'������������
:�%����
����/���
	��&����������
�)��%�����
�	�����
�'������
� N����� H��7
��� ���	� ����
������ 
��3�
��������
�� ��� ������
��
;
�	����.���%��6�������
�%����
�)������
'�����)�������
�'��"1#�	)�
:�)���	�
�����A������
�
���

-&�����
��2�����	
���!��%�����������C�	������*�
:	�
��)�

��K���
'���%������
�%����
��:�

������� ��/�� ��������
� %����
�)�����)������ �
�'�� 0$#� 	)�
:�)� ��	�
� ���
�5)� �����
���-&��
����
��2�����	
���!� �������� �
:� ����
������ �����A�����;
�	����.���%������%���
�	&���%����
/��%)��

4��
�E����?
�����

�%&'
��4E.����	�'��%����:	��%�����-��(I����8����1###���
���4E.����	��'���
�
������'��

���
���

���������4��
�E�����2���	��������
�'�����<�4E.��
�%
���
:����%����
��
��
�
���)�����
���
�5)�����

������

4E.�������������	:%����)�
����
��
����
�5)�����

�� �

4��
�E����K����
�5����

�4��
�E�������	��

������������)��

�/����/���	���)�
���������
/���2����
	)�	������

����	�')��%�������������%���

��)��
����%����	
����	�>#�	)�7��C3��	��
�)/����������

���4��
�E������)	�����	����'��

�7�	
��
����&��
�5��
:
����<��)
���)�	)���
�)�7�����	
&�����	�%��7�����
���'��

�/���?�	��
�')��
	&�������)
���)�	)��������%����
��
�
����A�	������

�	��%���������)�	

��
����
�� 
���'�����������
����8���	)���	����

������
�����/'&��
� ��%&��
����5�

�	)���%���
�������

��%'�������
���

��

��

��/���	����
����

�

6�
������
�'������
����

�-��(I�����������%����
	����
����)	������
���������
�%�
��)�	�)�
����:� ���
��)�7� %����
	&�� ��
�����)�7� 	�

�7� ��
� �
5�	��
��� ��/��

� ����� %�����
�	)� ��
�7���
	������%��
�
&���

-���(I�����	����
��������)5��������%�����������
���%��&����
�����%����	�')�7�%�����
:�
�
���	����
�'����)�7�����)�
�����
����

����2�������E����
��%������
��-��(I���%��������
����������)��
��������	���

��
���
�����
5�	��

��-���	�	�
�7���	��7�/'&��)���)�

�����)	��
���

�-��(I��%����	���'��2���
���

C3��	��-��(I������������
5�	��
:�����'�	��
�%��	)�)����������7��
	&������%���	������
�	��
/��
��%����
	&����	����
���
5�	��
������)���	��
�
�
��
��
��
���	�����)�
���

2������
��-��(I���%�������������	�	�
5���
5�	��
���)
���������������������
��)�7���	��
��
8���	)���	�	������

����	����%�'�
��)�%����	�����%��
�

�
���
�����
����%�������

����
����)��
��5�����%�%
����
	%��

C%�&���
���)�������
5�	��

��-��(I���3������
���
����%������
���(I��H��7
���%���5���������
�
	����)�
�	������
�������
���?��
���(I��H��7
������	�'���%��������������)��
���1##"�
��
��
�%���'���'���	����	)%)�%�����������%���

���)�
�����
����

���?��
���(I��H��7
������
�7���
	��� ����	���

�� ��� ��������� 5�� �%�&��� ����
����
� ����� �
�������/�� ���� �����
��� ���	�
������
��
���
�����
�����

�-��(I���



6

2��)�����
������
��	�
������
���%�����������������)��
���

�	����
���
�����
�����
�����
%����
	������ 
��)
��)�������%������
�-��(I���6��	������
������	���

�7�����
���A���
��
���
�����������	��
�'&��
�3���)��)�&5�
����	����%��&�����
:�����)�
��%���

����

2�%������)����
���������� �����)� ���
����

�����

�-��(I�� ���)��� �
:� 	�
5�� �)�	�)������
��
�����)�7����������

�7�����
���/��
&��	�

�7���
�(���O���%&'
��%��
��������:�����)�
'������ �)�	�)����:���2�������� ,-E�� 6��
	7��C��/��� N�/�@������ P��
	�
�/��?���
��� L����
O��
L��/
�����(�����N
���	��E��	
����8	���	
���(�)�����-�
���(���������	�
5������
������)�7 �
.���
��4M.��8����
��4�FQ��8�������
���P������)��
�J�%�
	���%�������������������7�-��(I��
��/��

����������)�7�����
����������
����%��)��:����%���

���)�
��������	��<�
�7��%����
��5)��
�/�������
���

-���
���
����/���	&��/��/��3
���)�7���'��<���
�'������
�.��%)���%
	�'���������
����������	�
��(����%��%��
	���2���

����

#) ��'%1�4���.8/*8�%���./,*��%7$2&�

8
������
����� %��
������)� ���%������
�� ���� %������
�� %����� %���
�	)� ����5��� ��� �����
���
$R��/&������
���)�/'��&�����-���)��6/��������
��8
������
���)�;
�	����.���%���8����

�
�< �1�7�17���!4�$*,6.%���'%1�47�2��4�0,!&:,"�2:,0*%&�2�*�/5&'$29�!%&029��' 4�%"�

*��02%&(�#�)�=)������,�7��
�

F�� ��
�A� !#�#9�1#"#� ��
�� 
�%
	�'� ��
'����)� ;
�	���� .���%� ��8�� ��
��
� �
:� ��� """�$$"�!$$�
�
��
���)
')�7�����
��
�
�������������'����
��"""�$$"�!$$�/'��&�����-���)��6/��������
��
8
������
���)�;
�	����.���%���8���

��2!����./,*��%7$2��

�
�%.23��

�',$%�0�*8.>�
��./%�

?!�$21)<�

�
�02%�4�!��
��'%1�5&�

�2��4�0,!8-�
?!�@<�

�
�%.23��:4,$ !�

*������
�

�
�02%�4�!�,: 5A
*&/�5%.23%&�:4,A
$ !�*������

?!�@<�

C	���	)�H�������J���)	���)�26I�
B6'�	�����
�AD� 1#�1!!�>$1� "��"�� 1#�1!!�>$1� "��"��

,F.�C	���	)�H�������J���)	���)� "#�00#�9#>� >�99� "#�00#�9#>� >�99�

-��,F;J�N?JFN�-���
��7����
�
�%&'
��������)	����8
�)������J��
,F;J�N?JFN�-���
��7����
��%&'�

��������)	����8
�)������JE��
,F;J�N?JFN���%&'
��E)�
����J���
���
��J������
�K�E
���

��-���
��7�
@���)
����
��-���
��7����
�

"#�!0>�!$>� >�!#� "#�!0>�!$>� >�!#�

8L?8�?8(�JN���8�� "#�!10��$"� >�19� "#�!10��$"� >�19�

H��	
��P��
�2���
����8�� ��1�0��1!� 0�!>� ��1�0��1!� 0�!>�

2
������2�
���,�S��	���	�?���
�/����	���8�� 9��#!�$�>� $�0�� 9��#!�$�>� $�0��

�



7

�< �1�7�17���!4�$*,6.%���'%1�47�2��4�0,!&:,"�2:,0*%&�2�*�/5&'$29�!%&029��' 4�%"�
*��02%&(�'�2&��2�*%����',�17�' 4�,.2*&:,�!�0*%7�#�)�B)������,�7�

�
F����
�A�!"�#��1#"#����
�%
	�'���
'����)�;
�	����.���%���8����
��
��
:����"#!�!#!�>!1��
��
�
��)
')�7�����
��
�
������������� '����
��"#!�!#!�>!1�/'��&�����-���)��6/��������
��8
�
������
���)�;
�	����.���%���8���

��2!����./,*��%7$2��

�
�%.23��

�',$%�0�*8.>�
��./%�

?!�$21)<�

�
�02%�4�!��
��'%1�5&�

�2��4�0,!8-�
?!�@<�

�
�%.23��:4,$ !�

*������
�

�
�02%�4�!�,: 5A
*&/�5%.23%&�:4,A
$ !�*������

?!�@<�

C	���	)�H�������J���)	���)�26I�
B6'�	�����
�AD� 1#�1!!�>$1� "��"�� 1#�1!!�>$1� "��"��

,F.�C	���	)�H�������J���)	���)� "#�00#�9#>� >�99� "#�00#�9#>� >�99�

-��,F;J�N?JFN�-���
��7����
�
�%&'
��������)	����8
�)������J��
,F;J�N?JFN�-���
��7����
��%&'�

��������)	����8
�)������JE��
,F;J�N?JFN���%&'
��E)�
����J���
���
��J������
�K�E
���

��-���
��7�
@���)
����
��-���
��7����
�

"#�!0>�!$>� >�!#� "#�!0>�!$>� >�!#�

8L?8�?8(�JN���8�� "#�!10��$"� >�19� "#�!10��$"� >�19�

H��	
��P��
�2���
����8�� ��1�0��1!� 0�!>� ��1�0��1!� 0�!>�

2
������2�
���,�S��	���	�?���
�/����	���8�� 9��#!�$�>� $�0�� 9��#!�$�>� $�0��

;) ��4�0����2907�%�
�08���02,�.2&/�',0-%,17�0,-%*7/9.&:,�

6�������%&'

����
���
�����#"T#"T1#"#����!#T#9T1#"# �

��.���/����2
��7� � � 2������6�������
��8���������
������
��� � -
��%������6�������
��?�	�����G�
����

� � � -
��%������6�������

-)��/������
��6�����������
����,�%&'������1#"#���
���)�
��') �

.���/����2
��7��������������������������������2������6�������������������������������������������������!$��	)����'��
8���������
������
������������������������-
��%�������6�����������������������������������������"�$�	)����'��
?�	�����G�
����

��������������������������-
��%������6�����������������������������������������"�#�	)����'��
(��������������������������������������������������������������������������������������������������������������0">�	)����'��

(����F����������%&'

����
���
�����#"T#"T1#"#����!#T#9T1#"#�

������)�?��/���� � � 2�������
����)�(��)�F�����������
��-���
��7����
� � � -
��%�������
����)�(��)�F����������
��,�����?��

� � � � E�'���
�(��)�F����������
��?
�7�'�?
��������

�� � E�'���
�(��)�F����������
��?
���'���2���
� � � E�'���
�(��)�F����������



8

-)��/������
��(��)�F��������������
����,�%&'������1#"#���
���)�
��') �

������)�?��/���� � � 2�������
����)�(��)�F�����������������������������$"�	)����'��
��-���
��7����
� � � -
��%�������
����)�(��)�F�����������������������$�	)����'��
��,�����?��

� � � � E�'���
�(��)�F�����������������������������������������$�	)����'��
��?
�7�'�?
��������

�� � E�'���
�(��)�F�����������������������������������������$�	)����'��
��?
���'���2���
� � � E�'���
�(��)�F�����������������������������������������$�	)����'��
(��������������������� � � � � � � �� �������������1!"�	)����'�

C���)� ������������� 
� ������������ %��
���')� �)��/������
�� �� 	)	�'�� %�'�
��
�� 3��
��
� ���
�'�����7��%&'�
�����5�)�7���
-)��/������
��'����
�����,�%&'������1#"#���
���)�
��')�"!��	)����'��

C) �$1,1*&�!80��2&*%��!�,��&$%&���' 4�,.2��������,�7�

"��-���
��#��#!�1#"#���
������%���
���
�5��)�����$T1#"#��%&'
��%�
�3������'���
5�6������
�������/��4�%��)	��2�%
��&��-��	���
��)�7���8������
����������1#"#���
��%����'���7���
':����"1"T"#����
	&��������%���	��
��U��#���	��1��!�
��������
��
����U�1���	��"�
���(�/����
�
��� �������/�� 4�%��)	�� 2�%
��&�� -��	���
��)�7�� %�� ���%�	����
�� ��
��
�� �%&'

� ;
�	����
.���%���8��%��	����
'�%��)��<������%��)	��%�%
��&�����	���
��)�7���1�0��1!����
����
�
��
�&����
���
����	����
���
��
�����	)�
:�)���	��)�	�������
���
��	��)���
������)
'������
��
�
�
�������

�,��%&'

�;
�	����.���%���8�������	���
����
�������#�1#��'�������
���
��/����)��
�5�
��������������)<����
�����2L;�NL8###""��%��������

���%���:�
�����)��
����%��������
��
	)�7��
��
� �������	����� �)�
�� ��/������)������
	&�)� ���	�')��%���������� 
�����
���� 	���
�%&'

�����������
�����2L;�NL8###""��%������%&'
:�%����������	����)��
��6������	�����
�
���
��
����

�,��
�'���)<���
����������%��)�
��%�%
��&�����	���
��)�7���	���
�
��	����7�
��
� ��� ��
�� �'�5��
�� %����� �%&'
:�;
�	����.���%���8����������)��4�%��)�
�� ��
����	&��
%�	�
��������)�7�%���:�
�����)��
����%��������
��	)�7��
��
��������	������)�
����/������
�)������
	&�)����	�')��%����������
�����
����	����%&'

�����������
�����2L;�NL8###""��
%����� �%&'
:�%���������� 	��� �)��
���
��������
��� �����
��
5������
����)���� 	������)��
�
��
���%��������
�������	�����)�7��
��
��������	�����	)���)�
����

1��-���
��"$�#!�1#"#���
������%���
���
�5��)�����9T1#"#��%&'
��%�
�3������'���
5�6������
.
�'�)�2�%
��&��-��	���
��)�7���-������
����8���/���
����U�">���	��"�
�1�(�/����
���.
�'�
�)�%����'���7��':����110T1#"#�����
��"$�������1#"#���
�����%���
����%�������
��
��%���
������
���������	��/
�'����/�����.'&��)��()�
��.2-���1�0��1!����
����
�
��&����
��
��
����	����
���
��
�����	)�
:�)���	��)�	�������
���
��	��)���
��
���)
')�7�����
��
�
�������

�,�
�%&'

� ;
�	���� .���%� ��8��� �� ���	���
� ���
������� #�1#� �'� ������
���
�� /����)�� 
�5���� � F��
%���	��
��U�!����	��"�
�!�(�/����
���.
�'�)��6������.
�'�)�%��	����
'��%������
<�����
���
"�������� 1#"#� ��� �� 	�)�
�� ��)
')�� ��� ����	�� /
�'����/�� ��� �)�
�� %���	����)�� �
����
�%&'

�;
�	����.���%���8�����
	&�)�7������%��)5����%��������

�����
����
��%�����������)�
4�%��)	�2�%
��&��-��	���
��)�7���8������
��"��������1#"#���������	����
�	)�7��
��
�
������
����
��
�7�
�����B2L;�NL8###""��

!��-���
��"9�#!�1#"#���
������%���
���
�5��)�����0T1#"#��%&'
��%�
�3������'�����%���
�	��
��
����

�	��4�
�'��C%����)���/���������/��4�%��)	��2�%
��&��-��	���
��)�7���8����
��
��"9�������1#"#���
��� 
5�����
��"��������1#"#���
�����%���	��
����7��')����"1"T"#�
6��������������/��4�%��)	��2�%
��&��-��	���
��)�7���8������
����������1#"#���
������
�	�%
� �����	������ �� ������)�� 4�%��)�
�� ��1�0��1!� ����
�� �
�
��&�� ����	�� ��	����
��	��
�
���
��	)�
:�)���	��)�	�������
��	��	����7���
��
���)
')�7�����
��
�
�������

�,��%&'

�;
�	����
.���%���8�������	���
����
�������#�1#��'�������
���
��/����)��
�5����%���
�����,�,F�2L;�
�NL8###""��6���
���"��������1#"#���
��'�������
������
��
��%&'

�;
�	����.���%���8���������
�	�����)�7���������)��4�%��)�
��2�%
��&��-��	���
��)�7���8���)���
� """�$$"�!$$� ��	��
��������
���
�
��&��%
:<��	�%
:<��
��
�	�������	)�
:�)�	��)�	��%
:<��
��
�	�%
:<���



9

�
���-���
��"�#��1#"#���
������%���
���
�5��)�����>T1#"#��%&'
��%�
�3������'�����%���	��
�
�� ���
����
��
�� �	��)����/�� ��� ,F.� 2������7��/�� N�����)�	��� J���)	����/�� ��8���
��
�'�����/���/���
������	��9>���	��)�����
��1>��
%���1##$�������3���
��%���
������
������
��7�
�%��������
��
��	�����	&��3
������)�7�������/��
������/���)�	��������	����������%&'�

��7�%���
���)�7��5�����)�

������)�
���
��
��%&'

���	�����
����7����.2-���-������
���
����
����)�7� �� ��
�� !"������� 1#"#� ��
��� ,F.� C	���	)� H������� J���)	���)� ������ � BH���
����D�����
����)'��	���%��
����
���
��
��%&'

��%��
5���"#R�/'��&�����-���)��6/��������
�
��8
������
���)��%&'

���
2�������)�
����
��
�H�������%��
���'�""�0�$�9#>��
��
��%&'

���	����
��)�7�"#�$!R�
�%
	�'��
��
'�����/���%&'

� 
��)'��%����
��)����""�0�$�9#>�/'��&�����-���)��6/��������
��8
�
������
���)��%&'

������	����
'��"#�$!R��/&������
���)�/'��&����
-���
��"�
�
�	�
��1#"#���
��������7��
��%�%
��&�����	���
��)�7�H����������������'���
:�
"#�00#�9#>��
��
��%&'

������	����
'��>�99R�
�%
	�'����
'�����/���%&'

��8
���� 	���%����
�
�')� ��� "#�00#�9#>� /'��&�� ���-���)�� 6/��������
�� 8
������
���)� �%&'

�� ��� �	����
'��
>�99R��/&������
���)�/'��&���
�
$��-� ��
�� "$�#��1#"#� ��
���� ��%���
�� �
�5��)����� ""T1#"#� �%&'
�� %�
�3������'��� 5����
��
��"$�
�
�	�
��1#"#����2
������2�
���,�S��	���	�?���/����	���8���B22,?D����)
�������
����:� ��
������
�� ��'�/� �� ��
���
�� ���������
�� %��	3����� 
����	)�)��)�� 3������)��
�����	��%��
:��)�2
������2�
���N�����)�	����H������)� ,����	)�)��)�7��8���22,?������
��
�'������/���
����8�	��9>���	��"�%
	��"�I�	��)�����
��1>��
%���1##$�������3���
��%���
������
�
�����
��7� �%��������
�� 
��	�����	&�� 3
������)�7� ��� ���/��
������/�� �)�	���� ����	��
����� �� �%&'
��7� %���
���)�7�� ���
����
'� �%&'
:� �� ������
�� ����/�5����
�� ��� %��
����
$�0�R���'
��
	��� �
���)�/'��&�����-���)��6/��������
���%&'

������
���
�� 
��	�����	&��
3
������)�7� ��7�����)�7� �� �
'��� %��	3���� 2
������ H�������� ,����	)�)���/�� C	���	�/��
�B2
������H,CD���	�������/��%�����2
������2�
���N�����)�	���H������)�,����	)�)��)�7��8�
�BN�����)�	��D����
2��)5���� ��
���� ���	�%
'�� �)'����
�� �� �)�

�� %���
��	�'���
�� 3������)� 
����	)�)��)�7�
�	���	)�7� �	������)�7� %����� N�����)�	��� �� ���3�������� 3�������� 2
������ H,C� ��
���	:%����)��%��&� ��
"�� 2
������ 2
��
:5�)� H������� ,����	)�)��)� C	���	)� ���	�'� %���
��	�'���)� �� 2
������
2
��
:5�)����3�������3��������2
������H,CV��
1��2
������C��
/���
�H�������,����	)�)��)�C	���	)����	�'�%���
��	�'���)���2
������C��
/���
�
���3�������3��������2
������H,CV��
!�� 2
������ C��
/���
� 2���� H������� ,����	)�)��)� C	���	)� ���	�'� %���
��	�'���)� �� 2
������
C��
/���
�2�������3�������3��������2
������H,CV��
��� 2
������ �	��
���/�� -����	�� H������� ,����	)�)��)� C	���	)� ���	�'� %���
��	�'���)� ��
2
�������	��
���/��-����	�����3�������3��������2
������H,CV��
$�� 2
������ 6�&�����5��)� H������� ,����	)�)��)� C	���	)� ���	�'� %���
��	�'���)� �� 2
������
6�&�����5��)����3�������3��������2
������H,CV��
9��2
������8
	)�����8��
���
�H�������,����	)�)��)�C	���	)����	�'�%���
��	�'���)���2
������
8
	)�����8��
���
����3�������3��������2
������H,CV��
0�� 2
������ 8
��
� 2���

�7� H������� ,����	)�)��)� C	���	)� ���	�'� %���
��	�'���)� �� 2
������
8
��
�2���

�7����3�������3��������2
������H,CV��
���2
������?�')�7� 
�*����
�7��%&'�
�()�
��2���

�/��H�������,����	)�)��)�C	���	)����	�'�
%���
��	�'���)��� 2
������?�')�7� 
� *����
�7� �%&'�
� ()�
�� 2���

�/�� ���3������� 3��������
2
������H,CV��
2��)5����%���
��	�'���
���
�'���
����������
��>�
�
�	�
��1#"#���
��
���	)����
���2
������
H,C���	�%
'���%�����
�����
��

�%���
��	�'���)�7�3������)���



10

2����
��
����%��	3����2
������H,C���������'���
:�'����
��9��#!�$�>��
��
��%&'

�����
�	����
'��$�0�R�
�%
	�'����
'�����/���6��
��
�	)�7�%��)�'�/
��'��9��#!�$�>�/'��&������
�	����
'��$�0�R��/&������
���)�/'��&�����-���)��6/��������
��8
������
���)���
2�������
������%��	3����2
������H,C���������'���
:�'����
��#��
��
��%&'

�����	����
'��#R�

�%
	�'����
'�����/���6��
��
�	)�7�%��)�'�/
��'��#�/'��&�������	����
'��#R��/&������
���)�
/'��&�����-���)��6/��������
��8
������
���)��

=) �8*%�%�+%*�*$,!&�!���' 4�,.27�������,�7�

�
�����
��������)�


�3
��������.��%)���%
	�'�����;
�	����.���%����,�%&'������1#"#���
��
���/�:��
�����)�


�%���
�	�����
������/��;
�	����.���%���8��������)�


�%���
�	&�����
��5�)�7����	)��4E.���8��F
��������������)�7�.����
��E��	�����%������������%��'���
��

�
�
���)������

4���� 3
�������� ��� ,� %&'������ 1##>� ��
�� ����������)�


� %���
�	�� ���
������/�� ;
�	����
.���%���8��������)�


�%���
�	&������5�)�7���� 	)��4E.���8�������.����
��E��	�����%�� ��
����������
�����%��'���
� �

�
���)���������
����,�
���	�'��1##>���
���C��,,�
���	�'��1##>�
��
��.����
��E��	�����%�������������
��
�����	��	��
��	���
��	������)��%��	:%����
����%��
�'���
��)������

����%�������A�3
������)�7������%���'��
����������)�������/�����	�'��
�)'���������
�����
����
��

F��
��
���,�%&'������1#"#���
��%��
����7�
���%�����5)��
��
���	��
������%��
����7�
���%����
��5)��
��
���	��
��������
:
��)'���
:����%��
�����
��1��#�	)����1��-����	��
��
���	��
������	��
%���������)�	

���3�
	��������������������������/���	�����
����

�/����%���
�����/����
��
���
�5��)�� ���	��)�


��� �

�
����
� �
��
� �����&�� �
����)��)�7� ����� %��������)�7���
�'�A�
�%	)���
���)��)�7������:�
�������&��3
����)�7����

�;
�	�����-&�����
�������4��
�E�����

�,!%&�2.>*%��$�5&',!���?$1�*�*���,*%&.�,��&$7<D�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

2���	�����������3
��������.��%)�;
�	�������,�%&'������

�,28./��
E��������

��F������ ��F����G�

2��)�7��)�����%�����5)� "9!�9�9� 1">�>�0�

JP,N� ""��$1� "��#>0�

JP,N�4T8� 1#�#��� 1!�#0!�

-)�

�3
������)���		�� "�"#�� "�"#$�

��
H����-���

#�)�=)����� #�)�=)���G�

��/���	����
�5��)�� "0�$� "����

��/���	����
����

� 9�$� $�$�

�: 4&-�0&1�5� �;"�� �#"G�



11

�
2������
�'������
���%����)������%')����� �
��	�'	����
���
:�%��)5��)�7�%���	����)�7����
�)�7�3
������)�7�.��%)���
�')���
��)��������7��	��
	��)�.��%)���%
	�'������	������
�
���
���
����
����
���
���%����������)��,�%&'������1#"#���
���)�

&��3
������)�7�.����

�E���
	�����-)�


����,�%&'������1##>���
�����
�������	��	:���		��.����

�E��	������
���
��"1��1"�
	)���2LF����������	�
��
���������������
���������������/&'������
��	:�W�19�$�����2LF�
�
2��)�7��)�����%�����5)�
�
-�,�%&'������1#"#���
��%��)�7��)�����%�����5)�.��%)��)�
��')�"9!�9������'� 
��)')���$9�!�
�����19R���
5�����
5��������/
���)���
���
����
��%�%�����
�/���F��	�

�%��
����)���


�
%��)�7��&����/'&������
������%')������
�
�����
����
���,�
���	����1#"#���
��.����

�E���
	����� �

�
�������
����	�������%�����5)�����
� �
����)��)�7���%���
��%�����5)��
�%��	�����
�������
�������%�����5�����/����
�����
����

��
����
�5��)���

�&:-&*18�!&047:��,02�/7�02%�4�5*,6.%�


,��3%&I9.8������
!�18$)�24�

�&:-&*1�
,02%&I,!8�

�&:-&*1��
/73%5&�$�%�

�%&'�28'%$�A
*&� 
�2&-�

�%�����5� ��� ������ 
�
��	&�� ���
��:	���)�7� >>��1�� 9!��#"� �"0� "9!�9�9�

?��5�����		�� $9��">� !$�909� �"#!�� >"�>>1�

����	)��%����)������/���	�� !>�#"!� 1#�"�!� 1"�1�"� �#��00�

2����	�'��%��)�7��)�
�
���	)��%��
���)���� � � !!0� !!0�

2��)�7��)�
�
���	)�3
�������� � � �"#�>!0�� �"#�>!0��

2���	�
� � � �"�>�� �"�>��

�8*%��*&11,� �J�;�=� �C�;G#� ?#��JGC<� ����;�

�


,��','�2&0*%����G�

!�18$)�24�

�&:-&*1�
,02%&I,!8�

?K<�

�&:-&*1�
/73%5&�$�%�

�%&'�28'%$�*&�
?K<� 
�2&-�

�%�����5� ��� ������ 
�
��	&�� ���
��:	���)�7�

���"�>�#01����� 90�$##����� !�!0$����� 1">�>�0�����

?��5�����		�� ��9"�90#����� ���#��9#����� ����909����� �"#9��#9�����

����	)��%����)������/���	�� �����9#�$>$����� ��">�>"#����� !9�#0>����� ""9�$�������



12

2����	�'��%��)�7��)�
�
���	)��%��
���)���� � � 1!��0$����� �1!��0$�����

2��)�7��)�
�
���	)�3
�������� � � �����"9�>!������� ����"9�>!�������

2���	�
� � � ������!�>�9��� ����!�>�9������

�8*%��*&11,� ��������JC����� ���CC������ �����?���C��<��������������C�����

�X��K����	)��.����
��E��	����

��/���	����
�5��)�

4������)�7�%��&��)����)�7� ��������/�:��
��
��.E��%��)�7��)�.��%)�����/����
�����
��
5��)����,�%&'������1#"#���
���)')���"��>�����2LF��	�����"$�>R���
5�����
5��������/
���)��
�
���
����
��%�%�����
�/���2��)5��)��%���
��%�����5)���
����)����	����%��

����%�����5)�
7��	������9�������2LF������

���3��
��������
���
��
��
��%&���
����)��)�7�������)%������
5��)�7����#�����2LF��������%��

����%�����5)���'�/�%��������)�7����1�!�����2LF���-�%��
���	�')����
���
�����	��3�
	������
������
��%��
����7�
��%�����5)�����
���	��
���)�7���
��
���)�7���%���%��������)��%�����������	��
	��)���)��)��
��

�
�����������&��/��������)�7�
�������%���%')�)�%
��
:5�����
6���������%�%���
�����/'�����5�����		������%�����5)���/���	�����
�5���/���
	&����)�
��
�'�� �� ,� %&'������ 1#"#� ��
�� $9�0R� �� �	����
�� ��� ���1R� �� ,� %&'������ 1##>� ��
�� �����
���/�:��
��
�� ���)�7� .����

� E��	������ -%')�� ��� %�%���:� ��
�=�

�� ���5)� ���		�� �
�'�
���
�/':��

�7��
��
��)%�����5��)�7���
��)���)�7���%��&��)����)���
���
����������
��
���=�&��'����	���	����&��
��%�����	���)�7��
C/&'����������)�7�%��&��)����)�7���������/�:��
��
�����)�7�.����

�E��	�������,�
����
	����1#"#���
���)�

���/���	�����
�5���/�����/'�%�%���
����0�9�����2LF���

��/���	����
����

�

-����
���
����%�����5)���/���	�����
����

�/�����,�%&'������1#"#���
������	����
��)���%��
��
�%��)�7��&������9�#R����	����
����������/
����/���
�������
��%�%�����
�/���������
�����
������
��
�������
5��
���%��
�������5)����		����
�����/�����)5��)�
������
���
��
%�� ������&�� �/'&��
�� �'�	��� �)�
� ��/���	�� ���
����

�/���� ,�%&'������1#"#� ��
���)�
&�'�
"$�������2LF�
��)'���$�#������
5��)�����)�
���)%��������/����,�%&'������1##>���
���

����	)��/&���/����������
�
���	)��%�����5)��

����	)��/&���/�������������
���
��,�%&'������1#"#���
���)�
��')�1#�!�����2LF�������������
�%���
����0�!�����2LF��19R�����	����
�����,�%&'������1##>���
���4������)�7�%��&��)����
�)�7������.����

�E��	�����
���	)��/&���/����������,�%&'������1#"#���
���)')��
5������$�"�
����2LF��1#�!R�����
���	&��%��
��
��)�7���,�%&'������1##>���
����%���
���
����)����	���
�3�
	��
�%���%��������������	��
	��)����
���������/&�����
�����%������)�
�
���	��
��)���
/�����A�
� 
�7�%��7���)�7��������%��
����7�
��
����)�7�������
5��)�
�
���	��
���'�/�	����

�3����	)���)�7��

����	)��%�����5)����
���
��,�%&'������1#"#���
���)�
��')�9#�1�����2LF��
��)')��
5������1����
���� 2LF� �!1R���� �	����
�� ��� ,� %&'������ 1##>��4��� ���)�7� %��&��)����)�7� �����.����

�
E��	�����
���	)��%�����5)�,�
���	�'��1#"#���
���)')��
5������>�>�����2LF��"�R�����
����
	&��%��
��
��)�7��� ,� 
���	����1##>� ��
���.'&��)��%')��������
5��
�� 
���	&���%�����5)�
�
�'����

�
���������
�5��)�7��
��%&���
����)��)�7���

�
�������%�����5)������)����������&��



13

-&�����

� ����� 	�������� �������� 1#"#�������
��
�� �
:� �'�	&�

� �� �	����
�� ��� ������ ���
%���'�5)'���
:�����
5����
���	)�������%��
����7�
�7����������

�8*%��,'&��.8/*8)�

-�,� %&'������ 1##>� ��
��.��%����
�/�:'�� ��� �)�
� ��� ��
�'������
� �%����)��������)��
���
�
"��"�����2LF�����
������)������
�������
�%�����19�����2LF�����	�
�7�������A�����������
�)�7�������	��	:�����%�������7�.����

�E��	������,�
���	�'��1##>���
�����)��
���
�"!�����
2LF��P
�����%������/:�%��)5�����)�

��%����)��)� ,�%&'������1#"#� ��������)�7�%��&��)�
����)�7�	�������.����

�E��	��������
�
������������A�����������)�7�����/'���
:
����
��������
����2LF��
�
����	)�3
��������
��)�����%��:���A�
�
����	)�3
��������,�%&'������1#"#��)�
��')�""�1�����2LF����	����
�����"0�������2LF���,�

���	����1##>���
���P������)�7�.����

�E��	�����
���	)�3
����������,�%&'������1#"#���
��
����
5������1�$�����2LF��"0R�����
���	&��%��
��
��)�7��������/
���)���
���
�� ��
��%��
%�����
�/���%��)���)������5)����&�
<����/:� 
5�����
��
�����)��

��%��
�����
�����JI�
(T2LF� ��� ��
�A� �
������)� !#� �������� 1#"#��)�


� 3
�������� ���
�5)')� ����	
���� 
���	)�
��
���������)�����%��:���A����.����
:�E��	�����%����	�'��
���	)��%����)�������
���
��"�1�
����2LF�������&5�
���
��������
���	)�3
���������"�#������2LF��

�8*%��+%*�*$,!8�*&11,�

-)�

�3
������)���		����)�
��.��%)��)�
&�'�"�"#��	)���2LF���,�%&'������1#"#����	����
��
���"�"#$�	)���2LF���,�%&'������1##>���
���

2���%')�)�%
��
:5���

-�,�%&'������1#"#��%&'
���)/�������'������

�%
��
:5�������
�'������
��%����)��������%��
�
��
��"#�������2LF��%��)���)������5)����&�
<����/:� 
5� ����������
��%��
��������
���A�
7������)�7����/'����
������
����""�0�����2LF�

.'&��)��=�&�'���3
��������
����,�
���	����1#"#��)')���%��)��
	&�)�7�%��
������/'����
���
����
����>�>�����2LF����������	)����������1�����2LF���
�
-��
���
��,�%&'������1#"#��%&'
�����
����)'�����������'�5��
����	)	�'��
���)	&����"#�>�����
2LF����	��
��	�'����
�����
5)'�����������'�5��
��3
����������"1�!�����2LF�����	��
����	)�
��
��/'&��
�����������
�����
��%�����	��!�$�����2LF��

F����
�A�!#���������1#"#���
��.��%���)�%�����'������
��
�%
��
:5�)�
����%��
��
��$�>�
����2LF���

,�	�	�����)��


��)�)
��
���/��5�A�

()�)
��/��%����������
���������
��
���
��%�%)	��
�����%�)���/��

(���&��.��%)����%������
�������5�
��)����	�����
��
���
�%�%)	��
�����%�)���/���
	&�)����	�

��	�'	����)���
���%��������7��)�
�%��
������'�5��
��/��%�����	�������)�7���	�%:�������
���
���%��
����	&%�%�����	��)�7����
�=�

����	���&��
��������

�7��-�%��)%��
���������
��/��%�/������
��	)�7�%�����	�&���
����
���)�7����	�%
��%�����
��
����������.��%)���
�
�



14

()�)
����
������������������'�������
��
���	��
������

-� �����7� %��)�:	)�7� ��'�5�A� �	��	�/
���)�7�� .��%�� �)�	���	)���
�� ����
��� �
�<� �'���)�7�
�����&�� ��	��
���)�7�� (���&�� 	��� �����5�
��)� ���	� ��� %��)�
��
�� �)��

��� ��
���
� %��
�
����7�
�7������)�7��������%��
���
�/��%�����������

()�)
����
�����������
���
����
:�
��
������
�

()�)
�� ��
������ ����
�'������
��%���
�	&��
��
�����)��)�7���	)��)� ��'����������	:%����
�)�7�������&� �
��
��
������
�%���
�	&����4���

�/��-��7�����
��
��
������������	���)�
���&������
����7���
�7������
��)�7�
���&�����
�

��
����
���
')�����
������������(����
���I
��
��������
���
���)�
��%������&����'�/��)�7��
��
��
������������	���)����)�7�����
����7���
�7���7�����)�7�����)��
�%���

��
��
��
������
�����
���
�'����)�7������
�����%���

���)�
��

()�)
����
������������������
���%�����5)�

@��������	��
���)����&��������
	�����3��7
�����
�
�������5)����
����

������7�����
:��������
��� ����������
�� �%�����5)�� 4��� �)�
�� ���
�5���/�� ���
���)�	�
����)�� �
������ �� %��
	��
�
����
��/���������/���)�

��3
�������/��	���
����,,�
�,;�
���	�'�����	��
��	�����
���
��
����5)����
����

���	���
����,;�
���	�'�����'��������
��
���/����
�A����

()�)
����
���������	��	�����	���
��
	)�&���

,�	�	���%��)��:��
	)�&���%&'

��	����
�����	���
��
���	��
�������%��	��
����	���
����
&��
	������)�7���������	���
�3
��)����
��������%����:�
��
�
��)�7�%���
�	&��/��%������)�7���
��	��7�1##9�1##����%&'
���������
���/���
�����������
�?��H���
������	��	������	��	:�����
	���
������
	)�&���-�%��)%��
��/�)�)�%��)5��)�	��	��)
���'�
��
������<��	������
�����
%
�&����	)	�'��	���'����	��	)����	���
�
��	��	�����
�5)��)�


�3
���������%&'

��

()�)
��
�������

.��%������5���� ���	�����)�)
������	������ 	)	�'�����
����)�7� 	�����
��
��()�)
��	�

��%��
��	�������)�

����
��)���
��%����� ������	
:��%����)�����%�����5)� ������
�%&���������
	��7� 
��)�7� �
5� ����	�� �%������������� 2����	�� /��%�� %��
���� %��%
����� ����)� ������
%��
����7�
�7������)�7��/��
�����&������)�������
�
�
�����%'�	)��
������������������)����
�����)�7�%����
������������'�/��
	����
������
������)�7�
���&��2LFTJI(��6�%����	
����
���	��������������
��
���
:��'�	�/�����	����
�����JI(�
�I�4�%��
����
���)�	�
���%')��<�
����)�


� 3
���������%&'

��-��
���
�� ,�%&'������1#"#� ��
�� ������
����
��	���
�%��)��
�
����	�����.��%)�������/�:��
��
�����)���&�������
�����)�7���JI(�	��"$�����JI(������
1�9�����I�4�

()�)
���	&%�%�����	��)�7�

.��%�����	�����5��������)�)
���	�%)�%�����	�������	)	�'����
��)��)���)����
�/�
:	)�7�
���
�)	&���%�5)���
��������
�	����
��)�7��%�����	����)�7���
���)�
��	�%��
�%�����	��)�
���
.��%��%��
���'�������
�A�!#�#9�1#"#���������
����
�����)��
���
�1!9�"�"�	)����'����	)	�'��
���
�/�
:	)�7�
���)	&��
�%�5)���
���

()�)
���)%��
�����
������)�
���)	�����
��)�)
��%')�����
�

I�����
���)	���������	�����	�'���/��	������&��L����?��
�	�8����
�	
���
����
���������/�

�������	&�� ��� ����
����
� 
	&�)�7� �����
������ �%&'
:�� -� %��)%��
�� %�/������
�� �
:� 
��
�
��
	��)� /��%��������� 
� ��'��
��
�� %�%)	�� 
�����%�)���/�� ����
������ 
�������	&����5��
�)<���/��5������	)�����)��%���	�����)�)
���)%��
�����
������)�%��������
�3
��������)��



15

6����/�:��������5��
��	:�3
��������
���%&'
���
���:��
����/'����
�&	

������
��%��)�
�<�
��3
��������
����

()�)
���/��
���
�
��	��)�

����)�7���%��:���A�����%��'��.����
:�E��	�����%������������%��
�'���
��

�
���)�����

8
	������
��	�����
�5�A�����%��'��.E��)���
�1��������2LF������/��1��9�����2LF����	�'��
���/����������3���
��%������
�A��'�/�	���
���)�7��2����	�'����1�����
	&������	�
���	
��
�������%������%&'
:��
��%��
����
�	�	�
������5)<����
���)��
�.��%)��

()�

���)	��

�%&'
�� �3������ ������ %����
	)� /'&��
�� ���
����� ��	��
���)�� %�%����� �
�<� �����&�� 3
����
�)�7��4��
�����)���)�

�����)	�����	��%&'�
���.��%)�J�
	��	�����	��)��
�
�����)���

Y�&�'�����%�	����
��

4��%����
��
�����)��
�
�����)�J�
	��	��)
���)�	)��'���,�%��1#"#���
��/'&��
��	
��
�)�%��
�7�����
����/���
����/�����������=�&�'�����%�	����
��������&���)
���)�	)���)�7����%���
��
��
��)���&���	����
')���
������<��Y�&�'�����%�	����
��	
��
��
�����	
&���)')���)����)�
3

������ K� 5����� �� ���	���&�� �
�� %���
����)'� %��/�� "#R� ���
�'���� ���	����7� �/&'����
I�'�/
�
��3�
��������
���)')���
��������������)���������
:
�����
�%������%&'

�%����
�
�)������
�'�������������7�/��%)�;
�	�����N����)����
����

�����
:
�����
�%��7�������
�%���
	���

2��
����
����/��
���)��������
�%
	�'����

2��
����
����/��
���)��������
�%
	�'����%�����	��
�������	�')���F��
��F��"$�����%������
���
��3
�������/���

N�����
������%���
�	��
�%��
����)�
�

N�����
������%���
�	��
�%��
����)�
�%�����	��
�������	�')���F��
��F���1�����%��������
�
��3
�������/����

6��
�/�
:	��
���)	)��

,�3�������������
�/�
:	)�7�
���)	��7������	�����	�')���F��
��F��11�����%��������
��3
����
����/����

I��
������%�5)��

�

,�3���������� ���
����)�7�%�5)��
��7� �����	�� ���	�')���F��
��F��1#����� �%��������
�� 3
�
�������/����

6��������
���������
�3
������)�
�

-��)�

�����5�	���/�����������
���������
�3
������)�
�.��%��%��
�����)��
���������<�
�)�
��)���
���
:������
�/�
:	)�7������
���A��-�����
��6��������
���)�	:%������/��5��
����
��
���
�����'�/
�
��%'�	����
�/�
:	)�7������
���A�������

-)
���)�	��
���%')�&������
��
�

-��
���
��,�%&'�������1#"#���
���%&'
�����
��������
����
��)��'����
��
���)
�%�������%'��
	)�
�%
	�'��)�7�%�%
��&�����	���
��)�7��
�
�



16


&�5%2�./��'735%�,!�*8.>�'�,:*,2�

;
�	����.���%���8���
��%�����'�����%���
�������
�������
�%��/���)��)�

&�� 3
������)�7�
���1#"#���
���

J) �5�*,!�*&�02%�4�*%���,2!,/,!&�

.��%��
����
���	�
������
�������������	��	�/
:����������
	&������'�5��
������	������	�%��)�
�7��&���������
:
����
���3�
	)�����
�3��
������������
��
��%�����5)��(&��������
��
��	)�
������)� ���	� %������ ���	��
	��)����
� ����� �
�
���
����
� 
���	&�� �/&��)�7� 3��
��������
��
��
�'������
�;
�	����.���%���
�
-����	� %��
���� %��)�7��&�� .��%�� ���
����� �����
����<� %�%����� ����&�� �
��
� ��	��
������
�������
�)���
����:� %�	�����'�� 3��
����������� �
��
� �����&�� 3
����)�7��?����� ����������
%��)5������'�5��
����%
��������%�'��
����
������7��
����0���"$�%�������)�7���������)�
��
������&��3
����)�7���
2��
���
����	)��
���������)�7�����
���
�5��)�����	�����	
�������	���
�����)��/���
����
�
��
���'�5��)�
�����%&'
:��������'�/�	���
����/��3
��������
��%��%
��������
%���1##>�
��
����PF2�2��
����H��	
���6/���
���������
��
�����)�
��	���)��	
&��
����	)�)��)�7��
��
%���
����)�
��	)�$������'��-������7�%��)5���/�����5�	�����
�A�����
�����	��
������7��
�
����'����
��"$����)�7��
��%&����%��
����7�
�7����������
��"$##�1��
(�
�1#"#� ���	���	�	�
����

����/���
���A�����
���
�� ����
�����)�7� 
����	)��
�������������
5��%�������)������
��1#""��%&'
���:��
���
�'����5�
���<�%��)�%
���)<�����&���
��
��%����
��5)��
.'&��)� �
���	� ��
�'�A� ��������)�7� %�'�5��)� ���	�'� ��� �
�<� �%�����5)����

�-��(I��� ��

	&���� �%�	�����)� ����
:
��)� %�	�����'� ��������)�� E����� ���	� ��
�/�
:�
�� ��� 
�A��� 1#"1�
��
���
���)�"##������&�����
����

�7�	������

��6�'�5��
����	)����������������	)�����������

�����	������
:������
����
�����)�7�
����	)��
����
��	��7�%��)5���"##�###��
���
�A�&���
F���� �����)� �	�
������ �:��� �� ���	���7� 7������)�7� ����&���� ����� %���	����)�7� ��
� 
�
3��
��������)�7� �� 
	&�)�7�-��(I�� �
�� %��
���� ���
�7� ��
��
����
�� ����� /'&��)�7� �
�/��7�
7������)�7�������/&��
�������������)	����
��)�
�����
�	�
��������
��
�������������3��
������
���)�7����	�&��7������)�7�����������
�	��������)�
�%����
	��
�
����	)�)��)�
�����	�������


�� (���&�� �
��
� -��(I��� %�������)� �� �
���
�� �����
5��)�7� ��	�� ��� %��
��
�� �
�'�� 1#�R�
�����
��� ��%���
������
��
�� 	������

����%��)��
� �����/���� �
���&���)�
���-��'�/�%��)�:�
	)�7���'�5�A�%���'�5)��
:�	������)���
�������
:
����
���)�
���%����)���/����	)����/����
�
����
�'������
�� �����
����
�����
� %��)��)�
� �
:������
�/�
:�
�� ��%��)�7��)�

&�� 3
������
�)�7���'���.��%)��
�%&'
�������
�7���'�5��
��7���
'�����&��
�5��	��
��)�����&���
��
�����/����
�����
�5��)���
C�������	���5��������5����
�������

�	��%��������������%��
�����
:�
��	�'	���<����%��
��
�
��!�K�$�R������
���?����������/�:��
��%��)�:	���)��)%�
�:�
���	�����������������/���
�
����
������
���
����
'��&��
����	)�)��)�7��%&'
������7��
'����	����	)����
���')��%������
5)������:�
������
����
�5��)�7��-�%
��������%�'��
������7��
�������	�'��
��%)�
�	����	��
������

�;
�	���������-&�����
��� 
	&������%����	
�� ���������
�'������
� �7���
	��)����� �
:�
�)��
�� �)���

�� ����
�����)�7� 	�����
��
�� (&��������
�� �� 	��
�
�� ����
����
� ���	� %����
	�
����7��
��
��%������
��-&�����
�����	

&��
�������)�7����
��
�����)�7����
�/��7�
����
�

��)��)�7����	�&��7������)�7��C/���
��������
'��)�
����	)�)�������
��������	)��%����
�
	���������������)��
�	�	�)����
:
����
���%��
	&���)�	�)����
���	��
�������
��
��%��������
�����	�/��������)�7�%��)�7��&��%�����	:����
:�
�
-������
�� ���
�����K�6
���)��.��%�� ���
�������
�)����
���)
���)�	�<�%�	�����'� 3��
�
����������� �
��
����
:

�%�������)��
��%��
������
�	
�/��)���F���
���� ,,�%&'������%���



17

������������
�'��
�������:�
�����)�	

�7�����
����
�7���'�5��
������	������
��
��%��
����
�)�7�%��)��
������:�
����/���	&�����
����

�/����������
�5���/���
-����:�
����/���	�����
����

�/����
�'��
��
�����	��������:�������)�
�%������
�������
	���

�7�
���
��
��
�����
��)�7����&�������'��
����
�
����������
	&���������	�<��
:��)������
�
�������
��
�����
����

�������/
���%�'��
����
���-%��������
��
������)��)�7���	��
�'&��

� 	��7����/

� �)
�A����
�� �
5�	��

� %�����
� �	��)��<� %��)��:� �
����� �)�
�� �)����������/��
�	������)����'�/
�
��3��	)��������)5��)����
�	��)��%��
��
���
�
4�
�'��
�������:�
����/���	�����
�5���/���%
���<��
:��:������
����

���
�%�%������
������
�%�����5)���)�	�)����:�
�	���/&��%�����	����)�7�
���
��:����
�����K�6
����������
��%��
:�
���
��������
	&�������
:�%��)��)�
<����%��&���������)������
:
����
��
����
�����<���������
�&���������3�
�
��%���'�5)��
:�����)�


��%�����5)���
�
���	)������)����	�%���������
5��
���	�')�7�
���	&��3��
��������
���%&'

�%�%������%	)���
�
����:�
���	&���/&���/���������� 
�
���	&���%�����5)��
����
����)�7�����
��%��
�����%��)�
����
�����)�7���
�'��
��7�����
���
�����������
��
��%�����5)��������
:
����
������
�����)�7�
���5� %��
���� 	�������%')��<� ��� %�%���:��)�

&�� 3
������)�7� ��
�/��)�7� %����� ;
�	����
.���%���
�����)�7��
�����7����

B) �6!%�0.2&*%�����2907�

6���������
������� 5�������� ��/�������%������
���)��%��������
�� 3
�������� 
������%��&��
�)������ �%���������� ���	�')� �/���
�� �� ����
������)�
� �������
� ���7��
�����
� ����� 5��
����
���
����������%��&��%�����
�)�� ���	���)� 
� ����)��)	����:�����	
���� 
� 3
����������
�
	��	������� ��/���)�

�3
������)������5���%��������
��3
�����������
����%�����
�)�������
��������
���
�/�
:<���
	��	����	)���%
��%���	����)�7��)�)
�
���/��5�A��

6���������
�������5��%���
�	��%����
��)���������
���%�������A�3
������)�7����
������)�
�����
�� �%��������
�� 3
�������/�� ���	�'� �)����)� �/���
�� �� %���%
���
� %����� ����� 5��
%���
�	� 	��� ����� �
�/�
� ���
����
� ��
������)� 	�/�� �����
�� �%�'�
��
� �����

� ��� �)���
��
����	�����/��
��
�����5��/����%��	���������
����/���
�����'���
�)�
�%���%
���
�%�����
���
����/���

�
	�2&:,�2��%5.>�����������������������50,*���,3%&��/&!%.2����������������������L�1&7$2�M-%/&!$�%�
�
�
�
�
N)))))))))))))))))))�����������������������NN))NNNNNNN��������������������������N)N)NNN))))))))))))))��������������
�����������&2&$����2907���������������������������������������������������������������%.&'�&2&$����2907����������������������������������������������%.&'�&2&$����2907�
����
�
�
�
���
&�����
��!"��
��%
�A�1#"#���
��
�
�
�
�


