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            WYBRANE DANE FINANSOWE
w tys.  zł w tys.  EUR

2007 2006 2007 2006

 I. Przychody netto ze sprzedaŜy produktów, towarów i materiałów  252 196     185 062     66 775     49 000    

 II. Zysk (strata) z działalnośc i operacyjnej  30 791     8 862     8 153     2 346    

 III. Zysk (strata) brutto  30 571     10 425     8 094     2 760    

 IV. Zysk (strata) netto  26 821     8 162     7 102     2 161    

 V. Przepływy pienięŜne netto z działalnośc i operacyjnej -1 721    -16 412    -456    -4 345    

 VI. Przepływy pienięŜne netto z działalności inwestycyjnej -24 725     4 347    -6 547     1 151    

 VII. Przepływy pienięŜne netto z działalności finansowej  461     80 311     122     21 264    

 VIII. Przepływy pienięŜne netto, razem -25 985     68 246    -6 880     18 070    

 IX. Aktywa, razem  374 759     350 059     104 623     97 727    

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  79 795     88 072     22 277     24 587    

 XI. Zobowiązania długoterminowe  18 675     32 529     5 214     9 081    

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe  53 809     49 568     15 022     13 838    

 XIII. Kapitał własny  294 964     261 987     82 346     73 140    

 XIV. Kapitał  zakładowy  18 275     17 995     5 102     5 024    

 XV. Liczba akcj i (w szt.)  80 222 190     78 822 190     80 222 190     78 822 190    

 XVI. Zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł / EUR)  0,33     0,14     0,09     0,04    

 XVII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł/EUR)  -       -       -       -      

 XVIII. Wartość  księgowa na jedną akc ję (w zł/EUR)  3,68     3,32     1,03     0,93    

 XIX. Rozwodniona wartość  księgowa na jedną akcję (w zł/EUR)  -       -       -       -      

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

 -       -       -       -      
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List  Prezesa Zarz�du Vistula & Wólczanka S.A.  do Akcjonariuszy 

Szanowni Pa�stwo, 

Rok ubiegły był bez w�tpienia kolejnym znacz�cym krokiem w procesie systematycznego 
wzmacniania naszej pozycji rynkowej. Wyniki finansowe grupy kapitałowej Vistula & 
Wólczanka S.A. potwierdziły skuteczno�� realizacji podstawowych celów strategicznych, 
które w 2007 roku dotyczyły głównie maksymalizacji efektów synergii powstałych w wyniku 
fuzji spółek  Vistula S.A. i Wólczanka S.A. dokonanej  w 2006 roku oraz integracji przej�tej 
w styczniu 2007 roku Galerii Centrum Sp. z o.o. w ramach grupy kapitałowej Vistula & 
Wólczanka S.A.  Warto w tym miejscu podkre�li�, �e skonsolidowane przychody uzyskane w 
roku 2007 wyniosły 411,6 mln zł wobec 180,8 mln zł w 2006. Zysk netto grupy kapitałowej 
osi�gni�ty w 2007 roku wyniósł ponad 60 mln zł. Zysk brutto ze sprzeda�y wyniósł prawie 
217 mln i wzrósł w stosunku do 2006 roku o ponad 133 %. 

W strukturze przychodów ze sprzeda�y w porównaniu do lat poprzednich pogł�biła si�
jeszcze dominacja kanału dystrybucji detalicznej przy stopniowym spadku sprzeda�y 
hurtowej, a przede wszystkim malej�cym udziale eksportu przerobowego czyli działalno�ci z 
której - ze wzgl�du na ryzyka kursowe i brak perspektyw spółka od kilku lat planowo si�
wycofuje.  

W strategii rozwoju Grupy Vistula & Wólczanka S.A. szczególnie wa�n� pozycj� zajmuj�
działania marketingowe. W sezonie jesie�/zima 2007 przeprowadzona została intensywna 
kampania reklamowa, której twarz� był znany aktor Pierce Brosnan.  

Planowane na rok 2008 działania rozwojowe to z jednej strony konsekwentny rozwój własnej 
sieci sprzeda�y detalicznej zarówno pod mark� Galeria Centrum, Vistula i Wólczanka a z 
drugiej strony całkowicie nowe wyzwanie jakim b�dzie przeprowadzenie fuzji spółek Vistula 
& Wólczanka S.A. oraz W. KRUK S.A. 
  
Uzyskanie przez Vistula & Wólczanka S.A. statusu podmiotu dominuj�cego wobec spółki W. 
Kruk S.A. traktujemy jako kamie� milowy w realizacji naszej strategicznej wizji, jak� jest 
zbudowanie przez Vistula & Wólczanka S.A. grupy kapitałowej stanowi�cej „Dom Marek” 
skupiaj�cy czołowe  polskie brandy  operuj�ce na rynku mody i towarów luksusowych.  

Jestem przekonany, �e powodzenie tych przedsi�wzi�� stanie si� �ródłem oczekiwanych 
korzy�ci dla akcjonariuszy spółek Vistula & Wólczanka S.A. oraz W. Kruk S.A. i mam 
nadziej�, �e  w  ich realizacji zarz�dy obu tych spółek b�d� mogły liczy� na ich zaufanie i 
poparcie.  

                         

                         Rafał Bauer    
                       Prezes Zarz�du                                              



 

Warszawa, czerwiec 2008 r. 
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OPINIA NIEZALE NEGO BIEG!EGO REWIDENTA 
 
dla Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej i Zarz"du VVIISSTTUULLAA  &&  WWÓÓLLCCZZAANNKKAA  
SSppóó##kkaa  AAkkccyyjjnnaa  z badania sprawozdania finansowego, za rok obrotowy  
od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.                

            
Przeprowadzili$my badanie za# czonego sprawozdania finansowego VISTULA & WÓLCZANKA 
Spó#ka Akcyjna z siedzib  w Krakowie, na które sk#ada si!: 
 

  bilans sporz dzony na dzie" 31.12.2007 r., który po stronie aktywów i pasywów zamyka si! sum  
374 759 tys. z#, 

 

  rachunek zysków i strat za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r. wykazuj cy zysk netto 
w kwocie 26 821 tys. z#, 

 

  zestawienie zmian w kapitale w#asnym za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r. 
wykazuj ce wzrost kapita#u w#asnego o kwot! 32 977 tys. z#, 

 

  rachunek przep#ywów  pieni!%nych za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r. wykazuj cy 
zmniejszenie stanu $rodków pieni!%nych o kwot! 25 985 tys. z#, 

 

  informacja dodatkowa. 
 

Za sporz dzenie tego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dzia#alno$ci jednostki 
odpowiada kierownik jednostki.  
 

Naszym zadaniem by#o zbadanie i wyra%enie opinii o rzetelno$ci, prawid#owo$ci i jasno$ci tego 
sprawozdania finansowego oraz prawid#owo$ci ksi g rachunkowych stanowi cych podstaw! jego 
sporz dzenia. 
 

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowie": 
  rozdzia#u 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowo$ci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694), 
 
 

  norm wykonywania zawodu bieg#ego rewidenta, wydanych przez Krajow  Rad! Bieg#ych 
Rewidentów w Polsce, a w kwestiach nieuregulowanych Mi!dzynarodowych Standardów Rewizji 
Finansowej. 

 

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzili$my w taki sposób, aby uzyska& 
racjonaln  pewno$&, pozwalaj c  na wyra%enie opinii o sprawozdaniu.  

W szczególno$ci badanie obejmowa#o sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez jednostk! 
zasad (polityki) rachunkowo$ci i znacz cych szacunków, sprawdzenie – w przewa%aj cej mierze 
w sposób wyrywkowy – dowodów i zapisów ksi!gowych, z których wynikaj  liczby i informacje zawarte 
w sprawozdaniu finansowym, jak i ca#o$ciow  ocen! sprawozdania finansowego. 
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Uwa%amy, %e badanie dostarczy#o wystarczaj cej podstawy do wyra%enia miarodajnej opinii. 
 

Naszym zdaniem za# czone sprawozdanie finansowe, obejmuj ce dane liczbowe i obja$nienia 
s#owne: 

  przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji maj tkowej 
i finansowej badanej jednostki na dzie" 31.12.2007 r., jak te% jej wyniku finansowego za rok 
obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r., 

  sporz dzone zosta#o, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami (polityk ) 
rachunkowo$ci, wynikaj cymi z Mi!dzynarodowych Standardów Rachunkowo$ci, 
Mi!dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwi zanych z nimi 
interpretacji og#oszonych w formie rozporz dze" Komisji Europejskiej, a w zakresie 
nieuregulowanym w tych Standardach – stosownie do wymogów ustawy o rachunkowo$ci 
i wydanych na jej podstawie przepisów wykonawczych oraz na podstawie prawid#owo 
prowadzonych ksi g rachunkowych, 

  jest zgodne z wp#ywaj cymi na tre$& sprawozdania finansowego przepisami prawa 
i postanowieniami statutu Spó#ki. 
 

Sprawozdanie z dzia#alno$ci jest w istotnym zakresie kompletne i zgodne z wymogami art. 49 ust. 2 
ustawy o rachunkowo$ci oraz rozporz dzenia Ministra Finansów z dnia 19 pa'dziernika 2005 r. w 
sprawie informacji bie% cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto$ciowych 
(Dz. U. z 2005 r., nr 209, poz. 1744), a zawarte w nim informacje, pochodz ce ze zbadanego 
sprawozdania finansowego, s  z nim zgodne. 

 

  
 
 

  
 

Mariusz Kuci"ski. 
Bieg#y rewident nr 9802/7305 

 

 Ewa Jakubczyk - Ca#y 
Bieg#y rewident nr 1326/1694 

Prezes Zarz du 
 
 
 

  

ul. Elbl ska 15/17 
01-747 Warszawa 

 Podmiot uprawniony do badania 
Sprawozda" finansowych nr 477 

 
 
 
 
 
Warszawa, 10 czerwca 2008 r.  
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AA.. CCZZ������ OOGGÓÓLLNNAA

I. DANE IDENTYFIKUJ�CE BADAN� JEDNOSTK�

Badanie dotyczy spółki VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib�  w  Krakowie powstałej na 
podstawie aktu notarialnego A 1700/91 z dnia 28 marca 1991 r. na czas nieokre�lony. Ostatnia 
zarejestrowana w KRS zmiana statutu Spółki miała miejsce 28 czerwca 2007 r. aktem notarialnym 
A 8496/2007. Zmiana statutu dokonana była tak�e dnia 6 grudnia 2007 r. aktem notarialnym A 
4045/2007, ale akt ten nie został zgłoszony do KRS, poniewa� nie doszła do skutku emisja akcji 
serii G.    

W dniu 26 wrze�nia 2001 roku Spółka wpisana została do Krajowego Rejestru S�dowego pod  
numerem KRS 0000047082. 

Siedziba Spółki mie�ci si� w Krakowie, przy ul. Starowi�lnej 48. 

Akcje Spółki znajduj� si� w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzeda�y z dnia 
09.06.2008 r. wynosi 9,00 zł. 

� Na koniec badanego okresu Spółka posiada: 
- kapitał zakładowy 18 275 378,00 zł,
- pozostałe kapitały własne 276 689 539,47 zł.

Na dzie	 31.12.2007 r. akcjonariuszami posiadaj�cymi ponad 5% kapitału zakładowego Spółki byli: 
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W 2007 r. miało miejsce podwy�szenie kapitału zakładowego o kwot� 280 000,00 zł w drodze 
emisji 140 000 akcji serii C o warto�ci nominalnej 2,00 zł ka�da. Emisja została zarejestrowana w 
KRS w dniu 09.01.2007 r. 

W dniu 10.08.2007 r. zarejestrowano w KRS zmian� warto�ci nominalnej akcji z 2,00 zł na 0,20 zł. i  
zmian� liczby wszystkich akcji z 8 022 219 szt. na 80 222 190 szt. Powy�sze zmiany pozostały bez 
wpływu na wysoko�
 kapitału zakładowego Spółki. 

� Badana Spółka wg stanu na koniec badanego okresu: 
- nie jest spółk� zale�n� od innych jednostek; 
- jest spółk� dominuj�c� dla: 
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� Zasadniczym przedmiotem działalno�ci badanej Spółki jest produkcja oraz sprzeda� hurtowa i 
detaliczna odzie�y m�skiej. 

� Badana Spółka: 
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 351001329
- przewa�aj�cy rodzaj działalno�ci posiada symbol EKD - 5242
- jest podatnikiem podatku od towarów i usług (VAT) i posiada nadany 

przez Urz�d Skarbowy w Krakowie NIP    - 675-000-03-61 

� Na dzie	 wydania opinii organem kieruj�cym jednostk� jest Zarz�d w składzie: 

Imi� i Nazwisko Funkcja 

Rafał Bauer Prezes Zarz�du 
Jerzy Krawiec Członek Zarz�du 
Cezary Kupiec Członek Zarz�du 

W dniu 29.11.2007 r. Rada Nadzorcza odwołała ze stanowiska członka Zarz�du Spółki Pana 
Mieczysława Starka a powołała Pana Cezarego Kupca. 

� �rednioroczne zatrudnienie wynosi  571 osób. 

II. DANE IDENTYFIKUJ�CE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

� Roczne sprawozdanie finansowe Spółki VISTULA & WÓLCZANKA S.A. zostało sporz�dzone 
zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej. 

� Przedmiotem badania było sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.  

� Do sprawozdania finansowego zał�czone zostało sprawozdanie z działalno�ci jednostki w roku 
obrotowym od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r. 
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III. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

� Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 
r., zostało zbadane przez BDO Numerica Sp. z o.o. i uzyskało opini� bez zastrze�e	. 

� Sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostało zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie 
Akcjonariuszy Spółki VISTULA & WÓLCZANKA S.A. w dniu 28.06.2007 r., które postanowiło 
przeznaczy
 zysk netto za ubiegły rok obrotowy w kwocie 18 034 677,39 zł. w cało�ci na zasilenie 
kapitału zapasowego Spółki.  

� Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostało: 
- zło�one w Krajowym Rejestrze S�dowym w dniu .05.07.2007 r. 
- ogłoszone w Monitorze Polskim B nr 584  z dnia  10.04.2008 r. 

� Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzie	 31.12.2006 r. prawidłowo 
otwarto ksi�gi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowo�ci 
wykazane w ksi�gach rachunkowych na dzie	 ich zamkni�cia stany aktywów i pasywów uj�to w 
tej samej wysoko�ci, w otwartych na nast�pny rok obrotowy ksi�gach rachunkowych. 

� Spółka jako jednostka dominuj�ca w Grupie Kapitałowej sporz�dziła równie�, pod dat� 31 grudnia 
2007 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Uni�
Europejsk�. W celu zrozumienia sytuacji finansowej i wyników działalno�ci Spółki jako jednostki 
dominuj�cej jednostkowe sprawozdanie finansowe nale�y czyta
 w powi�zaniu ze 
sprawozdaniem skonsolidowanym. 

IV. DANE IDENTYFIKUJ�CE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJ�CY BADANIE SPRAWOZDANIA 

FINANSOWEGO

� Uchwał� nr 4 Rady Nadzorczej Spółki Vistula & Wólczanka z dnia 14.06.2007 r. 
Spółka PKF Consult Sp. z o.o. została powołana do zbadania skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego za 2007 r., umowa o badanie została zawarta dnia 28.06.2007 r. 

� Podmiot uprawniony do badania sprawozda	 finansowych, PKF Consult Sp. z o.o. z siedzib� w 
Warszawie przy ulicy Elbl�skiej 15/17, jest wpisany na list� pod numerem 477, a w jego imieniu 
badanie przeprowadził Mariusz Kuci	ski, wpisany do rejestru i na list� biegłych rewidentów 
wykonuj�cych zawód biegłego rewidenta pod numerem 9802/7305. 

� Zarówno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzaj�cy w jego imieniu badanie biegły rewident oraz 
osoby uczestnicz�ce w badaniu nie b�d�ce biegłymi rewidentami stwierdzaj�, �e pozostaj�
niezale�ni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowo�ci. 

� Badanie przeprowadzono w okresie od 21.04.2008 r. do 10.06.2008 r. 

V. O�WIADCZENIA JEDNOSTKI I DOST�PNO�� DANYCH

� Zarz�d Spółki w dniu 10 czerwca 2008 roku zło�ył o�wiadczenie o kompletno�ci, rzetelno�ci i 
prawidłowo�ci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji 
dodatkowej wszelkich zobowi�za	 warunkowych istniej�cych na dzie	 31.12.2007 r. oraz nie 
zaistnieniu do dnia zło�enia o�wiadczenia zdarze	 wpływaj�cych w sposób istotny na wielko�

danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany. 

� W trakcie badania sprawozdania finansowego Spółka udost�pniła wszelkie dokumenty 
i informacje niezb�dne do wydania opinii i sporz�dzenia raportu. 

VI. POZOSTAŁE INFORMACJE

� Nie stanowiło przedmiotu badania wykrycie i wyja�nienie zdarze	 podlegaj�cych �ciganiu, jak 
równie� nieprawidłowo�ci jakie wyst�piły poza systemem rachunkowo�ci. 
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BB.. OOCCEENNAA SSYYTTUUAACCJJII MMAAJJ��TTKKOOWWOO--FFIINNAANNSSOOWWEEJJ

� Analiza przedstawiona poni�ej obejmuje dwa ostatnie okresy sprawozdawcze: 
- od 01.01.2005 do 31.12.2005 r., 
- od 01.01.2006 do 31.12.2006 r. 
- od 01.01.2007 do 31.12.2007 r. 

� W okresie obj�tym analiz� (w 2006 roku) miało miejsce poł�czenie spółek (przej�cie przez 
VISTULA SA spółki WÓLCZANKA SA), co istotnie wpływa na odczytywania informacji zawartych 
w sprawozdaniach finansowych. 

� Wszystkie dane prezentowane w tabelach s� wyra�one w tys. zł., za� u�yte w nich symbole maj�
nast�puj�ce znaczenie: 

- BZ - bilans zamkni�cia - OU  - okres ubiegły 
- BO - bilans otwarcia - OB  - okres bie��cy 

� Zaprezentowane warto�ci w tabeli - w kolumnie „Zmiana” odnosz� si� do warto�ci wyra�onych w 
zł. 

� Struktura poszczególnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nast�puj�cy 
sposób: 
- w odniesieniu do pozycji bilansowych – w stosunku do sumy bilansowej; 
- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zysków i strat – w stosunku do warto�ci 

przychodów ogółem; 
- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zysków i strat – w stosunku do warto�ci kosztów 

ogółem, 
- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczególnych poziomach oraz do obci��e	 wyniku – 

w stosunku do wyniku netto. 

II.. ZZMMIIAANNAA II SSTTRRUUKKTTUURRAA GGŁŁÓÓWWNNYYCCHH PPOOZZYYCCJJII BBIILLAANNSSOOWWYYCCHH

  AKTYWA 
Stan na Struktura Zmiana 

(BZ - BO)      
BO  

31.12.2005 
r. 

31.12.2006 
r.   (BO) 

31.12.200
7 r.   (BZ) 

2005 r. 2006 r. 2007 r. 

A. AKTYWA TRWAŁE 31 771 157 831 186 658 33,3% 45,1% 49,8% 18,3%

I. Rzeczowe aktywa trwałe 24 387 43 713 44 732 25,6% 12,5% 11,9% 2,3%

II. Warto�ci niematerialne i prawne 337 92 832 95 333 0,4% 26,5% 25,4% 2,7%

III. Nieruchomo�ci inwestycyjne 4 445 15 934 12 023 4,7% 4,6% 3,2% -24,5%

IV. Udziały i akcje 198 613 24 074 0,2% 0,2% 6,4% 3827,2%

V. Aktywa finansowe dost�pne do sprzeda�y 0 0 1 800 0,0% 0,0% 0,5%           x     

VI. Pozostałe aktywa finansowe 0 4 4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

VII. Aktywa z tytułu podatku odroczonego 1 040 3 807 8 199 1,1% 1,1% 2,2% 115,4%

VIII
.

Pozostałe aktywa trwałe 1 364 928 493 1,4% 0,3% 0,1% -46,9%

B. AKTYWA OBROTOWE 63 561 192 228 188 101 66,7% 54,9% 50,2% -2,1%

I. Zapasy 35 135 70 869 92 734 36,9% 20,2% 24,7% 30,9%

II. Nale�no�ci handlowe 17 108 40 190 41 132 17,9% 11,5% 11,0% 2,3%

III.  Udzielone po�yczki krótkoterminowe 0 1 475 450 0,0% 0,4% 0,1% -69,5%

IV. Aktywa finansowe dost�pne do sprzeda�y 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     

V. 
Aktywa finansowe wycenione w warto�ci 
godziwej przez wynik finansowy 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     

VI. Pozostałe aktywa finansowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     

VII. Rozliczenia mi�dzyokresowe 519 649 725 0,5% 0,2% 0,2% 11,7%

VIII
.

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 10 799 79 045 53 060 11,3% 22,6% 14,2% -32,9%

IX. 
Aktywa zaklasyfikowane jako 
przeznaczone do sprzeda�y 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     

AKTYWA RAZEM 95 332 350 059 374 759 100,0% 100,0% 100,0% 7,1%
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  PASYWA 
Stan na Struktura Zmiana

31.12.2005 r. 31.12.2006 r.   
(BO) 

31.12.2007 r.   
(BZ) 2005 r. 2006 r. 2007 r. (BZ - BO)      

BO  
A. KAPITAŁ (FUNDUSZ) WŁASNY 67 601 261 987 294 964 70,9% 74,8% 78,7% 12,6%
I. Kapitał zakładowy 12 000 17 995 18 275 12,6% 5,1% 4,9% 1,6%

II. 
Kapitały zapasowy ze sprzeda�y akcji 
powy�ej ceny nominalnej 

30 451 226 383 249 162 31,9% 64,7% 66,5% 10,1%

III.  Akcje własne 7 923 7 923 4 014 8,3% 2,3% 1,1% -49,3%
IV. Pozostałe kapitały 503 839 1 972 0,5% 0,2% 0,5% 135,0%
V. Niepodzielony wynik finansowy 685 685 -5 280 0,7% 0,2% -1,4% -870,8%
VI. Wynik finansowy bie��cego okresu 16 039 8 162 26 821 16,8% 2,3% 7,2% 228,6%
B. ZOBOWI�ZANIE DŁUGOTERMINOWE 718 33 157 19 650 0,8% 9,5% 5,2% -40,7%
I. Kredyty i po�yczki 0 17 778 15 727 0,0% 5,1% 4,2% -11,5%

II. 
Rezerwy z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego  

116 588 926 0,1% 0,2% 0,2% 57,5%

III.  Zobowi�zania długoterminowe inne  574 14 751 2 948 0,6% 4,2% 0,8% -80,0%

IV. 
Rezerwy na �wiadczenia emerytalne i 
podobne 

28 40 49 0,0% 0,0% 0,0% 22,5%

V. Pozostałe rezerwy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     
C. ZOBOWI�ZANIE KRÓTKOTERMINOWE 27 013 54 915 60 145 28,3% 15,7% 16,0% 9,5%
I. Kredyty i po�yczki 0 2 085 2 051 0,0% 0,6% 0,5% -1,6%
II. Zobowi�zania handlowe i pozostałe 23 961 46 096 50 016 25,1% 13,2% 13,3% 8,5%

III.  
Zobowi�zania z tytułu podatku 
dochodowego 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     

IV. Zobowi�zania finansowe 0 1 387 1 742 0,0% 0,4% 0,5% 25,6%
V. Rezerwy krótkoterminowe 3 052 5 347 6 336 3,2% 1,5% 1,7% 18,5%

VI. 
Zobowi�zania bezpo�rednio zwi�zane z 
aktywami klasyfikowanymi jako 
przeznaczone do sprzeda�y 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%           x     

PASYWA RAZEM 95 332 350 059 374 759 100,0% 100,0% 100,0% 7,1%

IIII.. ZZMMIIAANNAA II SSTTRRUUKKTTUURRAA PPOOZZYYCCJJII WWYYNNIIKKOOWWYYCCHH

poz. Wyszczególnienie 

Za okres Struktura Zmiana
01.01. -

31.12.   2005 
r. 

01.01. -
31.12.   2006 

r. (OU) 

01.01. -
31.12.   2007 

r. (OB) 
2005 r. 2006 r. 2007 r. (OB - OU)       

OU  

A. Przychody ze sprzeda	y 132 788 185 062 252 196 97,2% 98,2% 90,5% 36,3%

I. 
Przychody ze sprzeda�y 
produktów 

132 788 185 062 252 196 97,2% 98,2% 90,5% 36,3% 

II. Przychody ze sprzeda�y usług 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%         x         

III.  
Przychody ze sprzeda�y towarów 
i materiałów 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%         x         

B. 
Koszty sprzedanych 
produktów, towarów i 
materiałów 

73 143 96 717 120 981 62,0% 54,3% 48,8% 25,1% 

I. 
Koszty wytworzenia sprzedanych 
produktów i usług 

73 143 96 717 120 981 62,0% 54,3% 48,8% 25,1% 

II. 
Warto�
 sprzedanych towarów i 
materiałów 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%         x         

C. 
Zysk  (strata) brutto na 
sprzeda�y 

59 645 88 345 131 215 371,9% 1082,4% 489,2% 48,5% 

I. Pozostałe przychody operacyjne 1 936 593 24 263 1,4% 0,3% 8,7% 3991,6% 
II. Koszty sprzeda�y 25 424 58 228 90 746 21,6% 32,7% 36,6% 55,8% 
III.  Koszty ogólnego zarz�du  13 983 19 113 30 072 11,9% 10,7% 12,1% 57,3% 
VI. Pozostałe koszty operacyjne 1 775 2 735 3 869 1,5% 1,5% 1,6% 41,5% 

D. 
Zysk (strata) na działalno�ci 
operacyjnej 

20 399 8 862 30 791 127,2% 108,6% 114,8% 247,4% 

Przychody finansowe 1 856 2 820 2 168 1,4% 1,5% 0,8% -23,1% 
Koszty finansowe 3 625 1 257 2 388 3,1% 0,7% 1,0% 90,0% 

E. 
Zysk (strata) przed 
opodatkowaniem 

18 630 10 425 30 571 116,2% 127,7% 114,0% 193,2% 

  Podatek dochodowy 2 591 2 263 3 750 16,2% 27,7% 14,0% 65,7% 

F. 
Zysk (strata) netto z 
działalno�ci kontynuowanej 

16 039 8 162 26 821 100,0% 100,0% 100,0% 228,6% 

G. 
Zysk (strata) z działalno�ci 
zaniechanej 

0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%         x         

R. Zysk (strata) netto (N-O-P) 16 039 8 162 26 821 100,0% 100,0% 100,0% 228,6%
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IIIIII.. PPOODDSSTTAAWWOOWWEE WWSSKKAA

NNIIKKII CCHHAARRAAKKTTEERRYYZZUUJJ��CCEE DDZZIIAAŁŁAALLNNOO���� JJEEDDNNOOSSTTKKII
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IIVV.. OOGGÓÓLLNNAA OOCCEENNAA DDZZIIAAŁŁAALLNNOO��CCII
1. BILANS

DYNAMIKA I STRUKTURA  
Warto�ci w tys. zł. 
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Aktywa trwałe Zobowi�zania długo i krótkoterminowe Aktywa obrotowe Kapitał własny

Na przestrzeni analizowanego okresu warto�
 aktywów i pasywów spółki uległa istotnemu 
wzrostowi. Głównym powodem było poł�czenie spółek Vistula SA i Wólczanka SA, które miało 
miejsce w 2006 roku. Efektem poł�czenia rozliczonego metod� nabycia, było uj�cie składników 
aktywów i pasywów spółki przej�tej tj. Wólczanka SA wg warto�ci godziwej i powstanie warto�ci firmy, 
która na dzie	 poł�czenia wynosiła 58 087 tys.zł. W strukturze aktywów i pasywów, w porównaniu do 
poprzedniego okresu miały miejsce: 

Po stronie aktywów: 

• Wzrost warto�ci zapasów co jest wynikiem wprowadzania na rynek nowego asortymentu i 
uruchomienia nowych placówek handlowych, 

• Zmniejszenie si� warto�ci pozostałych aktywów obrotowych, głównie �rodków pieni��nych 
co jest konsekwencj� zwi�kszenia si� stanu zapasów, 

• Wzrost warto�ci udziałów i akcji, głównie za spraw� nabycia w styczniu 2007 roku udziałów 
spółki Galeria Centrum Sp. z o.o.. 

Po stronie pasywów: 

• Wzrost warto�ci kapitałów własnych za spraw� wygenerowania znacznego wyniku netto, 

• Zmniejszenie si� poziomu zobowi�za	 długoterminowych w konsekwencji spłaty i 
przekwalifikowania do zobowi�za	 krótkoterminowych. 



VISTULA & WÓLCZANKA S.A. 
Ocena sytuacji maj�tkowo - finansowej 

PKF CONSULT  Sp. z o.o. <> 01-747 Warszawa,  ul. Elbl�ska 15/17 

tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63

10

WSKA
NIKI PŁYNNO�CI 

�

�< 

�

�< 

�

�< 

!

!< 

=

=< 

�,0���->�? �<� !<" !< 

�,0���->�?? �<� �<= �<@

�,0���->�??? �< �<A �

!�������� ��� !��������A��� !� �����������

Wska�niki płynno�ci utrzymuj� si� na poziomie �wiadcz�cym o stabilnej sytuacji spółki w tym 
zakresie. 
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Ukształtowanie si� wska�ników tej grupy �wiadczy o systematycznym wydłu�aniu si� cyklu obrotu 
zapasami oraz obrotu nale�no�ci. W zakresie spłaty zobowi�za	 nast�puje nieznaczne skracanie si�
okresu. 



VISTULA & WÓLCZANKA S.A. 
Ocena sytuacji maj�tkowo - finansowej 

PKF CONSULT  Sp. z o.o. <> 01-747 Warszawa,  ul. Elbl�ska 15/17 

tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63

11

2. RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT
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Wska�niki rentowno�ci wskazuj� na systematyczny wzrost działalno�ci podstawowej wyra�ony 
wska�nikiem rentowno�ci sprzeda�y. W 2006 roku miało miejsce zmniejszenie si� wska�ników 
rentowno�ci kapitałów oraz maj�tku, co było efektem emisji nowych akcji oraz wzrostu aktywów i 
kapitałów własnych w wyniku poł�czenia maj�cego miejsce we wrze�niu 2006 roku. 

WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIAŁALNO�CI 
Warto�ci w tys. zł. 
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Dane zaprezentowane powy�ej oraz w tabeli „ZMIANA I STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH” 
wskazuj� na: 

• Systematyczny wzrost zysku brutto na sprzeda�y  

• Osi�gni�cie znacznego zysku na pozostałej działalno�ci operacyjnej co jest efektem zbycia 
nieruchomo�ci w 2007 roku. 

• Nieznaczny wpływ działalno�ci finansowej na wynik spółki 

• Znaczny wzrost kosztów sprzeda�y oraz kosztów ogólnego zarz�du. 

3. ZAGRO�ENIE ZASADY CI�GŁO�CI DZIAŁANIA 

Bior�c pod uwag� stan maj�tkowy na 31 grudnia 2007 roku oraz inne ustalenia dokonane w trakcie 
badania stwierdzono, �e nie wyst�puje istotne zagro�enie kontynuacji działania w roku nast�pnym po 
badaniu. 
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CC.. CCZZ������ SSZZCCZZEEGGÓÓŁŁOOWWAA

II.. PPRRAAWWIIDDŁŁOOWWOO���� II RRZZEETTEELLNNOO���� KKSSII��GG RRAACCHHUUNNKKOOWWYYCCHH

1. PRAWIDŁOWO�� STOSOWANEGO SYSTEMU KSI�GOWO�CI

 Ksi�gowo�
 Spółki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego Microsoft 
Business Solutions - Navision. Spółka posiada aktualn� dokumentacj�, o której mowa w art. 10 
ustawy, w tym równie� zakładowy plan kont zatwierdzony przez Zarz�d Spółki. 

 W trakcie naszego badania nie stwierdzili�my istotnych nieprawidłowo�ci ksi�g rachunkowych, 
które mogłyby mie
 istotny wpływ na zbadane sprawozdanie finansowe, a które nie zostałyby 
usuni�te, w tym dotycz�cych: 

� zasadno�ci i ci�gło�ci stosowanych zasad (polityki) rachunkowo�ci, 

� udokumentowania operacji gospodarczych,  

� rzetelno�ci, bezbł�dno�ci i sprawdzalno�ci ksi�g rachunkowych oraz powi�zania zapisów 
w ramach ksi�g rachunkowych, 

� prawidłowo�ci otwarcia ksi�g rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres 
poprzedni,  

� powi�zania zapisów z dowodami ksi�gowymi i sprawozdaniem finansowym, 

� zasadno�
 stosowanych metod zabezpieczenia dost�pu do danych i systemu ich przetwarzania 
za pomoc� komputera, 

� spełniania warunków jakim powinna odpowiada
 ochrona dokumentacji ksi�gowej oraz 
przechowywania ksi�g rachunkowych i sprawozda	 finansowych. 

W trakcie prac zwi�zanych ze sporz�dzeniem sprawozdania finansowego spółki za rok 2007 
ujawniono pomini�cia poszczególnych dokumentów, które nie zostały przekazane do odpowiednich 
osób odpowiedzialnych za dane zagadnienia, w obliczeniach warto�ci niektórych pozycji 
sprawozdawczych (głównie nale�no�ci i rezerw) wg stanu na dzie	 31 grudnia 2006 roku. Fakt ten 
�wiadczy o niedostatecznym działaniu systemu kontroli wewn�trznej w tym zakresie. 

Zgodnie z wyja�nieniami Spółki główn� przyczyn� wyst�pienia powy�szych nieprawidłowo�ci były 
zakłócenia w przepływie informacji pomi�dzy poszczególnymi komórkami przedsi�biorstwa 
spowodowane  zmianami organizacyjno - kadrowymi zwi�zanymi z realizowanym procesem 
operacyjnego poł�czenia spółek Vistula SA i Wólczanka SA, wdra�aniem nowego systemu 
informatycznego oraz długotrwałym przekazywaniem i kompletowaniem dokumentacji z przej�tej 
spółki Wólczanka S.A. 

2. INWENTARYZACJA AKTYWÓW I PASYWÓW 

 Spółka przeprowadziła inwentaryzacj� aktywów i pasywów w zakresie i terminach 
oraz z cz�stotliwo�ci� wymagan� przez ustaw� o rachunkowo�ci. Ró�nice inwentaryzacyjne uj�to 
i rozliczono w ksi�gach badanego okresu.  

IIII.. EELLEEMMEENNTTYY SSPPRRAAWWOOZZDDAANNIIAA FFIINNAANNSSOOWWEEGGOO

II.1. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU

Szczegółowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczególnych pozycji aktywów i pasywów 
zostały zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach obja�niaj�cych stanowi�cych jej 
zintegrowan� cz��
. Nie stwierdzono istotnych nieprawidłowo�ci w wycenie i prezentacji pozycji 
bilansowych. 
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II.2. INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTAŁTUJ�CYCH WYNIK DZIAŁALNO�CI 
GOSPODARCZEJ

Pozycje kształtuj�ce wynik finansowy Spółka uj�ła kompletnie i prawidłowo w istotnych kwestiach 
w odniesieniu do cało�ci sprawozdania finansowego. Struktura przychodów i kosztów została 
prawidłowo przedstawiona w notach obja�niaj�cych do sprawozdania finansowego. 

II.3. ZESTAWIENIE  ZMIAN  W  KAPITALE WŁASNYM

Zestawienie zmian w kapitale własnym sporz�dzono zgodnie z  Mi�dzynarodowym Standardem 
Rachunkowo�ci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi 
pochodz�cymi bezpo�rednio z ewidencji ksi�gowej i analizy sald kont.  

II.4. RACHUNEK  PRZEPŁYWÓW  PIENI��NYCH

Rachunek przepływów pieni��nych prawidłowo sporz�dzono stosownie do zakresu informacji 
okre�lonego przez Mi�dzynarodowy Standard Rachunkowo�ci nr 7 – na podstawie: bilansu, rachunku 
zysków i strat, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz 
na podstawie danych pochodz�cych bezpo�rednio z ewidencji ksi�gowej i analizy sald kont. 

II.5. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integraln� cz��
 sprawozdania finansowego. Dane zawarte w 
informacji dodatkowej zostały przedstawione przez Spółk�, w istotnych aspektach, zgodnie z 
wytycznymi Mi�dzynarodowego Standardu Rachunkowo�ci nr 1 oraz wymogami dotycz�cymi 
ujawnie	 zawartych w poszczególnych Standardach. 

II.6. SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNO�CI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

Zarz�d sporz�dził pisemne sprawozdanie z działalno�ci spółki, którego informacje finansowe s�
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje 
wynikaj�ce z art. 49 ustawy o rachunkowo�ci. 

DD.. IINNFFOORRMMAACCJJEE OO IISSTTOOTTNNYYCCHH NNAARRUUSSZZEENNIIAACCHH PPRRAAWWAA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdzili�my naruszenia przepisów prawa, 
a tak�e statutu Spółki. 

EE.. ZZDDAARRZZEENNIIAA PPOO DDAACCIIEE BBIILLAANNSSUU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zako	czeniu roku obrotowego, a dotycz�ce 
badanego okresu nie wyst�piły. 
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FF.. PPOODDSSUUMMOOWWAANNIIEE BBAADDAANNIIAA

1. Firma PKF Consult Sp. z o.o. sporz�dziła w 2007 roku raport z przegl�du skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego VISTULA & WÓLCZANKA S.A. za okres od 01.01.2007 – 30.06.2007 
r., natomiast umowa o badanie sprawozdania finansowego nie zawiera dodatkowych zagadnie	, 
które wymagałyby sporz�dzenia odr�bnego sprawozdania. 

2. W trakcie badania nie korzystali�my z wyników prac �adnych niezale�nych specjalistów. 

3. Ocen� sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowi�ca odr�bny dokument. 

4. Przeprowadzone badanie obejmowało sprawdzenie – w du�ej mierze metod� wyrywkow� – 
dowodów i zapisów ksi�gowych, z których wynikaj� kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu 
finansowym, a tak�e pozycje kształtuj�ce wysoko�
 rozrachunków z bud�etami. W zwi�zku z tym 
mog� wyst�pi
 ró�nice pomi�dzy wynikami ewentualnych kontroli podatkowych 
przeprowadzanych zwykle metod� pełn� a ustaleniami zawartymi w raporcie. 

5. Niniejszy raport zawiera 15 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegłego rewidenta. 

Mariusz Kuci	ski. 
Biegły rewident nr 9802/7305 

 Ewa Jakubczyk - Cały 
Biegły rewident nr 1326/1694 

Prezes Zarz�du 

ul. Elbl�ska 15/17 
01-747 Warszawa 

 Podmiot uprawniony do badania 
Sprawozda	 finansowych nr 477 

Warszawa, 10 czerwca 2008 r.
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RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT 

Nota 
w tys. zł 

2007 2006 

Przychody ze sprzeda�y 1, 2 252 196 185 062 

Koszt własny sprzeda�y 4 120 981 96 717 

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  131 215 88 345 

Pozostałe przychody operacyjne 1 3 697 538 

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 1 20 566 55 

Koszty sprzeda�y 4 90 746 58 228 

Koszty ogólnego zarz�du 4 30 072 19 113 

Pozostałe koszty operacyjne 4 3 869 2 735 

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej  30 791 8 862 

Przychody finansowe 1, 5 2 168 2 820 

Koszty finansowe 6 2 388 1 257 

Zysk (strata) brutto  30 571 10 425 

Podatek dochodowy 7 3 750 2 263 

Zysk (strata) roku obrotowego  26 821 8 162 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych  80 141 642 57 078 471 

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�  0,33 0,14 

- podstawowy  0,33 0,14 

BILANS 

Nota 
w tys. zł 

2007 2006 

Aktywa 

Aktywa trwałe 186 658 157 831 

Warto�� firmy 11 60 697 58 087 

Inne warto�ci niematerialne 12 34 636 34 745 

Rzeczowe aktywa trwałe 13 44 732 43 713 

Nieruchomo�ci inwestycyjne 14 12 023 15 934 

Aktywa przeznaczone do sprzeda�y  1 800  

Udziały i akcje 15 24 074 613 

Inne inwestycje długoterminowe 16 4 4 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 8 199 3 807 

Pozostałe aktywa trwałe 24 493 928 
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Aktywa obrotowe 188 101 192 228 

Zapasy 18 92 734 70 869 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 20 41 132 41 168 

Udzielone po�yczki krótkoterminowe 20 450  497 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 21 53 060 79 045 

Pozostałe aktywa obrotowe 24a 725 649 

Aktywa razem 374 759 350 059 

Pasywa 

Kapitał własny  294 964 261 987 

Kapitał podstawowy 29 18 275 17 995 

Kapitał zapasowy 30 249 162 226 383 

Kapitał z aktualizacji wyceny 31 4 014 7 923 

Pozostałe kapitały 33 1 972 839 

Niepodzielony wynik z lat ubiegłych 34 - 5 280 685 

Niepodzielony wynik finansowy 34 26 821 8 162 

Kapitał własny razem 294 964 261 987 

Zobowi�zania długoterminowe  18 675 32 529 

Zobowi�zania z tytułu zakupu �rodków trwałych  37 64 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 26 2 911 1 687 

Zaliczka na sprzeda� nieruchomo�ci   13 000 

Kredyty i po�yczki długoterminowe 22 15 727 17 778 

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 25 926 588 

Rezerwy długoterminowe 28 49 40 

Zobowi�zania i rezerwy długoterminowe razem 19 650 33 157 

Zobowi�zania krótkoterminowe 53 809 49 568 

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 27 50 016 46 096 

Zobowi�zania z tytułu leasingu 26 1 742 1 387 

Kredyty i po�yczki krótkoterminowe 22   

Krótkoterminowa cz��� kredytów i po�yczek długoterminowych 22 2 051 2 085 

Rezerwy krótkoterminowe 28 6 336 5 347 

Zobowi�zania i rezerwy krótkoterminowe razem 60 145 54 915 

Zobowi�zania razem 79 795 88 072 

Pasywa razem 374 759 350 059 

Warto�� ksi�gowa  294 964 261 987 

Liczba akcji  80 222 190 78 822 190 

Warto�� ksi�gowa na jedn� akcj�  3,68 3,32 
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RACHUNEK ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM 

w tys. Zł

Kapitał 
podstawowy

Kapitał 
zapasowy 

Kapitał z 
aktualizacji 

wyceny

Kapitał 
rezerwowy 

Zyski za-
trzymane 

Kapitał 
własny 
razem

Saldo na 01.01.2006  12 000  30 451 7 923  503  16 724  67 601

Zmiany w kapitale własnym w 2006 roku 

Sprzeda� �rodków trwałych  

Podział zysku netto  16 039 - 16 039

Zysk (Strata) netto za rok 
obrotowy  

18 035 18 035

Wycena programu opcyjnego  336 336

Emisja akcji 5 995 179 893 185 888

Saldo na 31.12.2006 17 995 226 383 7 923 839 18 720 271 860

Korekta bł�du podstawowego - 9 445 - 9445

Zmiana zasad rachunkowo�ci - 428 - 428

Saldo na 31.12.2006 po 
korekcie 

17 995 226 383 7 923 839 8 847 261 987

Saldo na 01.01.2007 17 995 226 383 7 923 839 8 847 261 987

Zmiany w kapitale własnym w 2007 roku 

Korekta wyniku lat ubiegłych 

Sprzeda� �rodków trwałych  - 3 908 3 908

Podział zysku netto  18 035 - 18 035

Zysk (Strata) netto za rok 
obrotowy  

26 821 26 821

Wycena programu opcyjnego  1 972 1 972

Emisja akcji 280 3 905 4 185

Wyemitowane opcje na akcje 839 - 839

Saldo na 31.12.2007 18 275 249 162 4 014 1 972 21 541 294 964

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENI��NYCH 

Nota 
w tys. zł 

2007 2006 

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

Zysk (strata) netto  26 821 8 162 

Korekty:    

Amortyzacja  9 756 6 916 

Zysk (strata) na inwestycjach   - 21 758 - 55 

Koszty z tytułu odsetek  1 152 693 

Zmiana stanu rezerw  1 335 2 779 
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Zmiana stanu zapasów  - 21 864 - 35 735 

Zmiana stanu nale�no�ci  3 193 - 23 588 

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

 3 544 26 316 

Inne korekty (otrzymane odsetki i dywidendy, podwy�szenie kapitału, wycena 
opcji) 

 - 1 234 2 464 

�rodki pieni��ne wygenerowane w działalno�ci operacyjnej   945 12 048 

Podatek dochodowy zapłacony   - 1 514 - 3 671 

Odsetki zapłacone   - 1 152 - 693 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej   - 1 721 -16 412 

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

Otrzymane odsetki   1 779 541 

Dywidendy otrzymane od jednostek zale�nych  5  28 

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

Wpływy ze sprzeda�y inwestycji przeznaczonych do obrotu    

Wpływy ze sprzeda�y jednostek zale�nych    

Wpływy ze sprzeda�y rzeczowych aktywów trwałych  16 083 5 998 

Wpływy z tytułu zaliczki na sprzeda� nieruchomo�ci   13 000  

Nabycie warto�ci niematerialnych  - 574 - 515 

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych  - 18 340 - 13 320 

Nabycie aktywów finansowych w jednostkach zale�nych  - 23 661 -  416 

Wydatki z tytułu udzielonej po�yczki spółkom zale�nym - 17 - 969 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyjnej  - 24 725 4 347 

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

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

 4 185 59 285 

Wpływy – przej�te �rodki pieni��ne Wólczanka   2 299 

Wpływy z tytułu zaci�gni�cia kredytów i po�yczek   19 863 

Spłaty kredytów i po�yczek  - 2 086  

Płatno�ci zobowi�za� z tytułu umów leasingu finansowego  - 1 638 - 1 136 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej  461 80 311 

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

 - 25 985 68 246 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okresu  79 045 10 799 

Zmiana stanu �rodków pieni��nych z tytułu ró�nic kursowych   81  108 

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  21 53 060 79 045 

�
�
��,�"��./�,01�#�%2�,�'�#0(-&�3	%%$�1�"$1�04�,�1,�(&$�5� �67���0+��#8��+18�!��+&9:�
 '�!,0;+#$%&$�1�'&��8<�"$#$",�,$=��>�,0($%���'(-&���������������������5��������������������������� �?@6��0+��#8��
 �!'&+��1�<�*&#<-2(0�."�!1&��",�8$������������������������������������������������5���������������������������� � A6��0+��#8��
 �!'&+��1�<�*&#<-2(0�<!#&�80��������������������������������������������������������5���������������������������������7B��0+��#8��
 ��"#0C�%��!0,&!$%!����������������������������������������������������������������5��������������������������������5�A��0+��#8��
 ��"#0C�%$��!+$�1&��������������������������������������������������������������������5��������������������������5� �@@?��0+��#8��
 1�"$1���,0($%0�D&"C0�5��=&��#�$C&+-���1(-&�%��'�82(#$%&$�EF�������5���������������������������5�6�B G��0+��#8��
�%+,/0���������������������������������������������������������������������������������������������1���������������������������1���� 2�3456�+76�
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1. INFORMACJE OGÓLNE 

�-53:;%�	�
';*+%<&%��='7&%��&*4><%�#�+&$!#&)2�,��"�1�,&$H�<*�����"�,&.*%���IH�1�!:�7 5
G7A���
�'J81�� #�+��8�� #�"$-$+�"�,�%��,��2!#&$��$-�%�,0C�!*�� �"�1�,���"J!C&$.(&�H� K	��0!#&�8�L�5
+'�!�"(#0��"�-�,$=���$-$+�"<��2!�,$=��M���N�'�!�%<C$"$C�����GGGGG�@GI6��
��!+��,�,0C�'"#$!C&��$C�!#&�8�*%�.(&��'J81&�,=���*+1&$-��*�+0D&1�(-&��#&�8�*%�.(&�M���N�-$+�:�
 +'"#$!�;�!$��*&(#%���!#&$;0�M%"�1�!<�A6��6��N�
 '"�!<1(-��'�#�+��8���!#&$;0�,&$"#(O%&$-��M%"�1�!<� I�66��N�

���!��9�'�,+��%&�� +�C�!#&$*%$=��'"#$!+&9)&�"+�,�H� 1�J"$=��%�+�9'(2�'"�,%0C� -$+���'J81��E&5
+�<*��F��J*(#�%1�������C�;%��<#%�/� G�'�P!#&$"%&1�� ?�I�"�1<�5�!����,0!�%&��#�"#2!#$%&��
&%&5
+�"���"#$C0+8<�&���%!*<�,�+'"�,&$�<�,�"#$%&��'"#$!+&9)&�"+�,��'�Q+�,�,$=��'�!�%�#,2��3�"�5
1�,+1&$���18�!0��"#$C0+8<��!#&$;�,$=�4����!%&<�7G�1,&$�%&�� ?? �"�1<�#�+��8��#�"$-$+�"�,�%$�
'"#$#��2!��$-�%�,0�!*���"�1�,���"J!C&$.(&��,��"�1�,&$H�E��0!#&�8�L�+'�!�"(#0�'"#$1+#��8($5
%&$�'"#$!+&9)&�"+�,��'�Q+�,�,$=��,��$!%��+�)�,2��'J819��1�")<���Q+�,����
�'J81��-$+��-$!%2�#�'&$",+#0(O�D&"CH�1�J"$�#�!$)&<��,�80�%��L&$8!#&$���'&$"J,���"��.(&�,0(O�,�
��"+#�,&$�������$)&<���=&$8!�,0�+'J81&�C&�8�C&$-+($�7G�,"#$.%&�� ??7�"�1<��
�
�#�+��",�%&��$C&�$%���-$+��%&$�#%�(#�%0�

�'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�'"$#$%��,�%$�-$+��#��6GG@�"�1����1&$C��)"�(O<%1�,0C�-$+��"�1�1�*$%5
!�"#�,0����"J,%0,�*%$�!�%$�D&%�%+�,$�'"$#$%��,�%$�+2�#��"�1�6GGB���
�
�'"�,�#!�%&$� D&%�%+�,$� #��6GG@� "�1H� -�1� &� !�%$�'�"J,%0,�*%$� #�� "�1�<)&$=80��)$-C<-2�!�%$�
!��0(#2($� ,082(#%&$� �'J81&� -�1�� -$!%�+�1&� +'�"#2!#�-2($-� +�C�!#&$*%$� +'"�,�#!�%&$�� �� +18�!�
'"#$!+&9)&�"+�,�� �'J81&� %&$� ,(O�!#2� -$!%�+�1&� �"=�%&#�(0-%$� +'�"#2!#�-2($� +�C�!#&$*%$� +'"�5
,�#!�%&�� D&%�%+�,$�� �C&�$%�� -$+�� -$!%�+�12� !�C&%<-2(2� �"�#� +'�"#2!#�� +1�%+�*&!�,�%$� +'"�5
,�#!�%&$�D&%�%+�,$��

�'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�+'�"#2!#�%$�-$+��#���1"$+�6GG@�"�1<H�,�1�J"0C�%&$�C&�8��C&$-+(��'�825
(#$%&$�+'J8$1���

�'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�#��6GG@�"�1�#�+��8��+'�"#2!#�%$�'"#0�#�8�;$%&<�1�%�0%<�(-&�!#&�8�*%�.(&�
=�+'�!�"(#$-�'"#$#��'J819�,�!�-2($-�+&9�'"#$,&!#&$/�'"#0+#8�.(&H�'"#0�(#0C��'J81��%&$�!�+�"#$=��
�1�*&(#%�.(&�,+1�#<-2(0(O�%��#�="�;$%&$�1�%�0%<�,�%&��!#&�8�*%�.(&��
�
�=�!%&$� #�'�+��%�,&$%&�C&�'�"�="�D<��7�
&9!#0%�"�!�,0(O����%!�"!J,��'"�,�#!�,(#�.(&��&5
%�%+�,$-� ,� +'"�,�#!�%&<� D&%�%+�,0C� #�� 6GG@� "�1� �'J81�� !�1�%�8�� "$�"�+'$1�0,%$=�� '"#$5
1+#��8($%&��!�%0(O�!��0(#2(0(O�,(#$.%&$-+#0(O��1"$+J,�M+1�"0=�,�%&$�!�%0(O�'�"J,%�,(#0(O�
*��� <)&$=80(ON�� �"#$1+#��8($%&$� !�%0(O� "$�"�+'$1�0,%&$� #�+��8�� !�1�%�%$� ,� #,&2#1<� #� 1�"$1�2��
)89!<�'�'"#$!%&(O��1"$+J,��"�#�#C&�%2�#�+�!�"�(O<%1�,�.(&���
�
�'80,�1�"$1��%��'�+#(#$=J*%$�'�#0(-$�"�(O<%1<�#0+1<�&�+�"����"�#�)&*�%+<�#�+��8�'"#$!+��,&�%0�
,�%�(&$��7�!���%&%&$-+#$=��+'"�,�#!�%&��D&%�%+�,$=���
�
�
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2. ZASADY SPORZ�DZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO  

�'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�#��6GG@�"�1�+'�"#2!#�%$�#�+��8��#=�!%&$�#�#�+�!�C&�
&9!#0%�"�!�,0(O�
���%!�"!J,��'"�,�#!�,(#�.(&��&%�%+�,$-�M
���N�,�,$"+-&�#��,&$"!#�%$-�'"#$#��%&9��<"�'$-+12�
M��NH� �� ,� #�1"$+&$� %&$<"$=<*�,�%0C� '�,0;+#0C&� +��%!�"!�C&� #=�!%&$� #� ,0C�=�C&� <+��,0� #�
!%&��6?�,"#$.%&�� ??��"�1<���"�(O<%1�,�.(&�M�#�����#�6GG6�"�1<H�%"�@BH�'�#��B?��#�'JP%&$-+#0C&�
#C&�%�C&N� &� ,0!�%0(O� %�� -$-� '�!+��,&$� '"#$'&+J,� ,01�%�,(#0(O� �"�#� #=�!%&$� #� ,0C�=�C&�
�1"$.*�%0C&�,� "�#'�"#2!#$%&<� 
&%&+�"�� �&%�%+J,� #� !%&��  ?� '�P!#&$"%&1�� 6GGA� "�1<�,� +'"�,&$�
&%D�"C�(-&� )&$;2(0(O� &� �1"$+�,0(O� '"#$1�#0,�%0(O� '"#$#� $C&�$%�J,� '�'&$"J,� ,�"��.(&�,0(O�
M�#�����#�6GGA�"�1<H�%"�6G?H�'�#�� @��N���


��!#&$Q� +'�"#2!#$%&��%&%&$-+#$=��+'"�,�#!�%&�� D&%�%+�,$=�H�,� #,&2#1<� #�'"�($+$C�'"#0-C�5
,�%&��
����'"#$#�����"�#�#$�,#=*9!<�%��"�!#�-�!#&�8�*%�.(&��'J81&�%&$�,0+�9'<-2�"J;%&($�'�C&95
!#0� '�*&�01�C&� 1+&9=�,0C&� '"#0-9�0C&� '"#$#� �'J819� ,0%&1�-2(0C&� #� 
���� �� 
���� '"#0-9�0C&�
'"#$#�����

��'"$#$%��,�%$�!�%$�D&%�%+�,$�%��!#&$Q�7 �="<!%&��6GG@�"�1<��"�#�#���1"$+�!,<%�+�<�C&$+&9(0�
#�1�Q(#�%0� �2� !��2� '�!*$=�80� )�!�%&<� '"#$#� )&$=8$=�� "$,&!$%�����'&%&�� &� "�'�"�� #� )�!�%&�� +2�
#�82(#�%$�!��%&%&$-+#$=��+'"�,�#!�%&�����"J,%0,�*%$�!�%$�D&%�%+�,$�%��!#&$Q�7 �="<!%&��6GGB�
"�1<�#�,�"�$�,�%&%&$-+#0C�+'"�,�#!�%&<�D&%�%+�,0C�'�!*$=�80�)�!�%&<��<!0��"��,�+'"�,�#!�5
%&<�#��6GGB�"�1��
��!C&��$C�<'"�,%&�%0C�!��)�!�%&��+'"�,�#!�Q�D&%�%+�,0(O�#��6GG@�"�1�)08��+'J81��������%5
+<*���'��#�����H�#�1�J"2�#�+��8��#�,�"���<C�,��,�!%&<�6I�(#$",(��6GG@�"�1<�%��'"#$=*2!�+'"�5
,�#!�%&��D&%�%+�,$=��-$!%�+�1�,$=��&�+1�%+�*&!�,�%$=��#��	�'J8"�(#$�6GG@�"�1<��"�#�%��)�5
!�%&$�+'"�,�#!�%&��-$!%�+�1�,$=��&�+1�%+�*&!�,�%$=��#��6GG@�"�1���2(#%$�,0%�="�!#$%&$H�,05
%&1�-2($�#�#�,�"�$-�<C�,0�#��'"#$=*2!�&�)�!�%&$�+'"�,�#!�Q�D&%�%+�,0(O�#��6GG@�"�1�,0%&�+8��
I?��0+��#8��
���C&�+��'�!C&��$C�<'"�,%&�%0C�!��)�!�%&��+'"�,�#!�Q�D&%�%+�,0(O�#��6GGB�"�1�
)08��+'J81������
<C$"&(���'��#�����H�#�1�J"2�#�+��8��#�,�"���<C�,��,�!%&<�7 �+&$"'%&��6GGB�
"�1<� %�� '"#$=*2!� +'"�,�#!�%&�� D&%�%+�,$=�� -$!%�+�1�,$=�� &� +1�%+�*&!�,�%$=�� #�� 	� 'J8"�(#$�
6GGB�"�1<��"�#�%��)�!�%&$�+'"�,�#!�%&��-$!%�+�1�,$=��&�+1�%+�*&!�,�%$=��#��6GGB�"�1���2(#%$�
,0%�="�!#$%&$H�,0%&1�-2($�#�#�,�"�$-�<C�,0�#��'"#$=*2!�&�)�!�%&$�+'"�,�#!�Q�D&%�%+�,0(O�#��
6GGB�"�1�,0%&�+8�� 7@��0+��#8���

�'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�#��6GG@�"�1��+'�"#2!#�%$�#�+��8��,�#8��0(O�'�*+1&(O�#�#��1"2=*$%&$C�!��
'$8%0(O��0+&9(0�M�0+��#8�N��

�'�"#2!#$%&$�+'"�,�#!�%&��D&%�%+�,$=��#=�!%&$�#�
����,0C�=��!�1�%�%&��+#�(<%1J,�&�#�8�5
;$QH� 1�J"$�,'80,�-2� %��,&$*1�.(&�,01�#�%$�,� +'"�,�#!�%&<� D&%�%+�,0C���&$*1�./� +#�(<%1J,�
�'�"���-$+��%���%�*&#�(O�&�-�1�%�-*$'+#$-�,&$!#0���"#2!<����11�*,&$1�'"#0-9�$�#�8�;$%&��&�+#�(<%1&�
�'&$"�-2�+&9�%��%�-*$'+#$-�,&$!#0���"#2!<�%���$C���)&$;2(0(O�!#&�8�Q�&�#!�"#$QH�"#$(#0,&+�$�,05
%&1&�C�=2�+&9�"J;%&/��!�'"#$,&!0,�%0(O��

3. OMÓWIENIE PODSTAWOWYCH ZASAD RACHUNKOWO�CI 

�"�%+�1(-$�,�,�*<��(O��)(0(O���

��(&2=<�"�1<��"�%+�1(-9�,�,�*<(&$��)($-��'J81��<-C<-$�'�(#2�1�,��,�,�*<(&$�'�*+1&$-H�+��+<-2(�
!��'"#$*&(#$%&��1,��0�,0"�;�%$-�,�,�*<(&$��)($-�."$!%&�1<"+�
����)�,&2#<-2(0�%��!#&$Q�#�,�"(&��
�"�%+�1(-&�<#%�-2(�=��#��%��0(OC&�+��,0�1<"+�,0C&�%0��
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�� 1�;!0� !#&$Q� )&*�%+�,0� '�#0(-$� '&$%&9;%$� ,� ,�*<(&$� �)($-� '"#$*&(#�� +&9� '"#0� #�+��+�,�%&<�
."$!%&$=�� 1<"+<� 
��� %�� !#&$Q� )&*�%+�,0� <#%�-2(� =�� #�� 1<"+� #�C1%&9(&��� ��#0(-$� %&$'&$%&9;%$�
,0($%&�%$�,$!8<=�1�+#�<�O&+��"0(#%$=��,0"�;�%$=��,�,�*<(&$��)($-�'"#$*&(#��+&9�'"#0�#�+��+�5
,�%&<�1<"+<�,0C&�%0�#�!%&���"�%+�1(-&��"�#�'�#0(-$�%&$'&$%&9;%$�,0($%&�%$�,�,�"��.(&�=�!#&,$-�
,0"�;�%$-�,�,�*<(&$��)($-�'"#$*&(#��+&9�'"#0�#�+��+�,�%&<�1<"+J,�,0C&�%0H�1�J"$��)�,&2#0,�80�
,�!%&<H�%��1�J"0�,�"��./�=�!#&,��#�+��8��<+��*�%���
�J;%&($�1<"+�,$�'�,+��-2($�#��0�<8<�"�#*&(#�%&��'�#0(-&�'&$%&9;%0(O�*<)�#��0�<8<�'"#$*&(#�%&��'�5
#0(-&�'&$%&9;%0(O�'��1<"+�(O� &%%0(O�%&;� �$H�'��1�J"0(O�#�+��80��%$�'"#$*&(#�%$�,�C�C$%(&$� &(O�
'�(#2�1�,$=��<-9(&��,�!�%0C��1"$+&$�*<)�,�'�'"#$!%&(O�+'"�,�#!�%&�(O�D&%�%+�,0(OH�<-C�,�5
%$�+2�,�,0%&1<�D&%�%+�,0C��1"$+<H�,�1�J"0C�'�,+��-2H�-�1��'"#0(O�!0�*<)�1�+#�0�D&%�%+�,$���
�$;$*&�-$!%�1��"�%+�1(-��-$+��"�#*&(#�%��,�1�*$-%0C��1"$+&$��)"���,0CH�"J;%&($�1<"+�,$�<-9�$�,�
1�;!0C� #� %�+�9'<-2(0(O� �1"$+J,H� �;� !�� (#�+<� "�#*&(#$%&�� �"�%+�1(-&� <+��*�� +&9� %�� '�!+��,&$�
#C&�%�1<"+J,�,0C&�%0H�1�J"$�C&�80�C&$-+($�,�1�;!0C�1�*$-%0C��1"$+&$���
��'"#0'�!1<H�=!0�#0+1&� *<)�+�"��0�#� �0�<8<�'�#0(-&�%&$'&$%&9;%0(O�#�+��-2�<-9�$�)$#'�."$!%&��,�
1�'&��*$�,8�+%0CH�,+#0+�1&$�$*$C$%�0��0(O�#0+1J,�*<)�+�"��H�!��0(#2($�"J;%&(�1<"+�,0(OH�<-C�5
,�%$�#�+��-2�)$#'�."$!%&��,�1�'&��*$�,8�+%0C���
��'"#0'�!1<H�=!0�#0+1&�*<)�+�"��0�#��0�<8<�'�#0(-&�%&$'&$%&9;%0(O�#�+��-2�<-9�$�,�,0%&1<�D&%�%5
+�,0CH�,+#0+�1&$�$*$C$%�0��0(O�#0+1J,�*<)�+�"��H�!��0(#2($�"J;%&(�1<"+�,0(OH�<-C�,�%$�#�+��5
-2�,�,0%&1<�D&%�%+�,0C��

�1�0,���",�8$�'"#$#%�(#�%$�!��+'"#$!�;0���

�1�0,���",�8$�!�+�9'%$�!��+'"#$!�;0�+��%�,&2�#�1,�*&D&1�,�%$�!���$-�1��$=�"&&��1�0,��*<)�&(O�
="<'0� &�<-C�,�%$�+2�,�+'"�,�#!�%&<� D&%�%+�,0C�,�1,�(&$�%&;+#$-��!� &(O�,�"��.(&�)&*�%+�,$-�
*<)�,�"��.(&�=�!#&,$-�'�C%&$-+#�%$-���1�+#�0�+'"#$!�;0��
��"<%1&$C�#�*&(#$%&���1�0,J,�!���$-�="<'0�+��%�,&��1�0,%$�'�+#<1&,�%&$�%�)0,(0��"�#�,0+�5
1&$�'"�,!�'�!�)&$Q+�,��#)0(&���0(O��1�0,J,�,�(&2=<�-$!%$=��"�1<��!�!��0�&(O�#�1,�*&D&1�,�%&��
����1;$�!�+�9'%�./��0(O��1�0,J,�!��%��0(OC&�+��,$-�+'"#$!�;0��


&$"<(O�C�.(&�&%,$+�0(0-%$�

��"#0C0,�%$�'"#$#��'J819�%&$"<(O�C�.(&�,�($*<��+&2=%&9(&��!�(O�!J,�#�!#&$";�,0�*<)�'"#0"�+�<�
&(O�,�"��.(&�,0($%&�%$� +2� %��C�C$%�� %�)0(&��,$!8<=� ($%0� %�)0(&�� M1�+#�<�,0�,�"#$%&�NH� %��
!#&$Q� )&*�%+�,0� ,0($%&�%$� +2� ,� ($%&$� %�)0(&�� *<)� ,� 1�+#(&$� ,0�,�"#$%&�H� '�C%&$-+#�%0(O� ��
!��0(O(#�+�,$�<C�"#$%&$�&�#�1<C<*�,�%$��!'&+0��1�<�*&#<-2($�#��0�<8<�<�"��0�,�"��.(&���
��+�!0� �C�"�0#�(-&� �"�#� �,�"#$%&�� �!'&+J,� #� �0�<8<� <�"��0�,�"��.(&� %&$"<(O�C�.(&� &%,$+�0(0-5
%0(O�+2��%�*�=&(#%$�!��#�+�!�+��+�,�%0(O�,��!%&$+&$%&<�!��"#$(#�,0(O��1�0,J,��",�80(O���

�#$(#�,$��1�0,���",�8$�

�#$(#�,$��1�0,���",�8$�+��%�,&2($�)<!0%1&H�C�+#0%0�&�<"#2!#$%&��,01�"#0+�0,�%$�!��'"�!<15
(-&H�!�+��"(#�%&��'"�!<1�J,�&�.,&�!(#$%&��<+8<=�*<)�,�($*�(O�#�"#2!#�%&�H�,0($%&�%$�#�+��80�%��
!#&$Q� )&*�%+�,0� ,$!8<=� ($%0� %�)0(&�� *<)� 1�+#�<� ,0�,�"#$%&�H� '�C%&$-+#�%$� �� +1<C<*�,�%$�
�!'&+0��C�"�0#�(0-%$��"�#��!'&+0�#��0�<8<�<�"��0�,�"��.(&��
�"�!1&��",�8$��C�"�0#�,�%$�+2�C$��!2�*&%&�,2H�,$!8<=�'"#$,&!0,�%$=���1"$+<�<;0�1�,�%&��!*��
'�+#(#$=J*%$-�="<'0�"�!#�-�,$-���
�"�!1&� �",�8$� �C�"�0#�,�%$� +2� '"#$#� �1"$.*�%0� #� =J"0� �1"$+� &(O� $1�%�C&(#%$=�� <;0�1�,�%&���
L"<%�0�%&$�+2��C�"�0#�,�%$����+#�0�'�%&$+&�%$�'��!�(&$��!!�%&��."�!1���",�8$=��!��<;0,�%&�H�
��1&$�-�1�1�+#�0�1�%+$",�(-&�&�%�'"�,H��)(&2;�-2�1�+#�0��1"$+<H�,�1�J"0C�#�+��80��%$�'�%&$+&�%$��
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�1�0,���",�8$�)9!2($�'"#$!C&��$C�*$�+&%=<�D&%�%+�,$=��#�+��80�,01�#�%$�,�)&*�%+&$�%��"J,%&�#�
'�#�+��80C&�+18�!%&1�C&�C�-2�1<� �",�8$=�� &�'�!*$=�-2�<C�"#$%&<�,$!8<=���1&(O�+�C0(O�#�+�!��
����1"$+�<;0�1�,�%&��'"#0-9���'"#$,&!0,�%0��1"$+�$1�%�C&(#%$-�<;0�$(#%�.(&�*<)��1"$+�#�,�"�$-�
<C�,0�%�-C<���
��"��./�'�(#2�1�,���1�0,J,��",�80(O�)9!2(0(O�'"#$!C&��$C�*$�+&%=<�D&%�%+�,$=���"�#�1�"$5
+'�%!<-2(0(O�#�%&C&�#�)�,&2#�Q�#�+��80�<+��*�%$�,�1,�(&$�"J,%$-�,�"��.(&��'8���*$�+&%=�,0(O�
M�'8��0�,+�9'%$��$;�+��%�,&2�,0($%9N����%&$+&�%$��'8��0�*$�+&%=�,$�,��1"$+&$�+'"�,�#!�,(#0C�
#C%&$-+#080�#�)�,&2#�%&��#��0�<8<�*$�+&%=<�D&%�%+�,$=��,�,&$*1�.(&�"J,%$-�"���C�1�'&��8�,0CH�
%�!,0;1��)9!2(��1�+#��C&�D&%�%+�,0C&��)(&2;08��,�(�8�.(&�1�+#�0�D&%�%+�,$��1"$+<��

��"��./�D&"C0�
�
�01�#�%��-�1��+18�!%&1��1�0,J,�%��!#&$Q�%�)0(&��,�"��./�D&"C0H�+��%�,&�%�!,0;19�($%0�%�)05
(&�� %�!�,�"��.(&2� =�!#&,2� %�)0�0(O� �1�0,J,H� '�+0,J,� &� #�)�,&2#�Q�,�"<%1�,0(O� %�)0�$=��
'"#$!+&9)&�"+�,�����"��./����'�!*$=���$+��C�%��<�"��9�,�"��.(&����,&$"!#�%��,�,0%&1<�'"#$'"�5
,�!#�%0(O� �$+�J,�<�"����,�"��.(&�<-C�,�%�� -$+��%��0(OC&�+��,� "�(O<%1<� #0+1J,� &� +�"��� &� %&$�
'�!*$=��'JP%&$-+#$-�1�"$1(&$��
�01�#�%��,�+'"�,�#!�%&<�D&%�%+�,0C�,�"��./�D&"C0�!��0(#2(���"�%+�1(-&�%�)0(&��'"#$!+&9)&�"5
+�,��'�!*$=���$+��C�%��<�"��9�,�"��.(&�'"#$'"�,�!#�%0C�%��!#&$Q�)&*�%+�,0��

�!,0;1��%�)0�0(O��1�0,J,�%$����%�!�($%2�%�)0(&���!%�+#�%��-$+��,�"�(O<%$1�#0+1J,�&�+�"���
"�1<��)"�(O<%1�,$=�H�,�1�J"0C�%�+�2'&8��%�)0(&$��

��"��.(&�%&$C��$"&�*%$��

��"��.(&�%&$C��$"&�*%$�%�)0�$�,�"�C�(O��!!#&$*%$-��"�%+�1(-&�+2��1�0,�,�%$�,$!8<=�($%0�%�5
)0(&�����"��.(&�%&$C��$"&�*%$�%�)0�$�,�"�C�(O��"�%+�1(-&�'"#$-9(&��-$!%�+�1&�=�+'�!�"(#$-�<-C<5
-$�+&9�,��1�0,�(O��!!#&$*%&$��!�,�"��.(&�D&"C0H�-$.*&�'"#0�'�(#2�1�,0C�<-9(&<�C�;%��,&�"0=�!%&$�
<+��*&/�&(O�,�"��./�=�!#&,2���
�18�!%&1&� ,�"��.(&� %&$C��$"&�*%0(O� �� �1"$.*�%0C� �1"$+&$� <;0�1�,�%&�� '�!*$=�-2� �C�"�0#�(-&H�
+18�!%&1&�,�"��.(&� %&$C��$"&�*%0(O� �� %&$�1"$.*�%0C��1"$+&$� <;0�1�,�%&�� M� #%�1&� ��,�"�,$N� %&$�
'�!*$=�-2��C�"�0#�(-&��
��"��.(&� %&$C��$"&�*%$� �� �1"$.*�%0C� �1"$+&$� <;0�1�,�%&�� <C�"#�%$� +2� C$��!2� *&%&�,2� '"#$#�
�1"$+�&(O�+#�(<%1�,$-�<;0�$(#%�.(&H�1�J"0�,0%�+&�'"#$(&9�%&$�A�*�����

��"����,�"��.(&�"#$(#�,$=��C�-2�1<��",�8$=��&�,�"��.(&�%&$C��$"&�*%0(O��

�� '"#0'�!1<� ,0+�2'&$%&�� '"#$+8�%$1� ,+1�#<-2(0(O� %�� C�;*&,�./� <�"��0� ,�"��.(&� '�+&�!�%0(O�
+18�!%&1J,�"#$(#�,$=��C�-2�1<��",�8$=��&�,�"��.(&�%&$C��$"&�*%0(O�'"#$'"�,�!#�%0�-$+���$+��%��
<�"��9�,�"��.(&� �� <+��*�%$� 1,��0� �!'&+J,� �1�<�*&#<-2(0(O� �)%&;�-2�,�"��./� )&*�%+�,2� �1�0,<H�
1�J"$=��!��0(#2�&��!%�+#�%$�+2�,�"�(O<%$1�#0+1J,�&�+�"�����
�!'&+0� �1�<�*&#<-2($� ,�"��./� �1�0,J,� '�!*$=�-2(0(O� <'"#$!%&$C<� '"#$+#�(�,�%&<H� 1�"0=<-2�
1�'&��8�#��1�<�*&#�(-&�,0($%0�!��,0+�1�.(&�1,���<-9�0(O�,�1�'&��*$H���'�%&;$-�($%0�%�)0(&���!%�5
+#�%$�+2�,�"�(O<%$1�#0+1J,�&�+�"����
�0+�1�./��!'&+J,��1�<�*&#<-2(0(O�<+��*��+&9�-�1��%�!,0;19�,�"��.(&�)&*�%+�,$-��0(O�+18�!%&1J,�
%�!�&(O�,�"��.(&2��!#0+1&,�*%2����"��./��!#0+1&,�*%���!'�,&�!��,0;+#$-�#�%�+�9'<-2(0(O�,�"5
��.(&:�($%0�+'"#$!�;0�%$����*<)�,�"��.(&�<;0�1�,$-���
�,��0�<-9�0(O��!'&+J,��1�<�*&#<-2(0(O�<*$=�-2��!,"J($%&<�,�'"#0'�!1<�<+�2'&$%&��'"#0(#0%�<#�5
+�!%&�-2(0(O�&(O�<�,�"#$%&$���1<�1&��!,"J($%&���!'&+J,��1�<�*&#<-2(0(O��!%�+#�%$�+2�,�"�(O<5
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%$1�#0+1J,�&�+�"���#��,0-2�1&$C�1,��H�<'"#$!%&���)%&;�-2(0(O�1�'&��8�#��1�<�*&#�(-&�,0($%0H�1�J"$�
1�"0=<-2��$%�1�'&��8�!��,0+�1�.(&�!�1�%�%0(O�-$=���)%&;$Q���

��'�+0�

��'�+0�+<"�,(J,�&�C��$"&�8J,��"�#�#�1<'&�%0(O���,�"J,�+2�,0($%&�%$�%��!#&$Q�)&*�%+�,0�,$5
!8<=� ($%0� %�)0(&�� *<)� 1�+#�<� ,0�,�"#$%&��� ��+#�0� '�%&$+&�%$� %�� !�'"�,�!#$%&$� 1�;!$=�� #$�
+18�!%&1J,�#�'�+J,�!��-$=���1�<�*%$=��C&$-+(��+2�<-C�,�%$�,�%�+�9'<-2(0�+'�+J):��
 +<"�,($�,�($%&$�%�)0(&��<+��*�%$-�C$��!2�3'&$",+#$�,$+#8��5�'&$",+#$�,0+#8�4H�
 '"�!<1(-��,���1<�&�,0"�)0�=���,$�5�,$!8<=��$(O%&(#%$=��1�+#�<�,0�,�"#$%&���
��1��C$��!9�"�#(O�!<�#�'�+J,�-$!%�+�1��'"#0-98��C$��!9�5�'&$",+#$�,$+#8�H�'&$",+#$�,0+#8���
�$;$*&�($%��%�)0(&����,�"J,�*<)��$(O%&(#%0�1�+#��,0�,�"#$%&��,0"�)J,�=���,0(O�-$+��,0;+#0�%&;�
'"#$,&!0,�%�� ($%�� +'"#$!�;0H� -$!%�+�1�� !�1�%<-$� �!'&+J,� �1�<�*&#�(0-%0(OH� 1�J"$� 1�"0=<-2�
'�#�+��8$�1�+#�0��'$"�(0-%$���$%��+'"#$!�;0�+��%�,&�($%9�+'"#$!�;0�!�1�%0,�%$-�,���1<�#,05
18$-�!#&�8�*%�.(&�=�+'�!�"(#$-H�'�C%&$-+#�%2���+#�(�,�%$�1�+#�0�#�1�Q(#$%&��'"�!<1(-&�&�1�+#�0�
%&$#)9!%$�!��!�'"�,�!#$%&��+'"#$!�;0�!��+1<�1<��


�*$;%�.(&�#��0�<8<�!�+��,�&�<+8<=��"�#�'�#�+��8$�%�*$;%�.(&�


�*$;%�.(&�#��0�<8<�!�+��,�&�<+8<=H�1�J"0(O��$"C&%�#�'�!�*%�.(&�,0%�+&�#�#,0(#�-��!�@�!��@A�!%&H�
+2�<-C�,�%$�,$!8<=�1,���'&$",��%&$�#�D�1�<"�,�%0(OH� #�<,#=*9!%&$%&$C��!'&+J,�%��%&$.(&25
=�*%$�%�*$;%�.(&���!'&+0��1�<�*&#<-2($�!�1�%0,�%$�+2�%��%�*$;%�.(&�,2�'*&,$��!�!8<;%&1J,�'�5
+��,&�%0(O�,�+��%�*&1,&!�(-&�*<)�<'�!8�.(&�*<)�1,$+�&�%<-2(0(O�%�*$;%�.(&H�#�*$=�-2(0(O�#�#�'8��2�
���($%��!8<;%&1��,+1�#<-$H�;$�+'8����%�*$;%�.(&�,�%�-)*&;+#0C�(#�+&$�%&$�-$+��'"�,!�'�!�)%���
�,��0�<�,�"#�%0(O��!'&+J,��1�<�*&#<-2(0(O�,�"��./�%�*$;%�.(&��!%�+#�%$�+2�,�1�+#�0�+'"#$!�5
;0���,��0�"�#,&2#�%0(O��!'&+J,�%��%�*$;%�.(&�1�"0=<-2�1�+#�0�+'"#$!�;0��

�"�!1&�'&$%&9;%$�&�&(O�$1,&,�*$%�0��

�"�!1&�'&$%&9;%$� &�$1,&,�*$%�0�."�!1J,�'&$%&9;%0(O��)$-C<-2�."�!1&�'&$%&9;%$�,�)�%1<� &�1�+&$�
�"�#�*�1��0�1"J�1��$"C&%�,$���'&$",��%0C��1"$+&$�#�'�!�*%�.(&�%&$'"#$1"�(#�-2(0C��"#$(O�C&$5
+&9(0��
��*!��."�!1J,�'&$%&9;%0(O�,�"�(O<%1<�'"#$'80,J,�'&$%&9;%0(O�+18�!��+&9�#��1"$.*�%0(O�'�,0;$-�
."�!1J,�'&$%&9;%0(O� &� &(O�$1,&,�*$%�J,H�'�C%&$-+#�%0(O���%&$+'8�(�%$�1"$!0�0�,� "�(O<%1�(O�
)&$;2(0(O���

��'&��8�'�!+��,�,0�

��'&��8�'�!+��,�,0�,01�#0,�%0� -$+��,�,0+�1�.(&��1"$.*�%$-�,�+���<(&$� &�,'&+�%$-�,�"$-$+�"#$�
+2!�,0C��

��'&��8�#�'�+�,0�


��,�"��./�'"$#$%��,�%2�,�'�#0(-&���'&��8���'�+�,0�+18�!�-2�+&9:�
 '"$C&��#��0�<8<�$C&+-&��1(-&�'��($%&$�'"#$,0;+#�-2($-�&(O�,�"��./�%�C&%�*%2H�'�C%&$-+#�%����

1�+#�0�$C&+-&H�
 1,��0� #0+1J,� #� *��� <)&$=80(OH� #�1,�*&D&1�,�%$� %�� '�!+��,&$� !$(0#-&���*%0(O� �="�C�!#$Q�

�1(-�%�"&<+#0��
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��'&��8�#��1�<�*&#�(-&�,0($%0�

��'&��8�#��1�<�*&#�(-&�,0($%0�#�+��8�<�,�"#�%0�#�%�!,0;1&��+&2=%&9�$-�'"#0�'"#$+#�(�,�%&<�+18�!5
%&1J,�"#$(#�,$=��C�-2�1<��",�8$=��%��!#&$Q� �+�0(#%&�� ??A�"�1<��

��'&��8�"$#$",�,0�

��'&��8� "$#$",�,0� -$+�� �,�"#�%0�#�,0($%0�'"�="�C<�C��0,�(0-%$=���'(-&� %���1(-$�'"�'�"(-�5
%�*%&$�!��(#�+<��",�%&��'"�="�C<��

�0+1&R+�"��0�#�*���<)&$=80(O�

��'�#0(-&� �$-�'"$#$%��,�%0�-$+��,0%&1�D&%�%+�,0�%$����'�'"#$!%&(O� *����)"���,0(OH��;�!��C�5
C$%�<�'�!-9(&��!$(0#-&��� -$=��'�!#&�*$� M*<)�'�1"0(&<N� -�1� "J,%&$;�1�"$1�0�,0%&1<� D&%�%+�,$=��
!��0(#2($�*���<)&$=80(OH���,0%&1�-2($�#�)89!J,�*���'�'"#$!%&(O�*<)�#C&�%�#�+�!�"�(O<%1�,�.(&��

��)�,&2#�%&��#��0�<8<�!�+��,�&�<+8<=��"�#�'�#�+��8$�#�)�,&2#�%&��

��)�,&2#�%&��O�%!*�,$��"�#�'�#�+��8$�+2�,0($%&�%$�,�1,�(&$�,0C�=�-2($-�#�'8��0��

�$#$",0��

�$#$",0��,�"#�%$�+2�,J,(#�+H�=!0�%���'J8($�(&2;0�&+�%&$-2(0��)�,&2#$1�M'"�,%0�*<)�#,0(#�-�5
,0N�,0%&1�-2(0�#$�#!�"#$Q�'"#$+#80(O�&�=!0�'"�,!�'�!�)%$�-$+�H�;$�,0'$8%&$%&$��$=���)�,&2#1<�
+'�,�!<-$�1�%&$(#%�./�,0'80,<�."�!1J,��"�#�=!0�C�;%��!�1�%�/�,&�"0=�!%$=���+#�(�,�%&��
1,��0��$=��#�)�,&2#�%&����

S$�+&%=�

�C�,0�*$�+&%=<�D&%�%+�,$=�H�1�J"$�'"#$%�+#2�%���'J819�#�+�!%&(#��(�8$�"0#01��&�,+#0+�1&$�'�5
;0�1&�,0%&1�-2($�#�'�+&�!�%&��'"#$!C&��<�*$�+&%=<H�+2��1�0,�,�%$�%��!#&$Q�"�#'�(#9(&��*$�+&%=<�
,$!8<=�%&;+#$-�#�%�+�9'<-2(0(O�!,J(O�,�"��.(&:�,�"��.(&�=�!#&,$-�."�!1��+��%�,&2($=��'"#$!5
C&��� *$�+&%=<� *<)�,�"��.(&�)&$;2($-�C&%&C�*%0(O��'8��� *$�+&%=�,0(O���'8��0� *$�+&%=�,$�+2�"�#5
!#&$*�%$� '�C&9!#0� 1�+#�0� D&%�%+�,$� &� +'8��9� "��� 1�'&��8�,0(O�,� �!%&$+&$%&<� !�� #�)�,&2#�%&���
��+#�0�D&%�%+�,$�+2�<-C�,�%$�)$#'�."$!%&��,�"�(O<%1<�#0+1J,�&�+�"����

�;0,�%$�%��'�!+��,&$�<CJ,�*$�+&%=<�D&%�%+�,$=��."�!1&��",�8$�'�!*$=�-2��C�"�0#�(-&�,$!8<=�
#�+�!�+��+�,�%0(O�!��,8�+%0(O�+18�!%&1J,�C�-2�1<���$;$*&�)"�1�-$+��,&�"0=�!%$-�'$,%�.(&H�;$�
'��#�1�Q(#$%&<�<C�,0� *$�+&%=<��'J81����"#0C��'"�,��,8�+%�.(&H� �1�0,�� +2��C�"�0#�,�%$�,�
�1"$+&$�1"J�+#0C�+'�."J!��1"$+<�*$�+&%=<�&��1"$+<�$1�%�C&(#%$-�<;0�$(#%�.(&��

�"#0(O�!0��

�"#0(O�!0�<-C�,�%$�+2�,���1&$-�,0+�1�.(&H�,�-�1&$-�-$+��'"�,!�'�!�)%$H�;$��'J81��<#0+1��1�5
"#0.(&� $1�%�C&(#%$� #,&2#�%$� #�!�%2� �"�%+�1(-2��"�#�=!0�1,��9�'"#0(O�!J,�C�;%��,0($%&/�,�
,&�"0=�!%0�+'�+J)��
�+�9'<-2($�1"0�$"&���)�,&2#<-2�'"#0�<+��*�%&<�'"#0(O�!J,:�

�'"#$!�;���,�"J,�&�'"�!<1�J,�
�"#0(O�!0�+2�<-C�,�%$H�-$;$*&�#%�(#2($�"0#01��&�1�"#0.(&�,0%&1�-2($�#�'"�,��,8�+%�.(&���,�"J,�
&�'"�!<1�J,�#�+��80�'"#$1�#�%$�%�)0,(0��"�#�=!0�1,��9�'"#0(O�!J,�C�;%��,0($%&/�,�,&�"05
=�!%0�+'�+J)��

�!+$�1&�
�"#0(O�!0�#��!+$�$1�<-C�,�%$�+2�+<1($+0,%&$�,�C&�"9�&(O�%�"�+��%&����
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�0,&!$%!0�
�0,&!$%!0�+2�<-C�,�%$�,�C�C$%(&$�<+��*$%&��'"�,��1(-�%�"&<+#0�!��&(O���"#0C�%&���

�"#0(O�!0�#��0�<8<�%�-C<�
�"#0(O�!0� #� �0�<8<� %�-C<� %&$"<(O�C�.(&� &%,$+�0(0-%0(O� <-C�,�%$� +2� C$��!2� *&%&�,2� '"#$#�
�1"$+�,0%�-C<�,�+��+<%1<�!���",�-2(0(O�<CJ,��

��!��$1�!�(O�!�,0�

��!��$1�!�(O�!�,0�,01�#�%0�,�"�(O<%1<�#0+1J,�&�+�"�����)$-C<-$�'�!��$1�!�(O�!�,0�)&$;2(0�
&��!"�(#�%0����!��$1��!�!�(O�!J,�<-C�,�%0�-$+��,�"�(O<%1<�#0+1J,�&�+�"��H�#�,0-2�1&$C�'�#0(-&�
"�#*&(#�%0(O�)$#'�."$!%&��#�1�'&��8$C�,8�+%0C������1&$-�+0�<�(-&�<-C<-$�+&9�=��,�1�'&��*$�,8�5
+%0C��

��!��$1�!�(O�!�,0�)&$;2(0�+��%�,&��(#$1&,�%$�#�)�,&2#�%&$�'�!��1�,$�#��0�<8<��'�!��1�,�5
%&�� !�(O�!<� #�� !�%0� "�1� '�!*$=�-2($=�� �'�!��1�,�%&<H� ,0*&(#�%$� '"#0� #�+��+�,�%&<� +��,$1�
'�!��1�,0(O��)�,&2#<-2(0(O�%��!�%0�!#&$Q�)&*�%+�,0H��"�#�$,$%�<�*%$�1�"$1�0�'�!��1<�!�(O�5
!�,$=�� !��0(#2($=�� *��� <)&$=80(O�� �&$;2($� #�)�,&2#�%&$� #� �0�<8<� '�!��1<� !�(O�!�,$=�� -$+��
%�*&(#�%$�#=�!%&$�#�'"#$'&+�C&�'�!��1�,0C&��
��!��$1�!�(O�!�,0��!"�(#�%0�<+��*��+&9�C$��!2�)&*�%+�,2H�%��'�!+��,&$�"J;%&(�'"#$-.(&�,0(O�
'�C&9!#0�,�"��.(&2��1�0,J,�&�'�+0,J,�,01�#�%0(O�,�1+&9=�(O�"�(O<%1�,0(O��� &(O�,�"��.(&2�
!*��($*J,�'�!��1�,0(O���0+�1�./�,01�#�%$=��'�!��1<�!�(O�!�,$=���!"�(#�%$=��<,#=*9!%&��
'*�%�,�%0� +'�+J)� "$�*&#�(-&� "J;%&(�'"#$-.(&�,0(OH�'"#0� #�+��+�,�%&<� +��,$1�'�!��1<�!�(O�!�5
,$=�H�1�J"��)9!#&$��)�,&2#0,�/�,�C�C$%(&$�"$�*&#�(-&�"J;%&(H�)&�"2(�#��'�!+��,9�+��,1&�'�!��5
1�,$H�1�J"$��)�,&2#0,�80�'"�,%&$�*<)�)080�#�+�!%&(#��<(O,�*�%$�%��!#&$Q�)&*�%+�,0��
�1�0,��#��0�<8<�'�!��1<��!"�(#�%$=��<+��*��+&9�,�,0+�1�.(&�1,��0�'"#$,&!#&�%$-�,�'"#0+#8�.(&�
!���!*&(#$%&���!�'�!��1<�!�(O�!�,$=�H�,�#,&2#1<�#�<-$C%0C&� "J;%&(�C&�'"#$-.(&�,0C&H�1�J"$�
+'�,�!<-2�,� '"#0+#8�.(&� #C%&$-+#$%&$� '�!+��,0� �)*&(#$%&�� '�!��1<� !�(O�!�,$=�����"��./� )&5
*�%+�,�� +18�!%&1�� �1�0,J,�#� �0�<8<��!"�(#�%$=��'�!��1<�!�(O�!�,$=�� -$+��,$"0D&1�,�%��%��
1�;!0� !#&$Q� )&*�%+�,0� &� '�!*$=�� �!'&+�,&� ,� '"#0'�!1<� 1&$!0� #�(O�!#&� ,2�'*&,�./� �+&2=%&9(&���
'"#$#��'J819�1�"#0.(&�$1�%�C&(#%0(O�#,&2#�%0(O�#�,01�"#0+��%&$C��1�0,J,�#��0�<8<��!"�(#�%$5
=��'�!��1<�!�(O�!�,$=���

�$=C$%�0�!#&�8�*%�.(&�
�
E&+�<*��F��J*(#�%1�������-$+���"=�%&#�(-2�+1�%($%�"�,�%2�%��#�"#2!#�%&<��"�#�!0+�"0)<(-&��!#&$5
;0�C9+1&$-H� #�"J,%��C�"$1�,8�+%0(OH� -�1� &�C�"$1��=J*%�.,&���,0(O����!+��,�,0C�'"#$!C&�5
�$C�!#&�8�*%�.(&��'J81&�-$+��+'"#$!�;H�'"�-$1��,�%&$��"�#�'"�!<1(-��&�<+8<=&�,�#�1"$+&$�D�"C�*%$-�
-�1�&�(�+<�*�,$-�1�*$1(-&�C�!0�C9+1&$-���
�'J81���D$"<-$�+,�-$�,0"�)0�&�<+8<=&�'�'"#$#���'�!+��,�,$�1�%�80�!0+�"0)<(-&:�
�N +�*�%0� !$��*&(#%$�>� +1*$'0�,8�+%$� +'J81&H� #*�1�*&#�,�%$�,�,0%�-9�0(O� '�,&$"#(O%&�(O� O�%5

!*�,0(OH�#*�1�*&#�,�%$�,�1"�-<H�-�1�&�#��="�%&(2T�'�!+��,�,0�1�%�8�!0+�"0)<(-&T��
)N �!)&�"(0�%&$#�*$;%&�MO<"��,&N�>�+&$/�%&$#�*$;%0(O�!$��*&+�J,�1<'<-2(0(O�,0"�)0�&�<+8<=&�+'J85

1&T�
(N $1+'�"��M'"#$"J)�<+#*�(O$�%&�-2(0N�>�+'J81�H�=8J,%&$�%��#*$($%&$�1�%�"�O$%�J,�#�="�%&(#%0(O�

,01�%<-$�<+8<=&�%�!#�"<�,�#�1"$+&$�,01�%�%&�H� -�1� &�!�)�"<�!�!��1J,�'"�!<1(0-%0(O�C95
+1&(O�<)&�"J,�D�"C�*%0(O�M=�"%&�<"J,H�C�"0%�"$1�&�+'�!%&NT�

!N '�#�+��8��+'"#$!�;�>�,��0C�1�%�*$�!0+�"0)<(-&�<-C�,�%$�+2�'�#�+��8$�'"#0(O�!0H�1�J"0(O�%&$�
C�;%�� #�1,�*&D&1�,�/� !�� ;�!%$=�� #� '�,0;+#0(O� 1�%�8J,� !0+�"0)<(-&H� !�C&%<-2(2� '�#0(-9�
+��%�,&2��<�'"#0(O�!0�#��0�<8<�,0%�-C<��1�0,J,��"�#�#$�+'"#$!�;0�'�#�+��80(O�<+8<=��
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�0($%���1�0,J,�&�'�+0,J,�

��+#(#$=J*%$�'�#0(-$��1�0,J,�&�'�+0,J,�'"#$*&(#�%$�%�������#�+��80�,$!8<=�."$!%&$=��1<"+<�#�
!%&��7 � 6�6GG@�"�1<��=8�+#�%$=��'"#$#�
��H�1�J"0�,0%�+&8�7HAI6G�#8R�������+#(#$=J*%$�'�#0(-$�
"�(O<%1<�#0+1J,�&�+�"���#�+��80�'"#$*&(#�%$�%�������,$!8<=�1<"+<�7H@@BI�#8R���H�1�J"0�+��%�,&�
."$!%&2��"0�C$�0(#%2�."$!%&(O�1<"+J,������<+��*�%0(O�'"#$#�
���%���+���%&�!#&$Q�1�;!$=��#�5
1�Q(#�%$=��C&$+&2(���)-9�$=��"�'�"�$C��
��� ,0*&(#$%&�� 1<"+<� ."$!%&$=�� '"#0-9��� %�+�9'<-2($� 1<"+0� ����� #� !%&�� :� 7 �G �G@� >� 7H?76G�
#8R���H� 6I�G6�G@� >� 7H? @A� #8R���H� 7 �G7�G@� >� 7HIB?A� #8R���H� 7G�G��G@� >� 7H@I@?� #8R���H�
7 �GA�G@� >� 7HI ?G� #8R���H� 6?�GB�G@� >� 7H@BAI� #8R���H� 7 �G@�G@� >� 7H@?GG� #8R���H� 7 �GI�G@� >�
7HI67G�#8R���H�6I�G?�G@�>�7H@@@A�#8R���H�7 � G�G@�>�7HB7GB�#8R���H�7G�  �G@�>�7HB6B@�#8R���H�
7 � 6�G@�>�7HAI6G�#8R�����

�-,0;+#0�1<"+�,��1"$+&$�+'"�,�#!�,(#0C�,0%&J+8�7H?7IA�#8R������

�-%&;+#0�1<"+�,��1"$+&$�+'"�,�#!�,(#0C�,0%&J+8�7HAB??�#8R������
�

26 ������
�������������������
�
�����������
����

Nota 1 Przychody

Analiza przychodów Spółki 
w tys. zł 

2007 2006 

Przychody ze sprzeda�y produktów, towarów i materiałów 248 973 181 052 

Przychody z tytułu najmu nieruchomo�ci inwestycyjnych 1 504 944 

Przychody z tytułu najmu pozostałego maj�tku trwałego 1 719 3 066 

Razem przychody ze sprzeda�y 252 196 185 062 

Wynik na sprzeda�y maj�tku trwałego 20 566 55 

Jednorazowy odpis ujemnej warto�ci firmy   

Pozostałe przychody operacyjne 3 697 538 

Przychody finansowe 2 168 2 820 

Razem 278 627 188 475 

Nota 2 Segmenty według rodzaju działalno�ci i podziału geograficznego  

�#&�8�*%�./��'J81&�C�;$C0�'�!#&$*&/�%��(#�$"0�+$=C$%�0��'$"�(0-%$���$=C$%�0��$�+2�'�!+��,2�
!��+'�"#2!#�%&��"�'�"�J,��'J81&��
�
��!+��,�,$�"�!#�-$�!#&�8�*%�.(&:�
 � �"�,�!#$%&$�+&$(&�+1*$'J,�!$��*&(#%0(O�#��!#&$;2��
6� �"�!<1(-��&�+'"#$!�;�O<"��,���!#&$;0�
7� �"�!<1(-��&�+'"#$!�;��!#&$;0�%��$1+'�"��
�� ��#�+��8��+'"#$!�;�

�
��%&;$-�#�'"$#$%��,�%��&%D�"C�(-$�!��0(#2($�+$=C$%�J,�!#&�8�*%�.(&�)&#%$+�,$-�:�
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�

Rok bie��cy 2007 
w tys. zł 

Sprzeda� deta-
liczna 

Sprzeda� hurtowa Sprzeda� ekspor-
towa 

Pozostała sprze-
da�

Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów 
zewn�trznych

141 626 42 784 56 926 10 860 252 196 

Przychody ogółem 141 626 42784 56 926 10 860 252 196 

�

Okres porównywalny 
2006 

w tys. zł

Sprzeda� deta-
liczna Sprzeda� hurtowa Sprzeda� ekspor-

towa 
Pozostała sprze-

da� Razem 

Sprzeda� na rzecz klientów 
zewn�trznych 

100 038 33 252 43 789 7 983 185 062 

Przychody ogółem 100 038 33 252 43 789 7 983 185 062 

�
L$�="�D&(#%$�+$=C$%�0�!#&�8�*%�.(&�
�'J81��!#&�8��,���*+($H�+�"$D&$��<"���"�#�+�"$D&$�����
�$=C$%�0�!#&�8�*%�.(&�!$��*&(#%$-�+2�#*�1�*&#�,�%$�,���*+($��
�"�!<1(-�� +$=C$%�<� !#&�8�*%�.(&� !$��*&(#%$-H� O<"��,$-� &� $1+'�"��,$-� �"�#� '�#�+��8$-� +'"#$!�;0�
-$+��,0�,�"#�%��,���*+($��
�

Przychody ze sprzeda�y na ró�nych rynkach pod wzgl�dem lokalizacji geogra-
ficznej 

w tys. zł 

2007 2006 

Polska 187 858 136 608 

Strefa EURO 61 624 45 412 

Strefa USD 409 1 639 

Strefa DKK 1 575 1 146 

Strefa GBP 730 257 

Razem 252 196 185 062 

Nota 4 Koszty działalno�ci operacyjnej oraz pozostałe koszty operacyjne 
w tys. zł 

2007 2006 

Amortyzacja rzeczowego maj�tku trwałego 9 756 6 916 

Zu�ycie surowców i materiałów 54 764 45 241 

Warto�� sprzedanych towarów 50 428 43 050 

Zmiana stanu produktów i produkcji w toku - 40 156 - 25 789 

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów 1 082 843 

Koszty wynagrodze� 23 435 18 795 

Pozostałe koszty rodzajowe 18 520 7 831 

Koszty usług obcych 125 052 78 014 
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Pozostałe koszty operacyjne 2 787 1 892 

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

245 668 176 793 

Nota 4a Koszty wynagrodze�

�redni miesi�czny stan zatrudnionych w osobach (wraz z kadr� zarz�dcz�) / 
Ogólne wynagrodzenie (kwotowo)  

w tys. zł 

2007 2006 

Poszczególne kategorie zatrudnionych w osobach: 571 518 

stanowiska nierobotnicze 527 474 

stanowiska robotnicze 44 44 

Ogólne wynagrodzenie w podziale na (kwotowo): 23 435 18 795 

Płace 19 568 15 520 

Ubezpieczenia społeczne i inne �wiadczenia 3 867 3 275 

Nota 5 Przychody finansowe  
w tys. zł 

2007 2006 

Odsetki od lokat bankowych 2 146 541 

Dywidendy otrzymane 5 28 

Zysk ze zbycia inwestycji przeznaczonych do sprzeda�y   

Zysk z tytułu ró�nic kursowych   

Wycena nieruchomo�ci inwestycyjnej  1 728 

Pozostałe  17 523 

Razem 2 168 2 820 

Nota 6 Koszty finansowe  
w tys. zł 

2007 2006 

Odsetki od kredytów w rachunku bie��cym i kredytów bankowych. 1 152 455 

Odsetki od zobowi�za� z tytułu leasingu finansowego 310 141 

Odsetki od obligacji  106 

Prowizje od kredytów i gwarancji 195 142 

Strata z tytułu ró�nic kursowych 379 321 

Aktualizacja maj�tku finansowego 285  

Pozostałe 67 92 

Razem 2 388 1 257 
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Nota 7 Podatek dochodowy  
w tys. zł 

2007 2006 

Podatek bie��cy 

Podatek dochodowy od osób prawnych  7 698 4 267 

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

Odroczony podatek dochodowy (nota 25) - 3948 - 2 004 

Rok bie��cy 3 750 2 263 

�

Uzgodnienie podstawy opodatkowania i zysku brutto wykazanego w rachunku 
zysków i strat 

w tys. zł 

2007 2006 

Zysk brutto 30 571 10 425 

Według ustawowej stawki 19% (2005: 19%) 5 808 1 981 

Dochody niepodlegaj�ce opodatkowaniu - 7 275 - 6 231 

Koszty niestanowi�ce kosztów uzyskania przychodu 17 221 18 264 

Wykorzystanie poprzednio nieuj�tej straty podatkowej,    

Podstawa opodatkowania 40 517 22 458 

Obci��enie z tytułu podatku dochodowego 7 698 4 267 

Nota 10 Zysk na akcj�  

Działalno�� kontynuowana 
w tys. zł. 

2007 2006 

Zysk netto przypisany do podmiotu dominuj�cego 26 821 8 162 

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

26 821 8 162 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych 80 141 642 57 078 471 

Zysk (strata) na jedn� akcj� zwykł�  0,33 0,14 

  podstawowy 0,33 0,14 

Nota 11 Warto�� firmy 
w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�	 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2006 

Ujawniona na moment nabycia / poł�czenia V&W 58 087 

Wyksi�gowanie na moment zbycia  

Saldo na 31 grudnia 2006, w tym : 58 087 

Saldo na 1 stycznia 2007 58 087 



18

Korekta ujawnienia na moment nabycia / poł�czenia V&W 2 610 

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2007, w tym : 60 697 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2006 

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

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2006 

Saldo na 1 stycznia 2007 

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

Wyksi�gowanie na moment zbycia 

Saldo na 31 grudnia 2007 

WARTO�	 BILANSOWA

Na 31 grudnia 2006 58 087 

Na 31 grudnia 2007 60 697 

�,����AI�GI@��0+��#8��!��0(#0�,�"��.(&�D&"C0�<+��*�%$-�%��!#&$Q�'�82(#$%&��+'J8$1�E&+�<*������� &�
�J*(#�%1�� ����� �-�� 7 �GI�6GGB� "�1<� '"$#$%��,�%$-� -�1�� #C%&$-+#$%&$� �=&�� #� $C&+-&� �1(-&� �� ,�
#,&2#1<�#�'�82(#$%&$C����6GG@�"�1<�!�1�%�*&.C0�#C&�%0�'"$#$%��(-&�&�1,����AI�GI@��0+��#8��#�5
+��8��<-9���,��1�0,�(O��",�80(O�-�1��,�"��./�D&"C0��"�#�-�1��#,&91+#$%&$��=&��#�$C&+-&��1(-&����

Nota 12 Inne warto�ci niematerialne 
w tys. zł 

Koszty prac roz-
wojowych Znaki towarowe Patenty  Razem 

WARTO�	 BRUTTO 

Saldo na 1 stycznia 2006   7 029  7 029 

Zwi�kszenia – Wólczanka 33 700 603 34 303 

Zwi�kszenia  515 515 

Saldo na 31 grudnia 2006 33 700 8 147 41 847 

Saldo na 1 stycznia 2007 33 700 8 147 41 847 

Zwi�kszenia  573 573 

Zmniejszenia    

Saldo na 31 grudnia 2007 33 700 8 720 42 420 

AMORTYZACJA 

Saldo na 1 stycznia 2006   5 070  5 070 

Zwi�kszenia – Wólczanka  114 114 

Amortyzacja za okres  296 296 
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Saldo na 31 grudnia 2006  5 480 5 480 

Saldo na 1 stycznia 2007  5 480 5 480 

Amortyzacja za okres  682 682 

Zbycie    

Saldo na 31 grudnia 2007  6 162 6 162 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci 

Saldo na 1 stycznia 2006   1 622  1 622 

Saldo na 31 grudnia 2006   1 622  1 622 

Saldo na 1 stycznia 2007   1 622  1 622 

Saldo na 31 grudnia 2007   1 622  1 622 

WARTO�	 BILANSOWA

Na 31 grudnia 2006 33 700 1 045 34 745 

Na 31 grudnia 2007 33 700 936 34 636 

�
���$%�0�+2��C�"�0#�,�%$�'"#$#��1"$+�&(O�+#�(<%1�,$-�<;0�$(#%�.(&��
��+��,� "$-$+�"�,0� %�� '"�,�(O� #� "$-$+�"�(-&� #%�1<� ��,�"�,$=�� +8�,%$=�� &� +8�,%�5="�D&(#%$=��
U�J*(#�%1�U�%��1,��9�77�@GG��0+��#8��

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 2006  26 189 198  47 057  73 444 

Zwi�kszenia – nabycie Wólczanka 15 361  25 660 41 021 

Zwi�kszenia – przyjecie z inwestycji 4 956 12 903 6 229 24 088 

Zbycie - 4 849 - 10 677 - 4 303 - 19 829 

Saldo na 31 grudnia 2006, w tym : 41 657 2 424 74 643 118 724 

Saldo na 1 stycznia 2007 41 657 2 424 74 643 118 724 

Korekta – grunty Ostrowiec (przeksi�gowanie  
na  nieruchomo�ci inwestycyjne)

- 275   - 275 

Zwi�kszenia  7 668 19 261 8 596 35 525 

Zbycie - 15 509 - 16 931 - 8 145 - 40 585 

Saldo na 31 grudnia 2007, w tym : 33 541 4 754 75 094 113 389 

  uj�te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 33 541 4 754 75 094 113 389 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2006  11 167   37 117  48 284 

Zwi�kszenia – nabycie Wólczanka 1 843  21 626 23 469 
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Amortyzacja za okres 2 290  4 041 6 331 

Zbycie  - 216  - 2 884 - 3 100 

Saldo na 31 grudnia 2006 15 084  59 900 74 984 

Saldo na 1 stycznia 2007 15 084  59 900 74 984 

Amortyzacja za okres 3 545  5 130 8 675 

Zbycie  - 8 741  - 7 435 - 16 176 

Saldo na 31 grudnia 2007 9 888  57 595 67 483 

ODPISY z tytułu trwałej utraty warto�ci

Saldo na 1 stycznia 2006 9  764 773 

Zmniejszenia - 9  - 737 - 746 

Saldo na 31 grudnia 2006   27 27 

Saldo na 1 stycznia 2007   27 27 

Zwi�kszenia 415 539 196 1 150 

Zmniejszenia   - 3 - 3 

Saldo na 31 grudnia 2007 415 539 220 1 174 

WARTO�	 BILANSOWA 

Na 31 grudnia 2006 26 573 2 424 14 716 43 713 

Na 31 grudnia 2007 23 238 4 215 17 279 44 732 

�
�'J81��%&$�'�+&�!��'�#�)&*�%+�,0(O�."�!1J,��",�80(O��
��"��./�)&*�%+�,��."�!1J,��",�80(O��'J81&�,�*$�+&%=<�D&%�%+�,0C�,0%�+&���?� ��0+��#8��
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C�C$%(&$�'�82(#$%&��+'J8$1�E&+�<*�������&��J*(#�%1��������-��%��7 �GI�6GGB�"�1<����

Nota 14 Nieruchomo�ci inwestycyjne  
w tys. zł 

CENA NABYCIA LUB WARTO�	 GODZIWA 

Saldo na 1 stycznia 2006 8 760 

Zwi�kszenia  - nabycie Wólczanka 10 050 

Zwi�kszenia  (wycena do warto�ci godziwej) 1 728 

Zbycie 

Saldo na 31 grudnia 2006, w tym : 20 538 

Saldo na 1 stycznia 2007 20 538 

Korekta – grunty Ostrowiec (przeksi�gowanie  z �rodków trwałych) 275 
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Zwi�kszenia   794 

Zbycie - 2 816 

Przeklasyfikowanie gruntu do aktyw przeznaczonych do sprzeda�y - 1 800 

Saldo na 31 grudnia 2007, w tym : 16 991 

  uj�te w cenie nabycia/koszt wytworzenia 16 991 

  uj�te w warto�ci przeszacowanej 

SKUMULOWANA AMORTYZACJA I UTRATA WARTO�CI 

Saldo na 1 stycznia 2006 4 315 

Amortyzacja za okres 289 

Zbycie  

Saldo na 31 grudnia 2006 4 604 

Saldo na 1 stycznia 2007 4 604 

Amortyzacja za okres  399 

Zbycie  - 35 

Saldo na 31 grudnia 2007 4 968 

WARTO�	 BILANSOWA

Na 31 grudnia 2006 15 934 

Na 31 grudnia 2007 12 023 

�
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Nota 15 Jednostki zale�ne 
Wykaz jednostek zale�nych, w których Spółka posiada udziały/akcje na dzie� 31 grudnia 2007 

Nazwa jednostki Metoda 
wyceny 

S�d reje-
strowy 

% posiada-
nych udziałów 

/ akcji 

% posiada-
nych głosów

Warto��
udziałów/akcji 

wg ceny 
nabycia 

Korekty aktu-
alizuj�ce 
warto��

Warto�� bilan-
sowa udzia-

łów/akcji 

Vipo wył�czenie Kaliningrad 100 100 73 73  

Young wył�czenie Petersburg 100 100 3 3  

Vistula Market 
Sp. z o.o. 

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

100 100 4 4  

Vistula & Wól-
czanka Produc-
tion Sp. z. o.o. 

pełna 
S�d Rejonowy 
dla Krakowa 
�ródmie�cia 

100 100 50  50 
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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 
�ródmie�cia 

100 100 2 050  2 050 

Andre Renard 
Sp. z o.o. 

pełna

S�d Rejonowy 
dla M. St. 
Warszawy 

70 70 36 36   

WLC Production 
2 Sp. z o.o. pełna

S�d Rejonowy 
dla Łodzi 
�ródmie�cia 

75 75 40 40 

WLC Production 
3 Sp. z o.o. pełna

S�d Rejonowy 
w Kielcach 95 95 98 98 

Galeria Centrum 
Sp. z o.o. 

pełna 
S�d Rejonowy 
dla M.ST. 
Warszawy 

100 100 21 547 21 547 

Fleet Manage-
ment GmbH 

wył�czenie

Niemiecki 
Rejestr Han-
dlowy nr 
79129 

100 100 114 114 

Razem 24 015 116 23 899 

��"��./�<!#&�8J,�<*$=8��#C&�%&$�,�+��+<%1<�!��<)&$=8$=��"�1<���1,��9�67��7@��0+��#8��,�#,&2#5
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Nota 15a Jednostki pozostałe (udziały i akcje) 
Wykaz jednostek pozostałych, w których Spółka posiada udziały/akcje na dzie� 31 grudnia 2007 

Nazwa jed-
nostki 

Metoda wyce-
ny 

S�d rejestro-
wy 

% posiada-
nych udziałów 

/ akcji 

% posiada-
nych głosów

Warto��
udziałów/akcji 
wg ceny na-

bycia 

Korekty aktu-
alizuj�ce 
warto��

Warto�� bi-
lansowa 

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    270 250 20 

Razem     425 250 175 

�
��"��./�<!#&�8J,�<*$=8��#C&�%&$�,�+��+<%1<�!��<)&$=8$=��"�1<���1,��9� @��0+��#8��,�#,&2#1<��
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 Nota 16 Inne inwestycje długoterminowe 
w tys. zł 

2007 2006 

Inne 4 4 
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Nota 18 Zapasy 
w tys. zł 

2007 2006 

Materiały (według ceny nabycia) 19 139 16 948 

Półprodukty i produkty w toku (według kosztu wytworzenia) 5 615 4 162 

Produkty gotowe (według kosztu wytworzenia) 20 223 12 265 

Towary (według ceny nabycia) 49 559 39 402 

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

94 536 72 777 

Odpisy aktualizuj�ce warto�� zapasów - 1 802 - 1 908 

Razem 92 734 70 869 

�
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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 

2007 2006 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych (brutto) 42 340 37 424 

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

- 21 326 - 17 074 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek pozostałych (netto) 21 014 20 350 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych (brutto)-(nota 42) 13 923 17 635 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci od jednostek powi�zanych - 3 004 - 3 213 

Nale�no�ci z tytułu dostaw, robót i usług od jednostek powi�zanych (netto) 10 919 14 422 

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

2 257 2 328 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (brutto) 35 534 33 836 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� pozostałych nale�no�ci od jednostek pozostałych - 28 592 - 29 768 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek pozostałych (netto) 6 942 4 068 

Pozostałe nale�no�ci od jednostek powi�zanych (brutto) 16 966 16 966 

minus: odpis aktualizuj�cy warto�� pozostałych nale�no�ci od jednostek powi�zanych - 16 966 -16 966 

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

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 111 020 108 189 

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci razem - 69 888 - 67 021 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (netto) 41 132 41 168 

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

w tys. zł 

2007 2006 

a) do 1 miesi�ca 3 445 6 640 

b) powy�ej 1 miesi�ca do 3 miesi�cy 1 824 5 009 

c) powy�ej 3 miesi�cy do 6 miesi�cy 2 248 5 910 

d) powy�ej 6 miesi�cy do 1 roku 7 983 6 330 

e) powy�ej 1 roku  20 208 12 510 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (brutto)  35 708 36 399 

f) odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane  - 24 330 - 20 287 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, przeterminowane, razem (netto)  11 378 16 112 

�

Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci krótkoterminowych 
w tys. zł 

2007 2006 

Stan na pocz�tek okresu 67 021 35 786 

a) zwi�kszenia (z tytułu) 8 277 32 261 

Przej�cie nale�no�ci Wólczanki  23 050 

utworzenie odpisów aktualizuj�cych 8 277 9 211 

b) zmniejszenia (z tytułu) 5 410 1 026 

otrzymanie zapłaty za nale�no�� 2 238 691 

decyzji zarz�du o spisaniu rezerwy w straty 7 335 

ustania przyczyny dokonania odpisu aktualizuj�cego 1 825  

ró�nic kursowych 1 340  

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci krótkoterminowych na koniec 
okresu 69 888 67 021 

��"��./��!'&+J,��1�<�*&#<-2(0(O�M�<�,�"#�%0(O�&�"�#,&2#�%0(ON�,�"��./�%�*$;%�.(&��!%&$+&�%$�+2�
,�1�+#�0�+'"#$!�;0��
��"��./��!'&+<�#�+��8���+#�(�,�%��%��'�!+��,&$�!��0(O(#�+�,0(O�!�.,&�!(#$Q��'J81&��
�

Nale�no�ci krótkoterminowe brutto (struktura walutowa) 
w tys. zł 

2007 2006 

a) w walucie polskiej 89 228 77 861 

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 21 792 30 328 

b1. jednostka/waluta tys / EURO 5 439 6 990 

 tys. zł  19 482 27 804 

b2. jednostka/waluta tys / USD 635 280 
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 tys. zł  1 546 941 

pozostałe waluty w tys. zł  764 1 583 

Nale�no�ci krótkoterminowe, razem (brutto) 111 020 108 189 

�

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek 
w tys. zł 

2007 2006 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych (brutto) 3 360 1 799

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

- 3 318 - 1 752 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek pozostałych (netto) 42 47 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�zanych (brutto) 712 1 767 

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

- 304 - 339 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek od jednostek powi�zanych (netto) 408 1 428 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (brutto) 4 072 3 566 

minus: odpisy aktualizuj�ce warto�� nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek razem - 3 622 - 3 069 

Nale�no�ci z tytułu udzielonych po�yczek, razem (netto) 450 497 

�

Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� po�yczek krótkoterminowych 
w tys. zł 

2007 2006 

Stan na pocz�tek okresu 3 069 839 

a) zwi�kszenia (z tytułu) 715 2 230 

Przej�cie nale�no�ci Wólczanki  1 225 

utworzenie odpisów aktualizuj�cych 715 1 005 

b) zmniejszenia (z tytułu) 162  

otrzymanie zapłaty za nale�no��   

decyzji zarz�du o spisaniu rezerwy w straty   

ró�nic kursowych 162  

Stan odpisów aktualizuj�cych warto�� nale�no�ci krótkoterminowych na koniec 
okresu

3 622 3 069 

�
�'J81��'�+&�!��%�*$;%�.(&�#��0�<8<�<!#&$*�%0(O�'�;0(#$1�%��1,��9���G@6��0.��#8��
�*$;%�.(&�#��05
�<8<�<!#&$*�%0(O�'�;0(#$1��)-9����!'&+$C��1�<�*&#<-2(0C�,�1,�(&$�7��B66��0+��#8��

Nota 21 �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 

�"�!1&�'&$%&9;%$� &� &(O�$1,&,�*$%�0�+��%�,&2:�=��J,1��)9!2(��,�'�+&�!�%&<��'J81&��"�#�1"J�1�5
�$"C&%�,$� !$'�#0�0� )�%1�,$� #� �$"C&%$C� #�'�!�*%�.(&� !�� 7�C&$+&9(0����"��./� 1+&9=�,�� �0(O�
�1�0,J,��!'�,&�!��,�"��.(&�=�!#&,$-��
�
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w tys. zł 

2007 2006 

�rodki pieni��ne w banku i kasie 6 074 5 531 

lokaty krótkoterminowe 46 986 73 514 

Razem 53 060 79 045 

�
��*!�� ."�!1J,� '&$%&9;%0(O� &� &(O� $1,&,�*$%�J,�,01�#�%$�,� "�(O<%1<� '"#$'80,J,� '&$%&9;%0(O�
+18�!��+&9�#�%�+�9'<-2(0(O�'�#0(-&�:�

w tys. zł 

2007 2006 

�rodki pieni��ne w banku i kasie 6 074 5 531 

lokaty krótkoterminowe 46 986 73 514 

Razem 53 060 79 045 

�
�0#01��1"$!0��,$��
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Nota 22 Po�yczki i kredyty bankowe 
w tys. zł 

2007 2006 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y)  34 

Kredyty bankowe 17 778 19 829 

Kredyty z terminem wymagalno�ci:   

na ��danie lub w okresie do 1 roku 2 051 2 085 

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

  

Kredyty wymagane po 12 miesi�cach 15 727 17 778 

�

Struktura walutowa kredytów
w tys. 

Razem zł € $ 

31 grudnia 2007 17 778 17 778   

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

Kredyty bankowe 17 778 17 778   

31 grudnia 2006 19 863 19 863   
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Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft’y) 34 34   

Kredyty bankowe 19 829 19 829   

�
�"$!0�0�)�%1�,$�
�
��"#2!�+#�(<-$�,�"��./�=�!#&,2�1"$!0�J,�#�(&2=%&9�0(O�'"#$#��'J819�%�+�9'<-2(��:�

w tys. zł 

2007 2006 

Kredyty w rachunku bie��cym (overdraft'y)  34 

Kredyty bankowe 17 778 19 829 

Razem 17 778 19 863 

�
��)�,&2#�%&��#��0�<8<�1"$!0�J,�:�

Nazwa 
(firma) 

jednostki
Siedziba 

Kwota kredytu / 
wg umowy 

Kwota kredytu 
pozostała do 

spłaty 
Warunki opro-

centowania Termin spłaty Zabezpieczenia 

zł waluta zł waluta

Bank BRE Warszawa 8 500 000 PLN - PLN Wibor 1M + 
mar�a banku 
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Nota 24 Pozostałe aktywa trwałe  
w tys. zł 

2007 2006 

Odst�pne za lokale sklepowe Arka,  Stopmar 493 928 

Razem 493 928 

Nota 24a Pozostałe aktywa obrotowe  
w tys. zł 

2007 2006 

Ubezpieczenie maj�tku 73 49 

Wycena nieruchomo�ci  14 

Odst�pne za lokale sklepowe Arka,  Stopmar (cz��� krótkoterminowa) 435 435 

Koszty prenumeraty  9 

Pozostałe 217 142 

Razem 725 649 

Nota 25 Podatek odroczony 
��%&;+#$�'�#0(-$�+��%�,&2�=8J,%$�'�#0(-$� "$#$",0� &��1�0,��#� �0�<8<��!"�(#�%$=��'�!��1<�!�5
(O�!�,$=��<-C�,�%$=��'"#$#� �'J819� �"�#� &(O� #C&�%0�,��)$(%0C� &� '�'"#$!%&C��1"$+&$� +'"�5
,�#!�,(#0C�:�

w tys. zł 

bilans rachunek zysków i strat 

2007 2006 2007 2006 

Rezerwy z tytułu podatku odroczonego 926 588 338 263 

Ulga inwestycyjna  36 116 - 81 - 63 

Wycena bilansowa - dodatnie ró�nice kursowe 463 44 419 - 3 

Odsetki naliczone od nale�no�ci 99 99   

Wycena nieruchomo�ci do warto�ci godziwej 328 329  329 

Odniesione na wynik finansowy 926 588 338 263 

Aktywa z tytułu podatku odroczonego 8 199 3 807 6 072 2 267 

Przyspieszona amortyzacja bilansowa 440 284 147 126

�wiadczenia po okresie zatrudnienia (odprawy) 11    
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Odpisy aktualizuj�ce  500 412 98 - 237 

rezerwy, płace i ubezpieczenia społeczne 851 844 18 340 

Wycena bilansowa - ujemne ró�nice kursowe 478 53 424 32 

Straty mo�liwe do odliczenia od przyszłych 
dochodów do opodatkowania 

    

Nale�no�ci od odbiorców 5 551 2 131 5 004 1 931 

Rezerwa na zwroty od odbiorców 7 6 1 6 

Rezerwa na przyszłe zobowi�zania 361 77 380 69 

Odniesione na wynik finansowy 8 199 3 807 4 286 2 267 

Odniesione bezpo�rednio na kapitał   1 786  

Nota 26 Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego 

Minimalne płatno�ci leasingowe 
w tys. zł 

2007 2006 

Kwoty płatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 4 653 3 074 

od 2 do 5 roku 4 653 3 074 

Zdyskontowana warto�� bie��ca zobowi�za� z tytułu leasingu finansowego 4 653 3 074 

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

1 742 1 387 

Kwota wymaganej spłaty po 12 miesi�cach 2 911 1 687 

�
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Nota 27 Inne zobowi�zania  
��)�,&2#�%&��#��0�<8<�!�+��,�&�<+8<=� &� &%%$�#�)�,&2#�%&��,0%&1�-2�=8J,%&$�#�#�1<'J,�O�%!*�5
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Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 
w tys. zł 

2007 2006 

Zobowi�zania z tytułu dostaw, robót i usług  33 628 35 142 

Zobowi�zania wobec jednostek powi�zanych (nota 42) 3 539 4 590 

Zobowi�zania z tytułu podatków, dotacji, cel, ubezpiecze� społecznych i zdrowotnych 
oraz innych �wiadcze�  

8 189 2 220 

Inne 4 660 4 144 

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  50 016 46 096 

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

2007 2006 

a) w walucie polskiej 36 828 33 110 

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł) 13 188 12 986 

b1. jednostka/waluta tys / EURO 3 668 3 371 

 tys. zł  13 138 12 915 

b2. jednostka/waluta tys / USD 11 17 

 tys. zł  27 48 

Pozostałe waluty tys.zł 23 23 

Zobowi�zania krótkoterminowe, razem  50 016 46 096 

Nota 28 Rezerwy 
w tys. zł 

Rezerwy z tytułu 
gwarancji 

Rezerwa restruk-
turyzacyjna Pozostałe Razem 

Stan na dzie� 1 stycznia 2006   3 080 3 080 

  Zwi�kszenia Wólczanka   231 231 

  utworzone rezerwy w ci�gu roku obroto-
wego 

  4 244 4 244 

  wykorzystanie rezerw   - 2 162 - 2 162 

  ró�nice kursowe   - 6 - 6 

Stan na dzie� 31 grudnia 2006   5 387 5 387 

  wykazane w zobowi�zaniach krótkotermi-
nowych 

  5 347 5 347 

  wykazane w zobowi�zaniach długotermi-
nowych 

  40 40 

Stan na dzie� 1 stycznia 2007   5 387 5 387 

  utworzone rezerwy w ci�gu roku obroto-
wego 

  7 527 7 527 

  wykorzystanie rezerw   - 6 529 - 6 529 

  ró�nice kursowe     

Stan na dzie� 31 grudnia 2007   6 385 6 385 

  wykazane w zobowi�zaniach krótkotermi-
nowych

  6 336 6 336 

  wykazane w zobowi�zaniach długotermi-
nowych 

  49 49 
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Nota 29 Kapitał Akcyjny 

Seria / emisja 

w tys. zł. 

Rodzaj akcji 
Rodzaj uprzy-
wilejowania 

akcji 

Rodzaj 
ograni-
czenia 

praw do 
akcji 

Liczba akcji

Warto��
serii/ emisji 
wg warto�ci 
nominalnej

Sposób 
pokrycia 
kapitału

Data reje-
stracji 

Prawo 
do 

dywi-
dendy 

(od 
daty) 

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

Liczba akcji, razem                                                                                   80 222 190     

Kapitał zakładowy, razem 18 275 378    

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

�
�'J81��%&$�'�+&�!���1(-&�<'"#0,&*$-�,�%0(O��
�

Kapitał akcyjny 
w tys. zł 

2007 2006 

80.222.190 zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da  ( 2006: 7.882.219 zwykłych akcji po 2,00 
zł. ka�da) 

18 275 17 995 

80.222.190 zwykłych akcji po 0,20 zł. ka�da  ( 2006: 7.882.219 zwykłych akcji po 2,00 
zł. ka�da) 

18 275 17 995 

Nota 30 Kapitał zapasowy 
w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2006 30 451 

Z emisji akcji 179 893 

Z podziału zysku ustawowo 16 039 

Saldo na 31 grudnia 2006 226 383 

Saldo na 1 stycznia 2007 226 383 

Z emisji akcji 3 905 

Wyemitowane opcje na akcje 839 

Z podziału zysku ustawowo 18 035 

Saldo na 31 grudnia 2007 249 162 

�
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#$%��,�%$-�-�1��#C%&$-+#$%&$��=&��#�$C&+-&��1(-&���,�#,&2#1<�#�'�82(#$%&$C����6GG@�"�1<�!�1�5
%�*&.C0�#C&�%0�'"$#$%��(-&�&�1,����AI�GI@��0+��#8��#�+��8��<-9���,��1�0,�(O��",�80(O�-�1��,�"5
��./�D&"C0��"�#�-�1��#,&91+#$%&$��=&��#�$C&+-&��1(-&����

Nota 31 Kapitał z aktualizacji wyceny 
w tys. zł 

Aktualizacja 
�rodków trwałych

Aktualizacja in-
westycji Razem 

Saldo na 1 stycznia 2006  7 923  7 923 

Saldo na 31 grudnia 2006  7 923   7 923 

Saldo na 1 stycznia 2007  7 923   7 923 

Zbycie �rodków trwałych - 3 908  - 3 908 

Saldo na 31 grudnia 2007 4 014  4 014 

�
��'&��8�#��1�<�*&#�(-&�,0($%0�#�+��8�<�,�"#�%0�#�%�!,0;1&��+&2=%&9�$-�'"#0�'"#$+#�(�,�%&<�+18�!5
%&1J,�"#$(#�,$=��C�-2�1<��",�8$=��%��!#&$Q� �+�0(#%&�� ??A�"�1<��

Nota 33. Pozostałe kapitały (rezerwowy) 
w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2006 503 

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 336 

Zmniejszenia 

 Saldo na 31 grudnia 2006 839 

Saldo na 1 stycznia 2007 839 

Zwi�kszenia z tytułu wyceny programu opcyjnego 1 972 

Zmniejszenia z tytułu wyemitowania opcji na akcje - 839 

 Saldo na 31 grudnia 2007 1 972 

�

��'&��8� "$#$",�,0� -$+�� �,�"#�%0�#�,0($%0�'"�="�C<�C��0,�(0-%$=���'(-&� %���1(-$�'"�'�"(-�5
%�*%&$�!��(#�+<��",�%&��'"�="�C<��
��"��./�%�C&%�*%���1(-&� +$"&&��H�1�J"$��'J81��C�;$�,0$C&��,�/�,� "�C�(O�,�"<%1�,$=��'�!5
,0;+#$%&�� 1�'&��8<� #�18�!�,$=�� %�� '��"#$)0� '"�="�C<� �'(0-%$=�� ,0%�+#2� @II� �0+�� #8��
M7�?�G�GGG��1(-&�'��GH6G�#8��1�;!�N�
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Nota 34 Niepodzielony wynik finansowy 
w tys. zł 

Saldo na 1 stycznia 2006 16 724 

Zasilenie kapitału zapasowego WZA - 16 039 

Zysk netto za rok bie��cy 18 035 

 Saldo na 31 grudnia 2006 18 720 

Korekta bł�du podstawowego - 9 445 

Zmiana zasad rachunkowo�ci - 428 

Saldo na 31.12.2006 po korektach 8 847 

Saldo na 1 stycznia 2007 8 847 

Korekta bł�du podstawowego 

Zbycie �rodków trwałych 3 908 

Zasilenie kapitału zapasowego WZA - 18 035 

Zysk netto za rok bie��cy 26 821 

 Saldo na 31 grudnia 2007 21 541 

�

��'�#0(-&��$-�'"$#$%��,�%0�-$+��,0%&1�D&%�%+�,0�%$����'�'"#$!%&(O�*����)"���,0(OH�-�1�"J,%&$;�
1�"$1�0�,0%&1<�D&%�%+�,$=��!��0(#2($�*���<)&$=80(OH���,0%&1�-2($�#�)89!J,�*���'�'"#$!%&(O�*<)�
#C&�%�#�+�!�"�(O<%1�,�.(&��

Nota 37 Nale�no�ci i zobowi�zania warunkowe 

Charakter zobowi�zania Szacunkowa kwota zobowi�-
zania 

Przyczyna powstania zobo-
wi�zania Utworzona rezerwa na strat�

��#$,���#�'8��9:���L������5�
�&<"���$"$%�,$�,���Q(<(&$�

? 6��0+��#8��� ��+�9'�,�%&$�'"#$(&,1��%�+#$-�
+'J8($�#�'�,J!#�,���&<"��
�$"$%�,$=���L���,���Q(<(&$�
�0�<8$C�#,"��<�1,��0�,0'8�5
(�%$-�'"�(�,%&1�C��$-�+'J81&�
'�(O�!#2($-�#���L���������+#5
(#$%&��,0%&1�-2�#��$=�H�;$�
+1�"��#�(O,&*2�,0=�.%&9(&��
<CJ,�!#&$";�,0�%&$"<(O�C�.(&�
�"�#�<"#2!#$QH�%��'�!+��,&$�
1�J"0(O����E&(�%��'��#������
1�"#0+��8��#�C�-2�1<�%�+#$-�
+'J81&H�'"�(�,%&(0��$-�+'J81&�
+��*&�+&9�%�+#0C&�'"�(�,%&1�C&�
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#�)�,&2#�%&���$��)(&2;�80�
%�+#2��'J819���
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+#$-�+'J8($�#�,%&�+1<�+0%!01��
C�+0�<'�!8�.(&���)&����+O&�%�
�'��#��������#�,$#,�%&$�!��
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"�+#(#$%&$C���#�'8��9�1,��0�
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��+O&�%��'��#���������J*(#�%1��
������+�9'�,�%&$�'"�,�!#�%$�
)08��'"#$#��2!��$-�%�,0�!*��
�"�1�,��5��"J!C&$.(&��,�
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 �G6�6GGI"����0%!01�C�+0�
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'�+&$!#$%&$H�+�2!�'�+�9'�,�%&$�
#�+��8��<C�"#�%$���$!8<=�
%�+#$-��($%0�,%&�+$1���#�,$5
#,�%&$�!��'"J)0�<=�!�,$-�
#�+��8�#8�;�%0�'"#$#�+0%!01��
C�+0�<'�!8�.(&�,082(#%&$�,�
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'"#$!�,%&$%&��"�+#(#$%&�����
'"#$'"�,�!#�%$-�'"#$#�%�+�
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!�1<C$%�J,�,0%&1�H�;$�,+1�5
#�%$�,0;$-�"�+#(#$%&$�
'"#$!�,%&8�)0�+&9�,�+�0(#%&<�
6GGI�"�1<��
�-'"�,!�'�!�)5
%&$-�%�*$;0�+&9�+'�!#&$,�/�
,%&$+&$%&��'"#$#�+0%!01��
'�#,<���#�'8��9�,+1�#�%$-�
1,��0������$-�'�"0�-$!%�1�%&$�
<#0+1�*&.C0�&%D�"C�(-&���,%&$5
+&$%&<�'�#,<�'"#$#�+0%!01���
�

�����������	�
�����
��

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

1.967 tys. zł. ��+�9'�,�%&$�'"#$(&,1��%�+#$-�
+'J8($�#�'�,J!#�,����%��
��C�*����"]&+O����#�'8��9�
 ?B@��0+��#8���0�<8$C��!+#1�5
!�,�%&��#��%&$�,0,&2#�%&$�+&9�
#�#�)�,&2#�%&��,0%&1�-2($=��#�
<C�,0�'"#$!,+�9'%$-����+�95
'�,�%&$�'"�,�!#�%$�-$+��'"#$#�
�2!��1"9=�,0�,���!#&����+�95
'�,�%&$�-$+��,���1<�5�'"#$'"�5
,�!#�%$�-$+��'�+�9'�,�%&$�
!�,�!�,$���$"C&%�%�+�9'%$-�
"�#'"�,0�#�+��8�,0#%�(#�%0�%��
!#&$Q�67�GB�6GGI"��


&$�<�,�"#�%��"$#$",0�>�=!0;�
,��'&%&&����"#2!<�,0%&1&�'�+�95
'�,�%&��%&$�'�,&%%0�,'80%2/�
%��+'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�
�'J81&�

�
���'J8($�%&$�,0+�9'<-2�%�*$;%�.(&�,�"<%1�,$��

Nota 37a Nale�no�ci i zobowi�zania pozabilansowe 

POZYCJE POZABILANSOWE 
w tys. zł 

2007 2006 

  weksle własne b�d�ce zabezpieczeniem otrzymanych gwarancji z tytułu wynajmu 
lokali sklepowych

8 684 8 154 

  weksle własne b�d�ce zabezpieczeniem zobowi�za� leasingowych   

Razem pozycje pozabilansowe 8 684 8 154 

�
���'J8($�%�*$;%�.(&�%&$�,0+�9'<-2�'�#�)&*�%+�,$��
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Nota 39 Płatno�ci regulowane akcjami 
��!%&<� 7�*&+��'�!��6GGB�"��
�!#,0(#�-%$���*%$��="�C�!#$%&$��1(-�%�"&<+#0�<(O,�*&8��'"�="�C�
C��0,�(0-%0� !*�� ��"#2!<� �"�#� 1*<(#�,$-� 1�!"0� 1&$"�,%&(#$-� �'�"�0� �� '8��%�./�,� '�+��(&� �1(-&�
�'J81&���#(#$=J8�,$�,�"<%1&�'"�="�C<�C��0,�(0-%$=��M#�18�!�-2($=��,�'$8%$-�,0+�1�.(&�'"#05
#%�%&$�7?��GGG�+#���,�""�%�J,�+<)+1"0'(0-%0(ON�#�+��80�#�,�"�$�,�"�'�"(&$�)&$;2(0C�%"�B�R6GGB�
#�!%&�� 7�*&+��'�!��6GGB����"��./�'"�="�C<�C��0,�(0-%$=���+#�(�,�%��'"#0�#�+��+�,�%&<�C�5
!$*<��*�(1^�5�(O�*$+^��,0%&�+8��  �I7 �67G�#8H��-��7GHG7�#8�#�� ��1(-9�&�-$+��"�#*&(#�%��'"�'�"(-�5
%�*%&$�!��(#�+<��",�%&��'"�="�C<��
�
��%$�'��"#$)%$�!��#�+��+�,�%&��C�!$*<��*�(1^�5�(O�*$+^��'"#$!+��,&�-2�+&9�%�+�9'<-2(��:�

w tys. zł 

2007 2006 

cena akcji z dnia uchwalenia programu  76,09  32,50 

cena realizacji 70,00  30,00 

oczekiwana zmienno��  25,80%  28,88% 

oczekiwana długo�� �ycia opcji (miesi�ce)  73,50  36 

stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,80% 

oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00% 

�
�(#$1&,�%��#C&$%%�./�#�+��8��,0*&(#�%��'�'"#$#��+#�(�,�%&$�O&+��"0(#%$-�#C&$%%�.(&�($%0��1(-&�
�'J81&�,�(&2=<�7G�+$+-&�!��!��0�<(O,�*$%&��'"�="�C<��
�(#$1&,�%0��1"$+�;0(&���'(-&�#�+��8��1"$.*�%0�,��'�"(&<���C�1+0C�*%0��1"$+�,0%&1�-2(0�#�'�!-95
�$-�<(O,�80��
�"#0-9���($%���1(-&�+��%�,&�."$!%&2�#�7G�+$+-&�!��!��0�<(O,�*$%&��'"�="�C<��

�?3%�2�� 
@%$+,<-%�=?�@%*-,�A-;%<5?(,>�

�%�(#2($�#!�"#$%&��C�-2($�,'80,�%��+0�<�(-9��'J81&H���1�J"0(O��'J81��&%D�"C�,�8��,�"�'�"��(O�
)&$;2(0(O�'��!�(&$�)&*�%+�,$-:�
�
 N���!%&<�6�+�0(#%&��6GGI�"�1<�,�"�'�"(&$�)&$;2(0C�%"� R6GGI�E&+�<*��F��J*(#�%1�������'�&%5
D�"C�,�8�)�%��'�!+��,&$�#�,&�!�C&$%&����"#0C�%$=���!���,+#$(O%$=����,�"#0+�,���C$"0��*5
%$=�� ���� ����H� !#&�8�-2($=��,� &C&$%&<���,�"�$=�� �<%!<+#<� �C$"0��*%$=�� ���� 3�8���� �$+&$Q4�
M�<%!<+#NH�;$�,�,0%&1<�%�)0(&���1(-&��'J81&�E&+�<*��F��J*(#�%1�������,��"�%+�1(-�(O�%��L&$8!#&$�
��'&$"J,���"��.(&�,0(O� ,���"+#�,&$H� "�#*&(#�%0(O� ,� !%&<� 6@� ="<!%&�� 6GG@� "�1<H� &*�./� �1(-&�
�'J81&�E&+�<*��F��J*(#�%1�������'�+&�!�%��'"#$#��<%!<+#�'�#,�*��%��#,&91+#$%&$���(��%�-C%&$-�
6V�&*�.(&�=8�+J,�%����*%0C��="�C�!#$%&<��1(-�%�"&<+#0�E&+�<*��F��J*(#�%1�������,�'�"J,%�5
%&<� !�� &*�.(&� �+���%&�� �'<)*&1�,�%$-�� �"#$!� #�,�"(&$C�,0;$-�,0C&$%&�%0(O� �"�%+�1(-&� �<%!<+#�
'�+&�!�8� 7� � �@IA�+#�<1��1(-&�E&+�<*��F��J*(#�%1������H�(��+��%�,&8�� BH7I�V�1�'&��8<�#�18�5
!�,$=��E&+�<*��F��J*(#�%1������H�<'"�,%&�8��!��,01�%0,�%&�� 7� � �@IA�=8�+J,�%����*%0C�
�="�C�!#$%&<��1(-�%�"&<+#0�E&+�<*��F��J*(#�%1�����H�(��+��%�,&8�� BH7I�V��=J*%$-�*&(#)0�=8�5
+J,�%����*%0C��="�C�!#$%&<��1(-�%�"&<+#0�E&+�<*��F��J*(#�%1������� ��� #�,�"(&<�,0;$-�,05
C&$%&�%0(O��"�%+�1(-&��<%!<+#�'�+&�!�8� 7�@7A�A@A�+#�<1��1(-&�E&+�<*��F��J*(#�%1������H�(��+��5
%�,&8��  @H 6�V� 1�'&��8<� #�18�!�,$=�� E&+�<*�� F��J*(#�%1�� ����H� <'"�,%&�8�� !��,01�%0,�%&��
 7�@7A�A@A�=8�+J,�%����*%0C��="�C�!#$%&<��1(-�%�"&<+#0�E&+�<*��F��J*(#�%1�����H�(��+��%�5
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,&8�� @H 6�V��=J*%$-�*&(#)0�=8�+J,�%����*%0C��="�C�!#$%&<��1(-�%�"&<+#0�E&+�<*��F��J*(#�%1��
�����
�
6N���!%&<�@�+�0(#%&��6GGI�"�1<�,�"�'�"(&$�)&$;2(0C�%"�6R6GGI�E&+�<*��F��J*(#�%1�������'�&%5
D�"C�,�8�)� &;���"#2!�����������'�!-28��(O,�89�%"�ARGI�#�!%&����+�0(#%&��6GG@�"�H�,�1�J"$-�'��
"�#'��"#$%&<�,%&�+1<�+'J81&�E&+�<*��F��J*(#�%1������H�'�+��%�,&8�#C&$%&/��(O,�89�%"��7RG@���5
"#2!<������������#�!%&�� B�+�0(#%&��6GG@�"�1<��,��$%�+'�+J)H�;$�_� �<+��� ��$-��(O,�80���"#0C�8�
%�+�9'<-2($�)"#C&$%&$:��
3 �
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�$'�#0�<�'�+��%�,&��'"#0-2/�!���"�-�,$=���$'�#0�<���'&$"J,���"��.(&�,0(O� ��GG�GGG�M-$!$%�
C&*&�%� (#�$"0+��� �0+&9(0N� �1(-&� #,0180(O� %�� �1�#&(&$*�� +$"&&� �� +'J81&� E&+�<*��F��J*(#�%1���������
,�"��.(&�%�C&%�*%$-�GH6G�#8�M!,�!#&$.(&��="�+#0N�1�;!���"�#�%�!�/�&C�1�!��SE��S�GGG�AH�'�!�
,�"<%1&$C�!�'<+#(#$%&���0(O��1(-&�!���)"��<�%��"0%1<�"$=<*�,�%0C�4�
�C&�%�� �"$.(&� <(O,�80� %"� �7RG@� ��"#2!<� �"�-�,$=���$'�#0�<� ��'&$"J,���"��.(&�,0(O� ����� #�
!%&�� B�+�0(#%&��6GG@�"�1<�C&�8��#,&2#$1�#��)%&;$%&$C�,�"��.(&�%�C&%�*%$-��1(-&��'J81&�+18�!�-25
(0(O�+&9�%��-$-�1�'&��8�#�18�!�,0�#�1,��0�6�#8�M!,��#8��$N�!��1,��0�GH6G�#8�M!,�!#&$.(&��="�+#0N�
!�1�%�%$-�%��'�!+��,&$��(O,�80�%"�6 ��,0(#�-%$=����*%$=���="�C�!#$%&���1(-�%�"&<+#0��'J85
1&�#�!%&��6I�(#$",(��6GG@�"�1<�,�+'"�,&$�#C&�%�,�����<(&$��'J81&�&�#�"$-$+�"�,�%$-�,�"$-$+�"#$�
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�
7N���!%&<�@�+�0(#%&��6GGI�"�1<�,�"�'�"(&$�)&$;2(0C�%"�7R6GGI�E&+�<*��F��J*(#�%1�������'�&%5
D�"C�,�8�H�&;�%��'�!+��,&$�<(O,�80�
"�?R6GGI���"#2!<�L&$8!0���'&$"J,���"��.(&�,0(O�,���"5
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!�,$=��%��L8J,%0C��0%1<�L����1(-&�#,0180(O�%���1�#&(&$*��+$"&&���+'J81&�E&+�<*��F��J*(#�%1��
����H� !���)"��<�=&$8!�,$=��%�� "0%1<�'�!+��,�,0C�!�'<+#(#�%0(O� #�+��8�� ��GG�GGG��1(-&� %��
#,0180(O�%���1�#&(&$*��+$"&&���+'J81&�E&+�<*��F��J*(#�%1���������,�"��.(&�%�C&%�*%$-�GH6G�#8�1�;5
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�J*(#�%1������H�(��+��%�,&8�� ?HI@�V�1�'&��8<�#�18�!�,$=��E&+�<*��F��J*(#�%1������H�<'"�,%&�5
8��!��,01�%0,�%&�� A�?7I��6I�=8�+J,��%����*%0C��="�C�!#$%&<��1(-�%�"&<+#0�E&+�<*��F��J*5
(#�%1������H�(��+��%�,&8�� ?HI@�V��=J*%$-� *&(#)0�=8�+J,��%�����*%0C��="�C�!#$%&<�E&+�<*��F�
�J*(#�%1���������

Nota 42 Transakcje ze stronami / podmiotami powi�zanymi 

�"�%+�1(-$�O�%!*�,$:�"�1<��)"���,0C��'J81��#�,�"8��%�+�9'<-2($��"�%+�1(-$�#�'�!C&���C&�'�5
,&2#�%0C&�:�

w tys. zł 

Sprzeda� produktów, 
towarów, materiałów i 

usług 

Zakup produktów, 
towarów, materiałów i 

usług 

Kwoty nale�ne od 
podmiotów powi�za-

nych 

Kwoty nale�ne pod-
miotom powi�zanym

2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 

Vipo     430 596   

Young     96 139   

Vistula Market Sp. z o.o.     1 983 1 983   

V&W  Production Sp. z o.o. 1 777  3 806 5 673 14 504 2 919 2 553 43 1 167 

Trend Fasion Sp. z o.o. 2 608  1 232 11 848 7 958 427  745 286 

Vicon Sp. z o.o.     495 495   

VFG Praga s.r.o.  1 155    2 493   

SIA Ryga  1 213    3 396   

VFG Hungary kft  331    970   

WLC Textilen Berlin  519    2 110  96 

Andre Renard Sp. z o.o. 62 9 468 242  133 87  

WLC Production  2 Sp. z o.o. 922 372 9 555 3 776 1 350 1 409 1 020 1 225 

WLC Production 3 Sp. z o.o. 943 300 18 092 4 549 1 012 1 358 1 543 1 816 

Galeria Centrum Sp. z o.o. 6 934  1 150  5 181  100  

Fleet Management Gmbh   153  30    

Razem 13 246 8 937 46 939 31 029 13 923 17 635 3 538 4 590 

Saldo odpisów aktualizuj�cych - 3 004  - 3 213 

Kwoty nale�ne od podmiotów powi�zanych netto 10 919 14 422 

�
��+#�0�+'"#$!�%0(O�'"�!<1�J,H���,�"J,�&�<+8<=�,0%&�+80�I�77G��0+��#8��M�"�1�6GGB:�A�@GI��0+��#8�N�
�"#0(O�!0�D&%�%+�,$�,0%&�+80� A��0+��#8��M"�1�6GGB:�66��0+��#8�N�
�
��#�+��8$�'"#0(O�!0��'$"�(0-%$�,0%&�+80�G��0+��#8��M�"�1�6GGB:�BGA��0+��#8�NH���'�#�+��8$��1�+#�0�
�'$"�(0-%$�,0%&�+80�G��0+��#8��M"�1�6GGB:�BG���0+��#8N��
�
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�'"#$!�;� ��,�"J,� '�!C&���C� '�,&2#�%0C� !�1�%�%�� )08�� '�� ($%�(O� ,0%&1�-2(0(O� #� ($%%&1��
�'J81&����1<'0�)080�!�1�%0,�%$�'��#!0+1�%��,�%0(O�($%�(O�"0%1�,0(OH��)0��!#,&$"(&$!*&/�&*�./�
��,�"J,�#�1<'&�%0(O�&�#,&2#1&�'�C&9!#0�+�"�%�C&���
�

�*$;%�.(&�#��0�<8<�<!#&$*�%0(O�'�;0(#$1��!�'�!C&��J,�'�,&2#�%0(O�%��7 � 6�6GG@�"�1<�,0%�5
+#2�@ 6��0+��#8�M%��7 � 6�6GGB�"�1<:� �@B@��0+��#8�NH  %�*$;%�.(&��$�#�+��80��)-9�$��!'&+�C&��1�<�*&5
#<-2(0C&�%��7 � 6�6GG@�"�1<�,�,0+�1�.(&�7G���0+��#8��M%��7 � 6�6GGB�"�1<:�77?��0+��#8�N���
��#�+��8$�%�*$;%�.(&��!�'�!C&��J,�'�,&2#�%0(O�%��7 � 6�6GG@�"�1<�,0%�+#2� B�?BB��0+��#8��M%��
7 � 6�6GGB� "�1<:�  @�ABA� �0+�� #8�NH� %�*$;%�.(&� �$� #�+��80� �)-9�$� �!'&+�C&� �1�<�*&#<-2(0C&� %��
7 � 6�6GG@�"�1<�,�,0+�1�.(&� B�?BB��0+��#8��M%��7 � 6�6GGB�"�1<:� B�?BB��0+��#8�N��

�*$;%�.(&� %&$� +2� #�)$#'&$(#�%$� �� &(O� +'8����C�� %�+�2'&/� =��J,12��
�� !#&$Q� 7 � 6�6GG@� "�1<�
�!'&+0��1�<�*&#<-2($�,�"��./�%�*$;%�.(&��!�'�!C&��J,�'�,&2#�%0(O�82(#%&$�,0%&�+80�67� ?7��0+��
#8��M�"�1�6GGBT�6G�A I��0+��#8�N��
�
��6GG@�"�1<��'J81��<!#&$*&8��'�"9(#$Q�+'J8($�#�*$;%$-�L�*$"&&��$%�"<C��'��#������%��1,��9�A�GGG�
�0+�� $<"�� -�1�� #�)$#'&$(#$%&$� 1"$!0�<� 5� '�"9(#$%&$� #�+��8�� <!#&$*�%$� !��  @� *<�$=�� 6G6G� "�1<H�
6B�GGG��0+��#8��-�1��#�)$#'&$(#$%&$�'�;0(#1&�5�'�"9(#$%&$�#�+��8��<!#&$*�%$�%��1,��9�@�GGG��0+��
#8��!��7 �="<!%&��6GGI�"�1<H���%��1,��9� ?�GGG��0+��#8��!��7 �="<!%&��6G  �"�1<��"�#�A6G��0+��#8��
#��0�<8<�1�<(-&�=,�"�%(0-%$-�#��%�-C�,�%$�*�1�*$�O�%!*�,$�M,�!%&<�I�+�0(#%&��6GGI�"�1<�#,"J5
(�%��#�+��8��1,�����6G��0+��#8��5�%��!#&$Q�!#&+&$-+#0�'�"9(#$%&$�,0%�+&� GG��0+��#8�N���
�
��!%&<�I�+�0(#%&��6GGI�"�1<��'J81��<!#&$*&8��'�"9(#$%&��+'J8($�#�*$;%$-�L�*$"&&��$%�"<C��'��#����
���%��1,��9� 6�G@7��0+��#8��-�1��#�)$#'&$(#$%&$�<CJ,�*$�+&%=<�5�'�"9(#$%&$�#�+��8��<!#&$*�%$�!��
 7�+�0(#%&��6G A�"�1<H��"�#�,�!%&<�6B�G6�6GGI�<!#&$*&8��'�"9(#$%&���<CJ,�*$�+&%=<�%��,0'�+�5
;$%&$�+1*$'J,�%��1,��9���@?6��0+��#8��

Nota 43 Dane porównywalne – korekta wyniku lat ubiegłych i korekty pre-
zentacyjne 

�'80,�1�"$1��%��'�#0(-$�)&*�%+�,$��

�� ,��0+��#8��

��
��%$�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GGB�

1�"$1�0�,0%&1<�*���
<)&$=80(O�&�1�"$1�0�
'"$#$%��(0-%$�

��%$�'�"J,%0,�*%$�
6GGB�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GG@�

��#$(#�,0�C�-2�$1��",�80� 43 713 43 713 

��"��./�D&"C0� 58 087 58 087 

���"��.(&�%&$C��$"&�*%$� 34 745 34 745 


&$"<(O�C�.(&�&%,$+�0(0-%$� 15 934 15 934 

	%,$+�0(-$�!8<=��$"C&%�,$� 617 617 

�1�0,��#��0�<8<��!"�(#�%$=��'�!��1<�!�(O�!�,$=�� 2 127 1 680 3 807 

�1�0,��D&%�%+�,$� 928 928 

�1�0,���",�8$��=J8$C� 98 064 59 767 157 831 

��'�+0� 70 869 70 869 


�*$;%�.(&�#��0�<8<�!�+��,�&�<+8<=��"�#�'�#�+��8$�%�*$;5
%�.(&��

49 799 - 8 631 41 168 

�!#&$*�%$�'�;0(#1&� 1 475 - 978 497 
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�"�!1&�'&$%&9;%$�&�&(O�$1,&,�*$%�0� 79 045 79 045 

��#�+��8$��1�0,���)"���,$� 1 423 - 774 649 

�1�0,���)"���,$��=J8$C� 202 611 - 10 383 192 228 

�&34(%�?B'7,/� 300 675 49 384 350 059 

��)�,&2#�%&��#��0�<8<�!�+��,�&�<+8<=��"�#�'�#�+��8$�
#�)�,&2#�%&��

82 097 82 097 

�$#$",0�'�#�+��8$� 4 217 1 170 5 387 

�$#$",��%��'�!��$1��!"�(#�%0� 588 588 

��)�,&2#�%&���=J8$C� 86 902 1 170 88 072 

��'&��8��1(0-%0� 17 995 17 995 

��'&��8�#�'�+�,0� 168 296 58 087 226 383 

��'&��8��#��1�<�*&#�(-&�,0($%0� 7 923 7 923 

��#�+��8$�1�'&��80� 839 839 


&$'�!#&$*�%0�,0%&1�D&%�%+�,0� 685 685 

�0%&1�D&%�%+�,0� 18 035 - 9 873 8 162 

��'&��8�,8�+%0�"�#$C� 213 773 48 214 261 987 

�%54(%�?B'7,/� 300 675 49 384 350 059 

�
�'80,�1�"$1��%��,0%&1�D&%�%+�,0�#��"�1��)"���,0�6GGB�

  

��%$�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GGB�

1�"$1�0�,0%&1<�*���
<)&$=80(O�&�1�"$1�0�
'"$#$%��(0-%$�

��%$�'�"J,%0,�*%$�
6GGB�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GG@�

�"#0(O�!0�  IA�GB6� �  IA�GB6�

��+#�0�+'"#$!�%0(O�'"�!<1�J,H���,�"J,�&�C��$"&�8J,� ?B�@ @�
�

?B�@ @�

�0+1R+�"����)"<����#$�+'"#$!�;0� II�7�A� � II�7�A�

��#�+��8$�'"#0(O�!0��'$"�(0-%$�� A?7� 5�AA� A7I�

�0+1�#$�#)0(&��%&$D&%�%+�,0(O��1�0,J,��",�80(O� � AA� AA�

��+#�0�+'"#$!�;0� �I� ? �  G�G7@� AI�66I�

��+#�0��=J*%$=��#�"#2!<�  ?�  7�
�

 ?�  7�

��#�+��8$�1�+#�0��'$"�(0-%$�  �6 ?�  �A B� 6�@7A��

�0+1�M+�"���N�%��!#&�8�*%�.(&��'$"�(0-%$-� 6G�� A� 5�  �AA7� I�IB6�

�"#0(O�!0�D&%�%+�,$� 6�I6G� � 6�I6G�

��+#�0�D&%�%+�,$�  �6A@� �  �6A@�

�0+1�)"<���� 6 �?@I� 5�  �AA7�  G��6A�

��!��$1�!�(O�!�,0� 7�?�7� 5� �BIG� 6�6B7�

�0+1R+�"����%$����  I�G7A� 5�?�I@7� I� B6�

�
�'80,�1�"$1��%��1�'&��8�,8�+%0�#��"�1��)"���,0�6GGB�

  

��%$�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GGB�

1�"$1�0�,0%&1<�*���
<)&$=80(O�&�1�"$1�0�

��%$�'�"J,%0,�*%$�
6GGB�,$!8<=�+'"�5
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'"$#$%��(0-%$� ,�#!�%&��#��6GG@�

��'&��8��1(0-%0�  @�??A� �  @�??A�

��'&��8�#�'�+�,0�  BI�6?B� AI�GI@� 66B�7I7�

��'&��8��#��1�<�*&#�(-&�,0($%0� @�?67� � @�?67�

��#�+��8$�1�'&��80� I7?� � I7?�

�0+1&�#��"#0C�%$�  I�@6G� 5�?�I@7� I�I�@�

��'&��8�,8�+%0�"�#$C� 6 7�@@7� �I�6 �� 6B �?I@�

�
�A>%C<-,<-,�$'D<-*�/%>E*4*F�(=74(�<%�(%$3?CG�&%=-3%7:�+760�
 � �-�,%&$%&$�,�"��.(&�D&"C0�+1�C'$%+�,�%$-�,�<)&$=80C�"�1<�#��=&��������AI�GI@��0+��#8��
6� �82!�'�!+��,�,0�!��0(#2(0�%&$�<-9(&��,�$,&!$%(-&�,�6GGB�"�1<�

�����!�1<C$%�J,��1"$.*�-2(0(O�+��%�%�*$;%�.(&�&��!'�,&�!�-2($�
������1�0,��%���!"�(#�%0�'�!��$1�!�(O�!�,0N����������������������������������������������5�@�??A��0+��#8��

7� �82!�'�!+��,�,0�!��0(#2(0�%&$�<-9(&��,�$,&!$%(-&�,�6GGB�"�1<�
�����!�1<C$%�J,��1"$.*�-2(0(O�+��%�"$#$",�M�,��0C��!"�(#�%0��
�����'�!��$1�!�(O�!�,0N����������������������������������������������������������������������������5� ��AG��0+��#8��

�� �C&�%��'�*&�01&�"�(O<%1�,�.(&�,�6GG@�"�1<�,�#�1"$+&$�"�#*&(#$Q��
�����1�+#�J,�"$1*�C0�,�(#�+&$������������������������������������������������������������������������5���6I��0+��#8��

������������%+,/�$'D<-*,0�������������������������������������������������������������������������������������2.6��2�3456�+76�
�
�'80,�1�"$1��%��'"#$'80,0�'&$%&9;%$�#��"�1��)"���,0�6GGB�

��%$�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GGB

1�"$1�0�,0%&1<�*���
<)&$=80(O�&�1�"$1�0�
'"$#$%��(0-%$

��%$�'�"J,%0,�*%$�
6GGB�,$!8<=�+'"�5
,�#!�%&��#��6GG@

Zysk (strata) netto 18 035 - 9 873 8 162

Korekty: 

Amortyzacja 6 916 6 916

Zysk (strata) na inwestycjach  -  55 - 55

Koszty z tytułu odsetek 693 693

Zmiana stanu rezerw 1 609 1 170 2 779

Zmiana stanu zapasów - 35 735 - 35 735

Zmiana stanu nale�no�ci - 33 197 9 609 - 23 588

Zmiana stanu zobowi�za� krótkoterminowych, z wyj�t-
kiem po�yczek i kredytów 

27 222 - 906 26 316

Inne korekty  61 749 - 59 285 2 464

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej 42 873 - 59 285 - 16 412

Działalno�� inwestycyjna 4 347 4 347

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyj-
nej 4 347 4 347

Działalno�� finansowa 21 026 59 285 80 311

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

59 285 59 285
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Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej 21 026 59 285 80 311

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

68 246 68 246

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okre-
su 10 799 10 799

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 79 045 79 045

�"#0� +'�"#2!#�%&<� +'"�,�#!�%&�� D&%�%+�,$=�� #�� 6GG@� "�1� &� '"#$'"�,�!#$%&<� ,$"0D&1�(-&� +�*!�
)&*�%+�,0(O�+�,&$"!#�%��%&$<-9(&$�,�1+&9=�(O�6GGB�"�1<H����0C�+�C0C�%&$'"�,&!8�,$�<+��*$%&$�
,�"��.(&�%&$1�J"0(O�'�#0(-&�+'"�,�#!�,(#0(O�M=8J,%&$�%�*$;%�.(&�&�"$#$",N�,=�+��%<�%��!#&$Q�7 �
="<!%&��6GGB�"�1<��

L8J,%2�'"#0(#0%2�,0+�2'&$%&��'�,0;+#0(O�%&$'"�,&!8�,�.(&�)080�#�18J($%&��,�'"#$'80,&$�&%D�"5
C�(-&�'�C&9!#0�'�+#(#$=J*%0C&�1�CJ"1�C&�'"#$!+&9)&�"+�,��+'�,�!�,�%$��#C&�%�C&��"=�%&#�5
(0-%��5�1�!"�,0C&�#,&2#�%0C&�#�"$�*&#�,�%0C�'"�($+$C��'$"�(0-%$=��'�82(#$%&��+'J8$1�E&+�<*��
��� &��J*(#�%1����� H�,!"�;�%&$C�%�,$=��+0+�$C<� &%D�"C��0(#%$=���"�#�!8<=��",�80C�'"#$1�5
#0,�%&$C�&�1�C'*$��,�%&$C�!�1<C$%��(-&�#�'"#$-9�$-�+'J81&��J*(#�%1�������

Nota 43a Zestawienie i obja�nienie ró�nic pomi�dzy danymi ujaw-
nionymi w sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporz�dzonymi i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 

tys. zł. 

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT 
4 kwartały narastaj�-

co / 2007 okres od 
07-01-01 do 07-12-31 

Rok 2007 okres od 07-
01-01 do 07-12-31 Ró�nica 

Przychody ze sprzeda�y 252 205 252 196 - 9

Koszt własny sprzeda�y  120 881 120  981 100  

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  131 324 131 215 - 109

Pozostałe przychody operacyjne  3 551 3 697 146

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 24 692 20 566 - 4 126

Koszty sprzeda�y 81 796 90 746 8 950

Koszty ogólnego zarz�du 28 608 30 072 1 464

Pozostałe koszty operacyjne 7 465 3 869 - 3 596

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej  41 698 30 791 - 10 907

Przychody finansowe 2 163 2 168 5

Koszty finansowe 2 994 2 388 - 606

Zysk (strata) brutto 40 867 30 571 - 10 296

Podatek dochodowy 6 743 3 750 - 2 993

Zysk (strata) roku obrotowego 34 124 26 821 - 7 303
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Nota 44 Zało�enia polityki rachunkowo�ci 

�"#$!+��,&�%$�+'"�,�#!�%&$�D&%�%+�,$�#�+��8��+'�"#2!#�%$�#=�!%&$�#�
�����
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Nota 45 Informacje dotycz�ce nowych standardów i ich interpretacji 
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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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10. Inne informacje, które s� istotne dla oceny sytuacji Spółki. 

��6GG@�"�1<�%&$�,0+�2'&80��1�*&(#%�.(&�C�=2($�,�+'�+J)� &+���%0�,'80%2/�%��'�=�"+#$%&$�
+0�<�(-&�1�!"�,$-H�C�-2�1�,$-H� D&%�%+�,$-��"�#�,0%&1<� D&%�%+�,$=���'J81&H� *<)�1�J"$�C�5
=80)0�#�="�#&/�-$=��#!�*%�.(&�!��,0,&2#�%&��+&9�#$�#�)�,&2#�Q��

�
�
�

�
�

��������������%K%7�8%:,$����������������������������������,$+4��$%(-,*������������������������������,+%$4��:=-,*�������

�
�

````````� `````````� `````````�
�"$#$+���"#2!<� �#8�%$1���"#2!<� �#8�%$1���"#2!<�

������������������
�
�
�
�
�
�
�$%&'()�@<-%��"�*+,$(-,*��"".�$?&:�

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



�
�
�
�
�

�
�

�
�
�

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

�
�

�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����� !��"��#$%� &%#����'����



2

"� �()*�+�#,%�-*./0� * %�
�
�&/012������2#$�(����-�3�����#4,(�������������	�
��
�	�������������	�������������
�������
������
�� !
�� �����!�� ����"�����	����	��������#�"���	$%����� 
��
�	��&� �%���'���� ()�*$����!�+��
������'�$�
��"�	�,��#�"����������	�,��-
#�.�������%���%�
#��������/��0��
1�����	�	$%������%����%�����!�����'���� !
��	,�1���
��"�
���$2�
�'"��3���!�����'��-1
3.�"�����
 �������4�������'���������4$�-���
�����0��0�5.�
 �����
'"���������!�������4$�	����'6���"�-���
�������00�7.�

5�����8���	������� ��%��������,���������8������	��� 
� ��,������8�'�����	�$%� "������ !
��9��
������:�* �'���
����7��%�4�������;������<�������
���=�����
���������	$������������������>����
�����1���%$�!����?������	�����	�����	���������������8������	����@��	�	�,���������	���A
���

�	�
���5�
!��$�1���%$�!��B����4�	�,�C��*���������
	��������==����
�������!������"�����	����
����������#�"���	$�����
��
�	��&� �%���'���	�
��
�	����9�*$����!�+�������'�$�����
����!'��
�����������8������	����@��	�	�,��	�D���������	���� !
8��
�����1�@��	����
�� !
��"����"�����������	��$'6�2��%��
� ������������	�!$����+��!�����1����� 	�*�����'��	$'6�	�
*�����	�����7��3�������,��!��	$��� !
��%��!�%��"�'�����	���������==����
���
�
�� ��/�.4�/-*�$5.$�(&��/-�� *$.�(&��)&(�(/* %6*��
�
����	��������2������	�����0��/���
������������������!���,��������������%��>�8��$������	$'6�
�������� 	�����	����	'���'��E������	�"�->��E.�	�	���"�����	��������"�������F��8�G�����"�
��
-FG.�� �� 	� ��
������ ������,���	��$%� ��	$4��$%�� ���������%�� �,������ �� 	$%�,�%�� ����	$� ��
�����0=�	���������==����
������'6��
�	��'��-3���F����0��0���
������/H�������H=����� <���"��$%��
�%����%�.� �� 	$���$'6� ��� "�"� ������	��� ������� 	� 	$
���	'�$'6� ����� �,������ �� 	$%�,�%��
�
������$%��	� ��������������� >�������� E����� 	� �� ����� �=� ��<�������
�� 0���� ��
��	� ����	���
��2��%�'"�� ���4�'$'6� �� �
����	$'6� ����
��$	��$'6� ������ �%����� 	� ������ 	� 	�����'��	$'6�
-3���F����0������
������0�=��������/��.���

I������@� ������������������"���,������	�������� 2������	�,���	� �	���
�� �����'���%����$"%��
	�����>��E�������FG���������	�,�8�����������"�����!�����'���� !
������	$��8��"��� 4��'����%�8�
��$� �����$
�%�� 
��8,�	$%�� ���$"8�$%�� ������ �� !
8� 	$��
�"�'$%�� �� >��E� �� >��E� ���$"8�$%��
������FG��

5���������	���������2������	���������@����,�������0��/���
�����������
�����	�������%����8'$�
��
�@'���$� ��� ����� �����,�!$� �������� ������ ���,!�,�� ��	��������B������ �� ������� �� �������� ���
��!�'�������������"���,������	���������1�� 	�$	����������2������	���������@����,�������0��H�
��
����	�����	������"��$%�����	��������2������	$%������,�!$������������$�����	�����	�����
�������0��H���
��

1��%����%�����	����$%����������������	����@�2������	$'6����0��/���
��$!���� !
��1
E�J���
�������������������
� ��������!����	������%�	��	������0��'���	'��0��/���
���������,���������
	��������2������	�,��"������
�	�,�����
��������	���,�����)�� !��'���0��/���
�������������
����������	��������"������
�	�,�����
��������	���,�����0��/���
��K�'����	$��,����������	$�
��
�"�'������	����"��%�	$��������,������������������	����@�2������	$'6����0��/���
�	$����!��
�=��$����!��I���%��������%����%�����	����$%����������������	����@�2������	$'6����0��H���
�
�$!���� !
��L3B�I�%���'�����������������
� ��������!����	������%�	��	������������������0��H�



3

��
�� ��� ����,���� ����	�������� 2������	�,�� "������
�	�,�� �� �
��������	���,�� ��� )� � !��'���
0��H���
����������������������	��������"������
�	�,�����
��������	���,�����0��H���
��K�'����
	$��,����������	$��
�"�'������	����"��%�	$��������,������������������	����@�2������	$'6����
0��H���
�	$����!����/��$����!���

����	��������2������	�����0��/���
������������������!��	��!��$'6�����
�'6������
��,�����%����
��!�$'6��$��8'$�-�$����!�.��

�����������������	��������2������	�,���,��������>��E�	$%�,����
����������'��
 	�����!��
4�@�� 
� ���	�!$	�"�� ���	���
��'��	$
������	� ����	�������� 2������	$%��*���
��;� ���'��
 	�
�������"��������������'6���"�
���"������"�	����$�5��������D�

��	��
����$"8�����!�4����������'��
��
������"����8������"������"�	����$�5������������%������4�'$'6�����!�@���������@�����'�$	�����	$�
��
��%�,����8�� 4��;��������	��$	��$'6��

7� �%6+%(04�.$&�3�2(*8#&�
�
3���!�����;��� !
��9�������:�* �'���
����7��"�����
��'�����	�������������������������$���$��'"��
�����4$�,! 	����%8�
��"������ 	�������%��
�%��	!���$%���"�
���%��
�%����	�8����$%���1������
	�	$%������%����%�����!�����'���� !
�� "�����������4�����"�
��	���������������
'"�� ����!�,��	�
��
������2��%����"�"�
���'������	�"������4$�%��$�%8�
��"�����%�
��"���
�� !
���2���"���	�"��	$���$�����!�,��	$
���$���"�'�'����$�������	�	��
���!$��$���$��'"���
�. �����$� ������'���� 9� :�*� M� �
���$� 	!����� �� !
�� ���
�����	���� ,! 	���� 	� 	$��"8�$'6� ���

	����'6���'6� 6�����	$'6� ��� �������� 
��"�� -,������� �� '������ 6�����	�.N� ������	�	$� 
���!�
�$���$��'"�N��

�. ������'$��������4���-6����	�.�M����;��������4�$'6��������� 	���
���"�'$'6���
����	$��� 	���
��!�,���� !
�����	����
�'6��������4$�6����	�"N�

'. �
������-����� �������'6�����"�'$.�M��� !
���,! 	����������'�����
�����6��� 	���,����'��$'6�
	$
���"����!�,����������	���
������	$
�������� "�
� ��������������
 	������
'$"�$'6�%8�
�
�'6������ 	�2��%���$'6�-,������� 	��%��$����
�������������4�
���%�
�'6������
������%8�
�
�'6.N�

�. �������!���������4�M�	��$%�
�������$���$��'"���"%�	��������������!�����$'6��$��
� �$'6�����
%�4��� ��
	���2�
�	�;� ��� 4����,�� �� ��	$4��$'6� 
���! 	� �$���$��'"��� ��%���"�'�� ���$'"8�
�����	���������$'6��$����$��!��	$��"%���
�$	 	����������������4$��������!$'6���!�,��

�
�

9� �*�0)*2&*�$��$5.$�(4#:�+��%��

9�������:�* �'���
���7����'"�����"����8�	����"�
��	���������'����������
'"�����$���$��'"������� 	�
2��%���$'6������'�������������
 	�
�%���%������$'6���1�����$'"��9����������
���$'�������������
2��%�����
���
'"�������4$�%8�
��"��'6���
���$��"�'����8�	$��
��"�
��'������������
'$"�$%�	����
��'�	�%��J��!�	��%��
������"��"�'����8����'����	��2��'������$
�	���"�
������%�����9��������O���
����������%��
���������'���������������' 	�6����	$'6�M�O��,��9�������
�

� ��� �
�

�



4

*�	$��
�� ��!�'������ ��� �� !
��* �'���
�� ��7���	�����2����%���
� ������!$� ��8� ��
4�� �����$� ��
��,%����� 
������ 2��%���$'6� -* �'���
�� M� ��,%���� �'���%$�� O�%����� M� ��,%���� ���%��%.�
��������2��%���$'6�-7P��,���.��"�
�� 	���4������4$���%�
��"�-7�����#�����.��
�
�

�
�
�
�
�
������	��
���
'"������2�
�����'$����"�
���� 	�����$���� 	�%��$����	�!�"�'$'6���8�	��	��'6�����
"�
��'6�����
�����$'6������ 	���������'"��	�%�������	����	�"��L���"�'�����
�����'6��������
�'6�
��"�����$'6� ������"�
�'6� �����'��� 	� ����'�	�"�� �2���8�� ����	����"�'�� ,����%� ��"�������"�
	$%�,�"�'$'6�
����� 	��
�
�
1���
����!'�����2��%$�	���,�����'"8��
��'�����	�������������������%��
�%����������'����$���$�
��'"������	�!$��4���� !
����������$!���$���$��'"8���������%��
��������"�
������8��'��"����'���
����� 
�%���%������$%�� ��� 	!����"� �2���$�� *� 0��/� ��
�� 	� �2��'��� 6�����	�"� ���"��	�!�� ��8�
%��
��>���6$:I$��� ���� 
� ��� �������	��$� "���� ��!�$� �����$%���� �����4$� ��%�
��"� ��%8�
��"�
�$���'��$�������������#����$�M�%��
��%���	�"������4$��4����	�"�����,%��������%��%���� !
��
��������� 	���4����;��
��� 	��������'
��"�%��
��*��2�����2���"�'�"��
�
���$	��������4���%�
���
�

� �
�

�
�

�%�����'"�� 	� ��
������ �����
'"�� �����4$� ��� ��"	$4��$%� �	����	$%� �����%��� ���	�������
	�� !���'��9:*��7�����"	�8
��$%��%�8��$������	$%��%��
�%��%���	$%���*���
!���'6�+���
�$��� 	����,����������
'"�������4$���	!����"��2���$��	�0��/���
��	$
��$	�����$!$�	$���$����
���'�����������"�
�'6�%���
������4�	$'6�%������
������+�P��'6$��?�,��L�����7�������3��E����'��
7�%����Q6����$��B��P���+������
�
�
�
�
�
�



5

�
;� ��-&0�3���#4,(4�&���#,*(��&1/$%�
�
7
'"�����������������"�'$�������������� �����������������������%���$�����4��� '����"%���"��R�
�, ���"� ��'��$� ,!�� 	� ��� *���$%� 5,��%�������� 7
'"��������$� 9������� :� * �'���
�� ��7�� � ���
������������@���
��������	�,��0��/�������������@�����
�����������������'���,�������
�������	$�
0��/��

�
"< �0�1�01��� 3�/(*8#&���-&0�31�$��3�.* %6*!�$6*.(&%�$�(�,2%-/$5� &%.$5��-�3�&!�(��
.$&%=�7"�"��������

�

�����!���
!���	$�9�������:�* �'���
����7���������@�����0�0��/����������!���8�������000��=���
'"��
�	$
!$'6�����
���'������'����	�!��!�'��������000��=��,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"����
�����$�9�������:�* �'���
����7����
�

�-�� 
�$ ����#,*(��&1/$��

�
�&#$>��-*/&�?
.�(4#:���#,&��
@ �/$0�<�

�
�.$&�3� ���-&?
0�2%�$��3�.*?

 4+�
@ �A<��

�
�&#$>��63*/� �
(������

�

�
�.$&�3� �

*6�2(%,�2&#$?
>&%�63*/� �(��

�����
@ �A<��

����

7)+�Q�	���$��	��E������$�)�	���$�
'$"�$'6���7��	���%�'6����������$'6�
2������$������	$
��$	�����������
�����������2���%��	��
!���
� �$'6�
	'6�����"���������	�8
������'����
������%��� 	�2������	$'6�

H��H��H��� /�H�� H��H��H��� /�H��

��0� 7)+�BEG�� /��=��=��� =�00� /��=��=��� =�00�

�� B�	���$�E�������G%��$����$�15F�
A5!����D����@C�

���==��/��� ���=�� ���==��/��� ���=��

��

)I+�1����������'"�����$'��$�E)B��)I+�
E)B�7
'"���)I+�E)B�&�����'6���>�!$'6�
�� !�
������)I+����'"�����$'��$�E)B�
7
'"��0������������������)I+�Q�	��
��$��	��E������$�)�	���$'$"�$'6�
��7��

�����0����� ������ �����0����� ������

�� )I+�E)B�&�����'6���>�!$'6��� !�
�
-������������.� ���=������ ����� ���=������ �����

H�

>�������%�E)B�7
'"���>�������%�E)B�
5� 	��	�4��$��>�������%�E)B�����
�����,��*��������>�������%�E)B�>��
!$'6���&�����'6��� !�
������������
������>�������%�QE)���7��

��//������ /�0�� ��//������ /�0��

��/� 7(7�B�	���$�E�������G%��$����$� ���������� ��H�� ���������� ��H��

��

1�������7
'"��1���
�'6�E)B��1�������
>�!$'6���&�����'6��� !�
�#$�
��
1���
��,��E)B���1�������&�����'6�
�� !�
�#$�
��1���
��,��E)B�������
�������������1�������1�
���Q�	���$�
��	��E������$�)�	���$'$"�$'6���7��

������H/�� ���0� ������H/�� ���0�

�



6

�
�< �0�1�01��� 3�/(*8#&���-&0�31�$��3�.* %6*!�$6*.(&%�$�(�,2%-/$5� &%.$5��-�3�&!�(��
.$&%=�-�$%��$�(&����-*�01��*#$(%6*�$���*��*>�*0* 4������ �.(&1�"���B����'��*?
�1�

�
I������@�����H�0���� ��
��
�����!� ��
!���	$�9�������:�* �'���
����7��������� ��8�������000��=��
�
'"���	$
!$'6�����
���'������'����"��!�'��������000��=��,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"��
�������$�9�������:�* �'���
����7��
�

�-�� 
�$ ����#,*(��&1/$��

�
�&#$>��-*/&�?
.�(4#:���#,&��
@ �/$0�<�

�
�.$&�3� ���-&?
0�2%�$��3�.*?

 4+�
@ �A<��

�
�&#$>��63*/� �
(������

�

�
�.$&�3� �

*6�2(%,�2&#$>&%�
63*/� �(��
�����
@ �A<��

���� 7)+�BEG�� /��=��=��� =�00� /��=��=��� =�00�

0� B�	���$�E�������G%��$����$�15F�
A5!����D����@C� ���=����0�� �=��/� ���=����0�� �=��/�

��

)I+�1����������'"�����$'��$�E)B��
)I+�E)B�7
'"���)I+�E)B�&�����'6���
>�!$'6��� !�
������)I+����'"����
��$'��$�E)B�7
'"��0������������
������)I+�Q�	���$��	��E������$�
)�	���$'$"�$'6���7��

�����0����� ������ �����0����� ������

��
)I+�E)B�&�����'6���>�!$'6��� !�
�
-������������.� ���=������ ����� ���=������ �����

���� 7(7�B�	���$�E�������G%��$����$� ���������� ��H�� ���������� ��H��

�
7< ���%82%(&%�35#$(%,�2&#$>4�&� ��0*8#&�(*+&(�2(%,� /$4/0�&#:���#,&�@�1.$&�3� <��&/01?
2������2#$�(��������*��$���#,&� &�1.$&�3� � � ,%.(*/0��#:�-* &5$�(4#:��&/012����
��2#$�(�������!�>C.5#4#:� �-*/&�.�(&1�*/�>�$��$5.$�,5#4#:��(�.$*�1,5#4#:��

�
*��!�,��������������@�����
�����������������'���,�������
�������	$�0��/�	�������������� ��
��������"�'$'6����"��	�!$���8�����8��"�'������'���
'"��9�������:�* �'���
����7���
�

�5�������� !
��
�&#$>��-*/&�.�(4#:�
��#,&�@ �/$0�<�

�

�&#$>��63*/� �(��
��2(4+��6�*+�?
.$%(&1���#,*(��&1?

/$4�

���0*8D�(*+&(�2(��
��#,&�@� �$3<�

�

#�2�!�L�����M�1������5������� 0�=�=��� 0�=�=��� ���=���

D���$�
��	��'�M�J�!���
�5������� �� �� ��

J����$�
����'�M�J�!���
�5������� �� �� ��

�



7

�
*��!�,���2��%�'"����������$'6��������� !
8��������@�����
�����������������'���,�������
������
��	$�0��/������$��������"�'�������������"����
'"���� !
���
�
*��!�,���2��%�'"����������$'6��������� !
8��������@�����
�����������������'���,�������
������
��	$�0��/������$��������"�'������������"�'�������������"���
'"���������! 	�	�"������
�'6���	���
���$'6��
�
B� ��3�.����$5.1�&���.4�
�.$*�#$%,�
�

�
!���5��������� !
��	��
������������0��/����0=����0��/��
#�2�!�L����� � �� 1������5������� �
D���$�
��	��'� � �� J�!���
�5�������������������
>��'�$�!�	������
� � �� J�!���
�5���������
�
�
!���5��������� !
��	��
������0=����0��/��������0�0��/��
#�2�!�L����� � �� 1������5������� �
D���$�
��	��'� � �� J�!���
�5�������������������
J����$�
����'� � �� J�!���
�5���������
�
*$��,���������5�����������
����0��/���
��	$����!$���
#�2�!�L����� � � �� 1������5������� � � �� ��0�=��$����!��
D���$�
��	��'� � � �� J�!���
�5������� � � �� �����H��$����!��
>��'�$�!�	������
� � �� J�!���
�5������� � � �� ����0/���$����!��

	��
�������������/�0=�����/�
J����$�
����'�� � �� J�!���
�5������� � � �� ���������$����!��

	��
�������=�����/�����0��/�
�6�3%+����$5.� � � � � � � � ?� "�E7E�04/��$3��
�
�
!���#��$�I�����'��"��� !
��	��
������������0��/����0���H�0��/��
�
>�'��"�*������� � �� 1���	����'��'$�#��$�I�����'��"� �
*�"'��'6�+��$��	�
�� � �� *�'�����	����'��'$�#��$�I�����'��"�������������
7��%�+ ���� � �� J�!���
��#��$�I�����'��"�
#�2�!�>����� � ����� J�!���
��#��$�I�����'��"��
3������D�
�	��	��5�"���� � ���� J�!���
�#��$�I�����'��"�
>�'��"�5�������� � ���� J�!���
�#��$�I�����'��"�
������������
�
!���#��$�I�����'��"��� !
��	��
������0���H�0��/��������0�0��/��
�
>�'��"�*������� � �� 1���	����'��'$�#��$�I�����'��"� �
*�"'��'6�+��$��	�
�� � �� *�'�����	����'��'$�#��$�I�����'��"�������������
7��%�+ ���� � �� J�!���
��#��$�I�����'��"�
5��,���	�>����� � �� J�!���
��#��$�I�����'��"��
3������D�
�	��	��5�"���� � �� J�!���
�#��$�I�����'��"�
���������
�
�



8

�
*$��,���������#��$�I�����'��"�����
����0��/���
��	$����!$��
�
>�'��"�*������� � �� 1���	����'��'$�#��$�I�����'��"� � �� ����$����!���������
*�"'��'6�+��$��	�
��� �� *�'�����	����'��'$�#��$�I�����'��"� �� /���$����!��
7��%�+ ���� � � �� J�!���
��#��$�I�����'��"� � � �� /���$����!������
#�2�!�>����� � � �� J�!���
�#��$�I�����'��"� � � �� �H��$����!��

	��
�������������/�0���H��/�
3������D�
�	��	�M�5�"���� �� J�!���
�#��$�I�����'��"� � � �� /���$����!��
>�'��"�5�������� � �� J�!���
�#��$�I�����'��"� � � �� �H��$����!��

	��
�������������/�0���H��/�
5��,���	�>����� � �� J�!���
�#��$�I�����'��"� � � �� �/��$����!��

	��
������0���H��/�����0��/�
�6�3%+���.��
�.$*�#$�� � � � � � � � ?������9""�04/��$3��
�
*$��,����������� ����������"�'$'6����������"�'$'6����$��!����!�������2��
'"��	��	!����'6��� !�
�
�����4�$'6��
�
*�0��/���
��D���$�
��	��'��J�!���
�5�������9�������:�* �'���
����7�����$��!����!�������2��
'"��
����	����'��'�,��#��$�I�����'��"��� !
������4��"�+�������J�����%�����������������������	�*���
���	�������$%�!�	$��,��������� !�'����	�	$��
��'���0���$����!��B����������,�������0��/���
��
D���$�
��	��'���������$%�"��	$��,������������$��!����!���������	$4���"�2��
'"����
�
1������!������$��8��'��'�!��
�%����,�� 	���������"�'$'6�����������"�'$'6�9�������:�* �'���
��
��7�������������!$�	$��,������������$��!����!�������2��
'"��	��	!����'6��� !�
�����4�$'6���
�
�� �/0*0(%� 4.��$%(&�� �*��%/&%������&�-*�.(&1�>&2�(/* 4+�
�

3�� ����� ������������� ����	�������� 2������	�,�� �� !
�� ��2��%�	�!�� �� ����8��"�'$'6� �������
���'6�%�"�'$'6�	�!$	�����$���'"8��� !
���
�
�.�*�������0���$'�����0��/���
��	������'������4�'$%�����S0��/�5�������� !
��9�������:�* �'����

����7������2��%�	�!��4��	������0=�,�������0��H���
���� !
������$%�!����'$�"8�1�������F��8���
B'6���$�
��
����'"����
����%��� 	�I��#*7��/S0��H��������0��,�������0��H���
����	������"��
'��� 4�� ��� �������	�������� ����8��	����� ���$%�������	�,��� 1������ FB
�
�	$����!� �,��8� ���
��
�������
��'�����'"������,�"�'�"��������"8'����������� !
8�9�������:�* �'���
����7��
��������
������ !
��+�������J�����%�����������������������	�*�����	����
�
0.�*�������0���$'�����0��/���
��	������'������4�'$%����0S0��/�5�������� !
��9�������:�* �'����

����7������2��%�	�!��4��	������0=�,�������0��H���
��1���>�'6�!�* "'�
��1���>�������T%�"�	�
�
�� ����� 1��� >��'�$�!�	� �����
� 	� 	$
������� ���$�!�,�"�'$'6� �%� ���	� �� ��������$'6� !�'�����
��������	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������7�	$�%���	��$'6��������� !
8���!�4$��������$���	�������
	
!��$������84�������
'"���	$
!������
���'�����������J�	�!�'���"�����'��������������2���	�����%�
�������� !
8�	� ��%�'6�	����
�	�,�����	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,���� !
���*
!��$� ����
��84�������
'"������
���'�����������J������!$�	���������	�'�!��'����"��	�!�'���"�
	�'�����0�������
�!��J�����%��$"����
'"��������J����"%�	��$'6�	�	$��
��	$
����������	���	������ 	�����
�$��
'$"�$'6�������7�	$����!������!��7
'"���� !
��������J������"8����	������%����8'��$%���
���%��'6�
�������4$��



9

�
�.�*��������=���$'�����0��/���
��	������'������4�'$%�����S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4����'����,!�� 	���������$'6�!�'�����	��� !'��������>�������%�E���
����� )�	���$'$"�$�B�	���$�7
'"���>�������%�E������� )�	���$'$"�$�B�	���$�5� 	��	�4��$������
>�������%�E�������)�	���$'$"�$�B�	���$���������,��*�������-�	��������"�UE�������%�U.�������

��'�$!���R��, ���"���'��$�,!�� 	��*����������$'�����0��/���
�������!$������'�����	�
31*���7��
������
'"��
������
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7��������E���������	�	$��
��
� �$'6�������
��!������
��'�����������!���R��, ���"���'��$�,!�� 	�	��� !'��9�������:�* �'���
����7��*��!�,�
�������������@�����$'�����0��/���
��-����@������'������������
'"��	�
31*���7���������������
'"�����
��'6��
�'6�E������$.��E���������������!$���0�00=��
'"��9�������:�* �'���
����7���'�������	�!��
��H���R������!��	�
�������� ��
!���	$%��������0�00=�,!�� 	���	$4�"�	$%������$'6��
'"��� '��
�����	�!����H���R������!��	��, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'��9�������:�* �'���
����7��
�
�.�*������������$'�����0��/���
��	������'������4�'$%�����S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��	������=���$'�����0��/����������"�����	$�	!��'�	$������� !
��� �"��
����#�"���	$�����
��
�	����&� �%���'���	�
��
�	���*$����!�()�+�������'�$�
��"�	�,��#�"��
���������	�,����
���!�	�������� ��"�������������8����' 	����	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,��
9�������:�* �'���
����7���"�
����������!����,���������������	�����%���������0�V���
�?��	�	$��
��
�������'"��	����
�	�,�����	$4�������
�����!����
!���	�,���� !
�����������������	����'6	�!$����
��I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��������$�����������%��'��0������
��	����%������
�%������$%�F'6	�!������/�5	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��������$��������0��'���	'��
0���� ��
�������F'6	�!�������I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��������$�����������
���������� 0��H� ��
��� 3��$'6'����	$� 
�����!� ��
!���	$� �� !
�� 	� 
	�'��� �/�==���/�� �!� �����!�
���	$4����$���
	��8�0��������!���"�����
	��$����0/���/���!��1��	$4�������
�����!���������!��	�
��������%��"�����������
'"���	$
!$'6�����
���'�����������J����	�����'����%������"�0��!�
�4����
� ���
�����!$���"8�������������$�����	�����������,��%��%��$	�'$"��,���*��	���
������	$4��$%�	�
'6	���� ���'��"� �, ���� ��'���� �
'"�� �� !
�� 	��$��
�'6� �%��"�� 	$����� ���00�0�=�� '�� ��"�� !�'�����
���00�0�=�,!�� 	����*���$%�5,��%���������
�
�.�*��������/���$'�����0��/���
��	������'������4�'$%����/S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��	�������/���$'�����0��/���
�������$%�!��'6	�!8������S0��/�5�����
���+��!�$�1����� 	�*�����'��	$'6�	�*�����	�����7�� ��������/� ��$'�����0��/� ��
��� �,��������

� ���5������+��!�$���% 	�!�������'����������������,��!��	�,�����������
'"���	$
!$'6�����
��
��'�����������J��� !
��9�������:�* �'���
����7��	���$�������
� �$%�%�	��	�V��=�#�,���%����+��!�
�$��
�
H.�*������������$'�����0��/���
��	������'������4�'$%����=S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��	�������/���$'�����0��/����9�������:�* �'���
����7����	��!����IE)�
G%��
�>�����:�E��6������7�������������	�*�����	���-UG>EU.��%�	8������������"�'���������4$�
���R������! 	�	��� !'��+�������J�����%�����������������������	�*�����	���-U+JU��U+�������J���
���%U.�����%���������4��,�����G>E��F%�	�������!����	�����	�	$
�������	����
�	�"��%�	$�
����	����"�'�"��������00�	��������0��H�����������'��������8�	����
����	�����"�'�,������,�"�'��
,�������$�
������,��$�1�������F��8���B'6���$�
��
����'"����
����%��� 	������
�������
���
'�����'"���I�� ������	���	$4�"�	�
�����"� �%�	$�� �� '6	���� ���!��$�	������ �/� ��$'����� 0��/� ���
'�!�"� '��$� �������4$�	�
	�'������%��� �!���� !
�����$!��	!�����;��H�0��������! 	�	�
��������
��
!���	$%��� !
��+�������J�����%�������������
� �����������!$�����������"�����R�
�����!�����

!���	�,�� �� ����	���"�'$'6� ��� 	$
��$	����� �H�0��� ,!�� 	� '�� �����	�� ���R� �, ���"� ��'��$�
,!�� 	����5,��%��������*�� ���
 	�+J��I��$'��������! 	�+J��������!���������
 	�	!���$'6�



10

�� !
���������	����	���$'"8��!�,����%���	���D����'��������,��������	����
�%���%�	$�����	���
��"�'�"��������4$�������������	�����%����	����"�������� 	��'�����������	����"��%�	$���4$'�
��
�������00�	��������0��H���������
��
��%������������$'���		�������! 	��� !
�����8'�$!����!��8�
������+J�	��$��
�'6�
	�����4$'��
���������$'6�+J�������G>E��	�!�'���"�
	�'������=0���H���!��
1��������� !
��	�������/���$'�����0��/�������������	������8���"��%�	$����8'�$!�����+J����
��	��������������!��$�'�$����������"%�	������
����6�����	����	�!�'�!��������'�����
����������
"�'�,���
���$�$	�������'�����+J�
��'"8�,	����'$"����	�!�'���"�	$��
��'����0�=���H��!��
�
/.��*�������0����$'�����0��/���
��	������'������4�'$%������S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4�����$'6��$�����������4$�������'���"�����,��8����������� !
8��	����'��
	!���$'6������ 	�2��%�	$'6�	�,�������0��H� ��
��	$����!$� !�'��������/�%��� ���$!$�	$4�������
���$'6�� 	� 	� ,������� 0���� ��
�� -	� 	����
�'6� ��� 	�$	���$'6� �� �	�,�8�������%� ��� 	���
����� 	�2��%�	$'6�9�������"�
���* �'���
�.��������R��I���%��������$'6��$�����������4$������
��'���"�����,��8���	�0��H� ��
�� !�'�����	����'�� ����� 	�2��%�	$'6�9������� ��* �'���
��	$����!$�
�0����%�����	�������
�����0������
��	����!$�������R��
�
�.�*�������0����$'�����0��/���
��	������'������4�'$%������S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��1���>�'��"�5��������	$��8��"�'$�	��%������	!���$%�������	�"�,��
���%���������4��,��1���������)�P���%����O�%�����-�U1��������U�.���	����%�!��4��	�	$��
��������
'�������	 '6�������
'"����
����������$�
��%���,���	��$%�	�����������$'�����0��/�����	�
� �
�$'6� 1��������� ���$!� �, !�%��=0����� �
'"�� �� !
�� 9�������:�* �'���
����7�� �� �%����!� ��8� �����
�����������1����>�'��"��5������$������1���������	��, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'���1�����������
'�����%�	S	�������
'"��1���>�'��"�5������������1������������������������
'"���� !
�������	�	$��
��
�'6������'�������1���5���������������!�������������1���������������������������=0������
'"���� !�

�������	��'$'6�H���R�
�����!����
!���	�,��������	���"�'$'6����H���R�	��, ���"� ��'�����,!��
� 	�	��� !'���
�
=.�*�������0����$'�����0��/���
��	������'������4�'$%�����HS0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��1���>�'��"�*�������	$��8��"�'$�	��%������	!���$%�������	�"�,��
���%����� ����4��,�� O��6����,�� )�P���%���� O�%����� -� UO��6����,�U� .� ��	����%�!�� 4��	�	$��
��
�����'�������	 '6� ������
'"�� ��
��������� �$�
��%� ��,���	��$%�	��������� ��$'�����0��/� ����	�

� �$'6�O��6����,�����$!��, !�%��=0���0��
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7���%����!���8������
�����������1����>�'��"��*������������O��6����,��	��, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'���1�����������
'�����%�	S	�������
'"��1���>�'��"�*�����������O��6����,�����������������
'"���� !
�������	�	$���

���'6������'�������1���>�'��"�*��������������!������������O��6����,��������������������=0���0�
�
'"�� �� !
�� �����	��'$'6� H���R� 
�����!�� ��
!���	�,�� �� ����	���"�'$'6� ��� H���R�	� �, ���"�
��'�����,!�� 	�	��� !'���
�
��.�*�������0����$'�����0��/���
��	������'������4�'$%�����/S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4���������P��J���������7�������������	�*�����	���-U�������P��J����
���U.���	����%�!��	��%������	!���$%�������	��'6����%��� 	�����4�$'6���"���������P��>���,��
%���� ���� �� ����� -U�������P�� >���,�%���U.�� 3��,��,�� I�����	�,�� E�������� )�	���$'$"��,��
��7��-U3��,��IE)U.���I�����	�,��E��������)�	���$'$"��,��1��,�������7��-UIE)�1��,����U.��4��	�
	$��
�������'������	�����������$'�����0��/���� ������
'"���������4$�������$�
��%���,���	��$%��
������3��,��IE)�!�'������=0���0��
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7�-U�� !
�U.������������IE)�
1��,����� !�'������=0������
'"�� �� !
��� �%����!$���8� ����$�������������������P��J������� ����� "�"�
���%��� 	�����4�$'6�	��, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'����
1�������'������������
'"���������P��J���������7�������"�"��� !
������4��������������"���
'"���� !
���



11

�
��.�*������ �0� ����,��0��/� ��
��	� �����'������4�'$%����0�S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��	������������,��0��/���
��9�������:�* �'���
����7����	��!���%��
	$��������4$������'6�%��'�������%���$�����������@������
'$"�$'6�������'���� !
��J������Q�W����
���� ������� �� ���������	�B����	��� ���$����� ��%��!�	�
��"� ��� 
� ��� �	���'�$� ��� ���'��9�������:�
* �'���
����7����!�,����	����'���	���%�'6���	����������������'6�����"�'�,���I��������	���	$�
4�"�	���%����$'6��% 	�9�������:�* �'���
����7����
���!���������4$����	���4$�
�	�����	���
'�$���,�� �����'6�%��'�� ,�����	�"� ��!�4���"� ���$� ���� ��%��!�	�
��"� �� ���� ��>�"��	�B����	����
���"%�"�'�"�����!
�����H0=S�� ���=����� !�'���"���	����'6������0���6��	���������	�%�	!�����'��
��!�4��$'6�������"����$�
 	������	������������@��	'6����'$'6�	��
!�����	��,����
!��������
��
'$"��,�� * �'���
�� ��7�� 	� B����	���� J���� �������4$� ��	$4���"� �����'6�%��'�� 	$����!��
0����������!���������>���$�$�������������������
'$"��������	��'��	$����4�������
!����	�B���
��	��� �����!$� ���������� ��� '��8�	� 
	�'��� �=H�HH�� �!� ������� -	� �$%�����/=� �!� �����
��97Q.��
�����������
�$	�������
'$"����$!$����$'6'���������4�	�����������J������Q�W���������������
�
�0.�*��������������,��0��/���
��	������'������4�'$%����0�S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��1���>�'��"�5����������	����%�!�	��%������	!���$%�������	�"�,��
���%���������4��,��1���������)�P���%�����O�%����������������	�I�
��"��-U1��������U.��4��	�
��
��
������'���������$"�$'6�������
'"���������4$��
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7�-U�� !
�U.�	�
�������� ����,��0��/� ��
��� �%����!���8�����������������1����>�'��"��5������$������1���������	�
�, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'���*�	$��
�������'������������
'"��1���>�'��"�5�������������������
��������'�	�%�1�����������/������
'"���� !
��������	��'$'6���=��R�
�����!����
!���	�,���� !�

��������	���"�'$'6������=��R�	��, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'���
�
��.�*��������������,��0��/���
��	������'������4�'$%����0�S0��/�5�������� !
��9�������:�* ��
'���
����7������2��%�	�!��4��1���>�'��"�*���������	����%�!�	��%������	!���$%�������	�"�,��
���%���������4��,��O��6����,��)�P���%�����O�%����������������	�I�
��"��-UO��6����,�U.��4��	�
��
��
������'���������$"�$'6�������
'"���������4$��
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7�-U�� !
�U.�	�
������������,��0��/���
����%����!���8�����������������1����>�'��"��*�������������O��6����,��	�
�, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'���*�	$��
�������'������������
'"��1���>�'��"�*������������������
��������'�	�%� O��6����,�� ��/���0� �
'"�� �� !
��� �����	��'$'6� ��=�� R� 
�����!�� ��
!���	�,��
�� !
��������	���"�'$'6������=��R�	��, ���"���'�����,!�� 	�	��� !'���
�
��.�*������0��%��'��0��/���
��	������'������4�'$%����0/S0��/���5������9�������:�* �'���
��
��7��	�
��
�	��������2��%�	�!��4��	������0��%��'��0��/���
��9�������:�* �'���
����7����
����
!��������
'"����$'������R������! 	���������$'6�	���,����'��$'6��� !
�'6�����4�$'6���"��	��� !�

�'6�9E+�?��,��$�
2��������������	�L�������'����9E+��#B������������	�1�����������9E+��)7���
���������	�#$�������������"�'$'6��
����%�����	����'$%���������4�������'���������4$�����	!��
��$%�� �� ��'��'"���	��$%��%��
�%������4�'$%�����9�������:�* �'���
����7��5�$'��������! 	�	�
�� !
�'6� ��,����'��$'6��������!��	� ������� �������4$� ��� '��8� � 	��� �'6�	�����'�� ��%������"��
9�������:�* �'���
����7�� "�
�� "��$�$�	�� ���
� �� !�
� ��,����'��$'6� ��
���!�� ��$'��� ��������
�$'6�	���'6������! 	�������'���� !
��J6��������������������������	�*�����	������ !
��J6����������
������	�
� ��"�9�������:�* �'���
���������"�������!�	'�%�%���"����'��	$%�����"8!��
�%������
'"�� �	������� �� �����������%� ����!�����'��� 6�����	�� ��� �$�
�'6� ��,����'��$'6� ������� ���	!��
��$'6�����'��'"���	��$'6�%��
�'6�9�������:�* �'���
����7��
�
��.��*������0��%��'��0��/���
��	������'������4�'$%����0�S0��/���5������9�������:�* �'���
��
��7��	� 
��
�	���� ����2��%�	�!�� 4�� 2�������� ��	���$'$"��� ����������� ������ )I+� Q�	���$��	��



12

E������$�)�	���$'$"�$'6���7���"��)I+�1����������'"�����$'��$�E�������)�	���$'$"�$�B�	���$��)I+�
E�������)�	���$'$"�$�B�	���$�7
'"���)I+�E�������)�	���$'$"�$�B�	���$�&�����'6���>�!$'6��� !�
�
������)I+����'"�����$'��$�E�������)�	���$'$"�$�B�	���$�7
'"��0��!�'������������"���
'"����"�'��
������ �� R� �, ���"� ��'��$� ,!�� 	� ��� *���$%� 5,��%�������� 9������� :� * �'���
�� ��7�� 1�����
�%����������!��2����������	���$'$"��������������������)I+�Q�	���$��	��E������$�)�	���$'$"�
�$'6���7���������!$�!�'�������������
'"��9�������:�* �'���
����7���'�������	�!���R�
�����!����
!��
��	�,��9�������:�* �'���
����7�����	�!$�!�'�������,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�
* �'���
����7���'�������	�!���R��, ���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* ��
'���
����7��I������@�0��%��'��0��/���
��2����������	���$'$"��������������������)I+�Q�	���$�
��	�� E������$� )�	���$'$"�$'6� ��7�� �������!$� H������� ����� �
'"�� 9������� :�* �'���
�� ��7��� '��
�����	�!�� /�=��R� 
�����!�� ��
!���	�,�� 9������� :�* �'���
�� ��7�� ��	�!�� H������� ,!�� 	� ���
*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7���'�������	�!��/�=��R��, ���"���'��$�,!�� 	����
*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7��
�
�H.��*������0��%��'��0��/���
��	��������'6����4�'$'6������S0��/�����S0��/���5������9�������:�
* �'���
����7��	�
��
�	��������!�"�'����������	���������H���������F���	$�������'���������%���
��%��2������	$%�������
���!���2��%�'"�����������
'"�'6��������4$��
'"��9�������:�* �'���
����7��
��
����$'6�	�������H����0��/���
��	� ��%�'6�,��!��	$'6� ������
'"����
����	$'6�����������$��
����
�� �	������� �� �����%�� ��!���'$%�� 2��
'"�� '�!��
 	� #��$� I�����'��"� 9�������:�* �'���
��
��7��*$4�"�	$%��������������
'"�����$'�$!$��������4$��	 '6���
��� 	��
'"���� !
��	� ����'��'6�
��/�����������������/���0����������������"�'����������!����"������
'"8��
�
�/.�*������0��%��'��0��/� ��
��	� �����'������4�'$%�����0S0��/�5������9�������:�* �'���
��
��7��	�
��
�	��������2��%�	�!��4���	������0/�%��'��0��/���
��9�������:�* �'���
����7����
��
��!��������
'"����$'��������!�����������,��	���,����'���"��� !'������4��"�*OJ�Q�W�������+%�?���
���������	� L��������� ��������"�'�"� �
����%�� ���	����'$%�� ��� �$�
�� ���%��'
�%� �������4� �����
��'���������4$�����%��
�%������4�'$%�����9�������:�* �'���
����7��5�$'��������!������	����"��
'�,��==��R�
�����!����
!���	�,���� !
��*OJ�Q�W�������+%�?���������!��	���������������4$����
'��8�� 	���"�,��	�����'����%������"��
9�������:�* �'���
����7����
���!����$'��������!�����������,��	��� !'��*OJ�Q�W�������+%�?����
���'���� !
��J6��������������������������	�*�����	������ !
��J6����������������	�
� ��"�9�������:�
* �'���
���������"�������!�	'�%�%���"����'��	$%�����"8!��
�%�����'"���	������������������
���%�����!�����'��� 6�����	����� �$�
�'6� ��,����'��$'6� ������� ���	!���$'6� �� ��'��'"���	��$'6�
%��
�'6�9�������:�* �'���
����7��
�
��.�*���������
	�������0��/���
��	������'������4�'$%������S0��/�5������9�������:�* �'���
��
��7��	�
��
�	��������2��%�	�!��4��	���������
	�������0��/���
��1�	���'6���Q�	���$��	��G%��
�$������15F���7������!�"�'�	� �%������B�	����,��E��������G%��$�����,��15F�U5!���� D����@U����
	����%�!���� !
8��4�����"8!����'$�"8�����%�������%���"�����������,�4�	�����	��
'"���� !
��	�
�	���
�� �� ����%$���$%� ����
��'�����%� ��%���� �
�������,��	� V� �� ����� �� #�������������� #��$�
>������ 	��������������,��0������
��	�����	����
���������%�
�$%����"�'�8�'���
�$	 	���	�����
,�� 2�������� �%��$�����,��� "�
��%�4�� �����;� ���
�	���� 	� ����'��, ��$'6� 
���,����'6� ��
����
����� �����
�	$'6� �,����'��@� 	� ��
������ ���	�������� ����!�����'�� ��
�'$"��"� ������ 2��������
�%��$������-�3���F��I���0�������0/H�����%����%�.�	�'�����������	���������
���$�����2������	��
��$'$"��,��������	����"�'$'6�������� 	����	���
�
�=.�*���������
	�������0��/���
��	������'������4�'$%�����HS0��/�9�������:�* �'���
����7�����
��2��%�	�!���4��	��	���
���������'�����%���8�	���������%��'��0��/���
��	����
�����$'��'�,��



13

	$�%���	����� ����	���"� ������$�	������ 	� ����
�$�'$"�$'6� ������ L� ����	���"�'$'6� ��� ��"8'���
�
'"���� !
����	�"��%��"��������G������������$�����	������	'6����'��	��
!�����������9�������:�
* �'���
�� ��7�� ����� ����4�'�� ��� 
��'��	�"� 
���$� 
����	��'��"� 9�������:�* �'���
�� ��7�� �����
�� !�
���"�"�,���$�
�����!�	�"�-����"�!�'�����UB���$�F���	�����U.���
�������,��	�V�=������0��
���
���'6	�!$��������������������������0��H����I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"�������
��$� �� !
��9�������:�* �'���
���� !
��7
'$"���	� ����	��� �%���$�F'6	�!$� ����/� 5	$'��"��,��
*����,��5,��%��������7
'"��������$��������0��'���	'��0������
��	�����	����%���$�F'6	�!$����
�� I���	$'��"��,�� *����,�� 5,��%�������� 7
'"��������$� �� ����� ��� %��'�� 0���� ��� 	� ����	���
���$"8'��� ��!�4�@����,��%��%��$	�'$"��,������'�!��
 	�5�������� �%��"��	������ 	�����
�$��
'$"�$'6��	����
�	�,�����	$4�������
�����!����
!���	�,��	���������%��"����	$'6��
'"����	$!��
'�����%����	����������	���	���������
'"����	�"��%��"����������'���,���������������%���$�����
������� !
��-����"��F'6	�!�.�M��� !
��	$��!��������!������B����%�F���	����$%�������������
�
	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������L�����	���"�������$��
*� ��%�'6� ����	���"� ������$�	������ 	� ����
�$�'$"�$'6� ������ L� �/����� ����
� 	������ 	� ����
�
�$�'$"�$'6�	$���$'6������!��'�!��
�%����������� !
����������������
�	������ 	�����
�$�'$"�
�$'6������!��	$���$'6����$��������'�����%������%�����4�'$%����
��'��	�"�
���$�
����	��'��"�
�� !
��������� !�
���"�"�,���$�
�����!�	�"������	��������$%��������������������8��"�'$%��������
��%������!�����'���� !
��������� !�
���"�"�,���$�
�����!�	�"���.��������4�-	��� !'�������	�+�������
J�����%�����������.�
�.���,���$
��-	��� !'�������	�+�������J�����%�����������.�
'.����	 "����'��������'���"�-�	��� !'�.�
�.���
��$�-	��� !'�������	�+�������J�����%�����������.�
�.�%��
����,�-�	�+�������J�����%�����������.�
2.�2���������
��8,�	��;�-	��� !'�������	�+�������J�����%�����������.�
,.������'"��-	��� !'�������	�+�������J�����%�����������.�
6.�
���$�����
�������-	��� !'�.�
�.����"�
��	����� ��
���'"��-	��� !'�.".� ��2��%��$
��-	��� !'�.
.����� �������'����������
'"��-	�
�� !'�.��

�4�$�	�����������
�$�'$"�$�������L�����	���������"8'���"����"��
'"������
���'�������	�"��%��"��
������G���	�����'����%������"�0��!�
�4�������'������%��$"��"�� 	��"�/���!����"������
'"8��*$
��
���������	���	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������L�%�4���������;������ <���"���4������������,�������
0��0����1��	�������"8'����
'"��������G����������	���	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������L�����%�4��
�����;�	$
������	'������"���4������!$	����0�%����8'$�����������"8'���	������ 	�����
�$�'$"�
�$'6�������L�����������8�����	�������3����!$	���
��������
� �$%�%�	��	�����������������%�
	������$�����
�$�'$"���������L���������$	������
�

����0�.�*���������%�"��0��/���
��	������'������4�'$%�����HS0��/�9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4��	��	���
���������'�����%���8�	���������%��'��0��/���
��	����
�����$'��'�,��
	$�%���	����� ����	���"� ������$�	������ 	� ����
�$�'$"�$'6� ������ L� ����	���"�'$'6� ��� ��"8'���
�
'"���� !
����	�"��%��"��������G������������$�����	������	'6����'��	��
!�����������9�������:�
* �'���
�� ��7�� ����� ����4�'�� ��� 
��'��	�"� 
���$� 
����	��'��"� 9�������:�* �'���
�� ��7�� �����
�� !�
���"�"�,���$�
�����!�	�"�-����"�!�'�����UB���$�F���	�����U.���
�������,��	�V�=������0��
���
���'6	�!$��������������������������0��H����I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"�������
��$� �� !
��9�������:�* �'���
���� !
��7
'$"���	� ����	��� �%���$�F'6	�!$� ����/� 5	$'��"��,��
*����,��5,��%��������7
'"��������$��������0��'���	'��0������
��	�����	����%���$�F'6	�!$����
�� I���	$'��"��,�� *����,�� 5,��%�������� 7
'"��������$� �� ����� ��� %��'�� 0���� ��� 	� ����	���
���$"8'��� ��!�4�@����,��%��%��$	�'$"��,������'�!��
 	�5�������� �%��"��	������ 	�����
�$��
'$"�$'6��	����
�	�,�����	$4�������
�����!����
!���	�,��	���������%��"����	$'6��
'"����	$!��



14

'�����%����	����������	���	���������
'"����	�"��%��"����������'���,���������������%���$�����
������� !
��-����"��F'6	�!�.�M��� !
��	$��!��������!������B����%�F���	����$%�������������
�
	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������L�����	���"�������$��

����
�4�$�	�����������
�$�'$"�$�������L�����	���������"8'���"����"��
'"������
���'�������	�"��%��"��
������G���	�����'����%������"�0��!�
�4�������'������%��$"��"�� 	��"�/���!����"������
'"8��*$
��
���������	���	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������L�%�4���������;������ <���"���4������������,�������
0��0����1��	�������"8'����
'"��������G����������	���	������ 	�����
�$�'$"�$'6�������L�����%�4��
�����;�	$
������	'������"���4������!$	����0�%����8'$�����������"8'���	������ 	�����
�$�'$"�
�$'6�������L�����������8�����	�������3����!$	���
��������
� �$%�%�	��	�����������������%�
	������$�����
�$�'$"���������L���������$	������
�

����0�.�*��������'���	'��0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/��9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4��	��������'���	'��0��/���
��3����'6��L��
�7+������������	��E���
2��'������	���
��%�!��� !
8���4����������������������%��������4�$�3*��1���
��QE)���7�������������	�*�����	����
���������=���0H��
'"������� �����00�0�=�	$�%���	��$'6��
'"���� !
���'�������	�����/�R�
������
!����
!���	�,���7
'"���������	���"�����	$
��$	������=���0H�,!�� 	����*���$%�5,��%��������
7
'"��������$��'�������	�����/�R�'�!
�	���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"�������
��$��� !
���
�

����00.�*������0H�'���	'��0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/��5������9�������:�* �'���
����7��
����2��%�	�!����������	�����	����%����������$%���,��	������0��'���	'��0��/���
�����)I+�
Q�	���$��	��E������$�)�	���$'$"�$'6���7�������!�"�'�,��	��%������)I+�E��������)�	���$'$"���
,�� B�	����,�� &�����'6� �� >�!$'6� �� !�
�� )I+� E�������� )�	���$'$"��,�� B�	����,�� 7
'"��� )I+�
���'"�����$'���,��E��������)�	���$'$"��,��B�	����,��7
'"��0������)I+�1����������'"�����$'����
,��E��������)�	���$'$"��,��B�	����,���4��2����������	���$'$"��������������������)I+�Q�	��
��$��	��E������$�)�	���$'$"�$'6���7��!�'������������"���
'"����"�'�����������R��, ���"���'��$�
,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7��1��$'�$����%���$������!��	��, ���"�
��'�����,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7���$!�����$'����
'"��9�������:�
* �'���
����7��	������0��'���	'��0��/���
���I������@����������������	����%���������
� �$%�
%�	����	$4�"�2����������	���$'$"��������������������)I+�Q�	���$��	��E������$�)�	���$'$"�
�$'6���7���������!$� !�'�������H�/���������
'"��9�������:�* �'���
����7��� '�������	�!��������R�

�����!����
!���	�,��9�������:�* �'���
����7��7
'"���8��'��	������������2������$���	���$'$"�
�$'6� ���������$'6� ������ )I+� Q�	���$��	�� E������$� )�	���$'$"�$'6� ��7�� ��	�!$� !�'�����
��H�/���,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7���'�������	�!��������R��, ��
��"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7��*��
�������0�%����8'$����
����������"���,����	����%������2����������	���$'$"��������������������)I+�Q�	���$��	��E���
����$� )�	���$'$"�$'6� ��7�� %�,�� ��� 	��� �	�8
��$;� "�
� �� �%���"��$;� ��'��8� ��������$'6� �
'"��
9�������:�* �'���
����7���
�

����0�.� *� ����� 0=� '���	'�� 0��/� ��
�� 9������� :� * �'���
�� ��7�� 	� �����'��� ���4�'$%� �HS0��/���
9�������:�* �'���
����7�� ����!�� ���	����%��'�� �����'���"� ����;� �'6	�!����"8�$'6� ������ 5	$�
'��"���*�����5,��%��������7
'"��������$��� !
��	������0��'���	'��0��/���
���	��$%�%��������

�����.��'6	�!$�I��0��*����,��5,��%��������	�����	���	$��4������,��$����	�������������,������
	���"�'�8�'���������8������	���� !
��"�
��	
!������������84��,������� !
��+�������J�����%�������
�����������������	�*�����	���������4������
��������������4$����,�����	���"�'�8�'���������8�����
��	���� !
��������'��+�������J�����%������������������������	�*�����	����	�
� ��"�*�����5,���
%��������	$����!���,��8����	�������������,�����	���"�'�8�'���������8������	���� !
���	������'��
����
 	���	�!$'6������	��'$'6�	$����4�������
�����	�
� �$'6����	�������"��������!�����;�6���



15

���	�� �� !
��� 6����%�,��$��	��� ��	��$� 6�����	�� ���"��"�'�� ��8� 	�%�,��$��'6� ����� ��	��$�
6�����	�� ���"��"�'�� ��8� 	� �
����'6� ���	�����$'6� ������ �� !
8�� �� ��
4�� �	���������� ���$'6�
�
!����
 	�%��������$'6������%��������$'6���	�����$'6������	�������%�����!�����'��6�����	�"�	�
�
����'6��� !
��� "�
��	
!������������84��,������� !
��+�������J�����%������������������������	�
*�����	��� ���� ��4� ��� ��
������� �������4$� �������"�	$4�"� ���,�����	���"� '�8�'�� �������8�����
��	���� !
��������'��+�������J�����%������������������������	�*�����	����

�����.� �'6	�!$� I�� � 0��*����,�� 5,��%�������� 	� ����	��� �%���� 	� �����'��� �� !
��� ��� ������	���

� ��"� ��������� ��
������ �%���"�������	�����'�� ��%������"� �
'"�� �� !
�� ���� ����4����� 
�����!��
��
!���	�,�������	$%�������
'"���� !
��	��$��
�'6��%��"���	��������� ���4��
�4��"����$'6'���
��	�"�"����"��
'"���� !
����	�����'����%������"�0��!�-�	���!���.�����	����;��8��������-������8;.�
�
'"����	�����'����%������"�0��,��-��	������'���,����$.�
�4����

�
����0�.�*������������'��0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/���9�������:�* �'���
����7������2���

%�	�!�� 4��	� ����� ��� ���'�� 0��/� ��� 1������� 1�
��� )�P���%����>���,�%���� ��7�� �� ���������	�
*�����	���-A11)>C.������!�"�'��,��������������/���������
�����������F���	$��������0=����'��0���������
�2��'��� �����'���"� �� 	����
�'6� 	���	�������� ������%��� 	� 2������	$'6� ��� ���,�����	���,��
�$���%������������������ !
�'6������'��$'6����	����%�!��� !
8���	����'���!�'���,������,�4��
	�������������%������0R�'�!
�	���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%���������� !
��	���
������
�
'"��	'6����'$'6�	��
!�������2�������������$'6�	���%�'6�	$
��$	�����������11)>���!�,�����
��������������2���%�%�
����
�'6�������%��� 	�2������	$'6�������'�������

����)�2��%�'"������
������������11)>�	� ����'����	����%���������
� �$%�%�	����	$4�"����$'��'��
	��$��
�'6�
����� 	�1�������1�
���)�P���%����>���,�%������7��	��!�,�����������%������������
!��	�
����������
!���	$%��� !
���

����#����"���������������$'������	�	!�����'�����$��!��
������
'"���
����3�������������������/�0��/��
����E��%���� !
���9�������:�* �'���
����7���
����O�'������������$'6��
'"������������
F����!����'����	$�	�
����������
!���	$%��� !
�������0R��
O�'����,!�� 	�����������$'6��
'"������������
F����!����'����	$�	���'�����,!�� 	����*���$%�5,��%�������������0R��
7
'"���������%���������"�'$%��!�'�����	�
��������	$4�"���'��8�,!�� 	����*���$%�5,��%�����
���� �� !
�� ���	��$�'$� 
����'�� 1������� 1�
��� )�P���%����>���,�%���� ��7�� -	� ��
������ ����2����
���������$'6�������11)>.��
�

����0�.�*�������0����'��0��/���
��	������'������4�'$%��=S0��/��9�������:�* �'���
����7������2���
%�	�!�����������	�����	����%����������$%���,��	������������'��0��/�������)I+�Q�	���$��	��
E������$�)�	���$'$"�$'6���7�������!�"�'�,���,�������������H=������0��
����������.�	��	���
���������
�/���������
��0�������.�F���	$��������0=����'��0����������2��'��������'���"���	����
�'6�	���	�����
����������%��� 	�2������	$'6�������,�����	���,���$���%������������������ !
�'6������'��$'6��
	��%������)I+�E��������)�	���$'$"��,��B�	����,��7
'"���)I+�E��������)�	���$'$"��,��B�	���
��,��&�����'6���>�!$'6��� !�
��)I+����'"�����$'���,��E��������)�	���$'$"��,��B�	����,��7
'"��
0� ����� )I+� 1������� ���'"�����$'���,�� E�������� )�	���$'$"��,��B�	����,��� 4�� �����!� ��������
�$'6�!�'�����������2����������	���$'$"��������������������)I+�Q�	���$��	��E������$�)�	���$�
'$"�$'6���7��,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7�����,!��%��������'����"�
%���"�0R�,!�� 	����*���$%�5,��%����������"��� !
���1��$'�$����%���$������!��	��, ���"���'��
����,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7���$!�����$'����
'"��9�������:�* ��
'���
����7��	������������'��0��/���
����



16

I������@����������������	$4���,����	����%�������2����������	���$'$"��������������������)I+�
Q�	���$��	��E������$�)�	���$'$"�$'6���7���������!$�!�'�����������0���������
'"��9�������:�* ��
'���
����7���'�������	�!��������R�
�����!����
!���	�,��9�������:�* �'���
����7��7
'"���8��'��
	������������2������$���	���$'$"�$'6����������$'6�������)I+�Q�	���$��	��E������$�)�	���$�
'$"�$'6� ��7�� ��	�!$� !�'����� ������0��� ,!�� 	����*���$%� 5,��%�������� 9�������:�* �'���
��
��7���'�������	�!��������R��, ���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
��
��7��
�

����0H.�*�������0����'��0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/��9�������:�* �'���
����7������2���
%�	�!��� 4��	�������0� ���'��0��/� ��� 1�������1�
��� )�P���%����>���,�%������7�� �� ���������	�
*�����	���-A11)>C.��	$
���"�'��%�	8��	���'��������!�,�	���
����������������������2���%�%��

����
�'6�������%��� 	�2������	$'6�������'��������	�������%�8��$�1�������1�
���Q�	���$��	�%�
E������$�)�	���$'$"�$'6���7����11)>����������!�"�'��,��������������/���������
��0�������.�F���	$���
�����0=����'��0����������2��'��������'���"���	����
�'6�	���	��������������%��� 	�2������	$'6�
������,�����	���,���$���%������������������ !
�'6������'��$'6����	����%�!��� !
8�	��%������
2������$�� ��1�������7
'"�� 1���
�'6� E������� )�	���$'$"�$�B�	���$�� 0�1�������>�!$'6� �� &�����'6�
�� !�
� #$�
�� 1���
��,�� E������� )�	���$'$"�$�B�	���$�� ��1������� &�����'6� �� !�
� #$�
�� 1���
�
��,��E������� )�	���$'$"�$�B�	���$�� ��	����'��� ����,�4�	�������	$4��$'6� 2������$�������
���%�����0R�'�!
�	���"� ��'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%���������� !
��	���
�������
'"��	'6��
���'$'6�	��
!�������2�����$'6�2������$����������$'6�	���%�'6�	$
��$	�����������11)>���!�,��
����������������2���%�%�
����
�'6�������%��� 	�2������	$'6�������'������
)�2��%�'"������
������������11)>�	� ����'�� ��	����%���������
� �$%�%�	����	$4�"����$'��'��
2������$� ��	���$'$"�$'6�1����������	�����$'6�������1�������1�
���Q�	���$��	��E������$� )��
	���$'$"�$'6���7��	��!�,�����������%�����������!��	�
����������
!���	$%��� !
���
#����"���������������$'������	�	!�����'�����$��!��
������
'"���
3�������������������/�0��/��
E��%���� !
���9�������:�* �'���
����7���
O�'������������$'6��
'"��������H/��
F����!����'����	$�	�
����������
!���	$%��� !
������0R��
O�'����,!�� 	�����������$'6��
'"��������H/��
F����!����'����	$�	���'�����,!�� 	����*���$%�5,��%������������0R��
7
'"���������%���������"�'$%��!�'�����	�
��������	$4�"���'��8�,!�� 	����*���$%�5,��%�����
������ !
�����	$4�"�	$%��������2����������	���$'$"���1��������1���2����2������$���	���$'$"�$'6�
1������������	������,���8�	��$��
�'6�����2����
����� 	�11)>��
�

����0/.�*�������H����'��0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/��9�������:�* �'���
����7������2���
%�	�!�����������	�����	����%����������$%���,�����J�%%��'����F�����1�	���'6���Q�	���$�
��	��G%��$������L1?�JF�*L
���7���4��	�	$��
��������
'"����$'����
'"���� !
��9�������:�* �'����

����7�� �� ���������	�
��
�	����������	�����$'6�	������H� ���'��0��/� ��
���J�%%��'����F�����
B�	���$�E�������G%��$����$�L1?�JF�*L
�-AJF�BEGC.��%���"��$!������!�	��, ���"���'�����,!�� 	�
����4�"� �R�� 1�� ��
������� �� �����'������ ������
'"��� �� 
� �$'6�%�	�� ��	$4�"��	��!�,� ������ ���
����@�������'��0��/���
��JF�BEG��������!�0�����������
��
'"���� !
�������	��'$'6�0�=�R�
������
!����
!���	�,���� !
��������	���"�'$'6����0�������,!�� 	����*���$%�5,��%���������'��������
	��0�=�R��, ���"���'��$�,!�� 	��
�

����0�.�*������0�����'��0��/���
��	������'������4�'$%��0S0��/��9�������:�* �'���
����7������2���
%�	�!���4��	������0�����'��0��/���
��1�	���'6���Q�	���$��	��G%��$������15F���7������!�"�'�	�
�%������B�	����,��E��������G%��$�����,��15F�A5!����D����@C�����������	��������H=��������F����



17

	$��������0=����'��0������
�����2��'��������'���"���	����
�'6�	���	��������������%��� 	�2�����
��	$'6�������,�����	���,���$���%������������������ !
�'6������'��$'6�-�3���F��I������������
���=�����%����%�.���	����%�!���� !
8��4�����"8!����'$�"8����%��������%����������$'6'����	��
,���%���"�����������,�4�	�����	��
'"������	�8
�����������,�4�	�����	��
'"���� !
��9�������:�
* �'���
����7��
0=.�*�������/����������0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/��9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4��	�������/����������0��/��������$%�!���������	�������������"�����	�,��	!��'�	��
,�������� !
����"�������#�"���	�,������
��
�	���&� �%���'���	�
��
�	����*$����!�()�+��������
'�$�
��"�	�,��#�"����������	�,����������=����������0��/���
������������	���
� ��,��������"��
����	$� ��
���!� 	����� ��� ��"������ �������8����' 	� �%���� 	� �����'��� �� !
�� "�
��� �������!$� ���
������	����'6	�!$����0��5	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��������$��������0��'���	'��
0��/���
��	�����	����%����	������'����� !
���
*��	���
������	$4��$%��
�.�1������	������V������������������%�����'��������8��"�'�����%�������
U
�����!� ��
!���	$� ������� ��8� ��� ���000��=�� -����%���������%����� 	� �	���'��� �	������'��� �	��
�$���'����������	�8;��������.��
'"����	�����'����%������"�0��,��-�	������'���,����$.�
�4���U�
�.�1������	������V�=������0�%�����'��������8��"�'�����%�������
U*����
�	�����	$4�������
�����!����
!���	�,������8��"��	���������%��"���
'"������
���'�����
������ J� �� 	�����'�� ��%������"� 0�� ,�� -�	������'��� ,����$.� 
�4��� 	� ��'����� ���� 	�8
���"� ��4�
����������-"�����%������'����$�����$��8'$.�������%��"���
'"������
���'�����������G���	�����'����%��
�����"�0��,��-�	������'���,����$.�
�4���	���'���������	�8
���"���4���=�������-���$�%�����$������
	�8;����'���������'���$��8'$.�U�
'.�1������	������V������������
��=���������%�����'��������8��"�'�����%�������
U�%��"������,�'"�� ��%����$'6� ���� �����	�%�����	���@��	��������%��"��	������ 	�����
�$�'$"�
�$'6����
� �$'6�%�	��	����������V�0�
���
����� !�
�6�����	$'6U��
*�	$��
�� ����	�"� ��"�����'"�� �%���� �������	��@� V� �� ����� �� ����� V� =� ����� 0� �������� �������!��
�%���"�������	�����'����%������"�������"�'$'6��
'"���� !
���
!���"�'$'6���8����
�����!���
!���	$��
*��	���
������	$4��$%���
����$������!�������!���	$%������
'"���� !
��	�������
��������	�	$�
��
��'��,��
�4��"����$'6'����	�"�"����"��
'"���� !
����	�����'����%������"�0��!�-�	���!���.����
��	��������-������8;.��
'"����	�����'����%������"�0��,��-�	������'���,����$.�
�4����1�����������
�
'"����
����$%�	������/�	��������0��/���
����'�����
'"���� !
���
!���"�'$'6���8����
�����!����

!���	$�	����!�������$'6'����	$'6����00�0�=��
'"��������000��=���
'"���1�����!��
'"������� �'6�
	$%������������	���	�!$�����4�����
�����!����
!���	�,���� !
���
�
��.�*���������	��������0��/���
��	������'������4�'$%��HS0��/��9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!�����������	�����	����%����������$%���,��	�������0�	��������0��/�������)I+�Q�	��
��$��	��E������$�)�	���$'$"�$'6���7�������!�"�'�,���,�������������H=���������
����F���	$����2���
'��������'���"���	����
�'6�	���	��������������%��� 	�2������	$'6�������,�����	���,���$����
%�� ������� ����� �� �� !
�'6� �����'��$'6�� 	� �%������ )I+� E�������� )�	���$'$"��,�� B�	����,��
&�����'6���>�!$'6��� !�
��4��2���������������������%�����������
'"����"�'���������R��, ���"�
��'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* �'���
����7��
I������@����������������	$4���,����	����%������)I+�E�������)�	���$'$"�$�B�	���$�&�����'6���
>�!$'6��� !�
��������!����=������������
'"��9�������:�* �'���
����7���'�������	�!�������R�
����
��!����
!���	�,����"��� !
���7
'"���8��'��	������������)I+�E��������)�	���$'$"��,��B�	�����
,��&�����'6���>�!$'6��� !�
���	�!$����=������,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* ��
'���
����7���'�������	�!�������R��, ���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������9�������:�* ��
'���
����7��
�



18

��.�*������0/�	��������0��/���
��	������'������4�'$%���S0��/��9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!������	��'���	������0/�	��������0��/���
������� !
������2��%��U1��, ����3�%U�������
����������������	�
��
�	������$�����+���'���
��"��S��M����$���'����"��%�	$��������4$������'6��
%��'��-�"�����	���4$�
�	�����	��'�$���,������!�
�,�����	$'6���������	��	!�����'��������	���
�$'6�����$'6�����!
�'6����$�
 	.���!�4���"�	�
��
�	����	��������'$�1��, ��������$����'$�I���
	����@�
��"������
!���"�'�"���8�������!�
���%���/�S0�-����	����'6���������%��� 	�
	������	$'6�
.��������%���/�S��-����	����'6������H��%��� 	�
	������	$'6�.����� !�'���"���	����'6���H�����
%��� 	�
	������	$'6������
� ��"�����#�"���	$�����
��
�	��1��, ����*$����!�
���,�*��'�$��
�$'6�	�
��
�	������	�����
��8,8�	��'�$������%���
#�1S���=�0H�S���*����$�
�'6����
�����	��
�$'6� ���	$4�"�	$%������$'6� ����!
�'6� ,�����	$'6�%���'�� ��8� ���'���� ���������9�������:�* ��
'���
����7���������
!��������
'$"�$��5,���������������	�����%����	����"��%�	$��� !
��U1���
, ����3�%U������������
���!�����9�������:�* �'���
����7��	$4�"��������������'6�%��;����'��8�	�

	�'���0�����������!����������'��,��
	����������������!������!��"�4�	�!�'����������'��9�������:�
* �'���
����7��"�
��������
�	�����%���������$
�!���=��V���
���
���'$	����,�������%����������
���!��'�8�;�'��$���������'6�%��;�	�
	�'���������������!�������!��	�!�'���������'6���
�9�������
:�* �'���
����7������'6��
����	�����'��,��	�E������L��
�1���
����7��*$���������������"�������
'6�%��'��%���������;����������������������0��/����

�0.�*������H�����������0��/���
��	������'������4�'$%��=S0��/���9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4�����%�'$��'6	�!$�5��������� !
�������S�/��������������������0��/���
��������%���
,�������0��/���
������8��"���%�������������������$��� !
��	�
��
�	����
B���������,�������0��/���
������������� !
��	�
��
�	����8�������8�%���'�;���������8��"�'$%�
������%��

9�������:�* �'���
����7��
���������	���������
�������
��
 	�
����2����-��0.�H��H����0�
2�W��-��0.�H��H���=��

�
��.�*�������������������0��/���
��	������'������4�'$%�H�S0��/�9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!�����	�!�������������������������@�H�,�������0��/���
����,������0����	���������� !
��
	�*�����	������$����'$�E���$'���"�������$��
�A#�P�������1��
C��9���8������I���	$'��"��,��*���
��,��5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
����7����������
��%�����������	���"�'$%�
%�8��$����$%�����"8'����'6	�!$�	�����	������	$4�������
�����!����
!���	�,���� !
��	��������
�%��"��/���0�0�����	$'6��
'"���	$
!$'6�����
���'�������	�����'����%������"�0��,��� ���	$!�'���
���%����	����������
J���%���	�"��%��"���
'"��"�������$�
������������� !
8�����
 	�2������	$'6�����������'"8���
�. ��	$'6����"�
� 	��
	��$'$"�$'6��
0. ���"�
�������	$�	!����,��'�����%��$���$��'"���
�. ������$	��,�����������	�"�����'��������'���"�	��$%�+�������J�����%��
B2������8������
����	����	$!�'����������	����� 	�
	���2�
�	��$'6��	�����%����������������������
�������F���	$����2��'��������'���"���	����
�'6�	���	��������������%��� 	�2������	$'6��������
,�����	���,���$���%������������������ !
�'6������'��$'6�� )�	������%�
	���2�
�	��$%��8���
'$%��
'"���������%���� !
����8��������$�!�,�	�!�����	������	���@��	����"8'�����	$'6��
'"���
�
��.�*������0�� ����������0��/���
��	������'������4�'$%����H�S0��/� �9�������:�* �'���
����7��
����2��%�	�!���4��	�������=����0��/���
������#�"���	$�����%������*�����	$�	�*�����	���())�
*$����!� +�������'�$� 
��"�	�,�� #�"������ ����	�,�� ��
���!� ��"�����'"�� ���	$4������� 
�����!��
��
!���	�,���� !
��U+�������J�����%U������������M����%���������4��,�����9�������:�* �'���
��



19

��7���������$'6'����	�"�
	��$�����0�������!����
	��$�����0�������!�1��	$4�������
�����!�����

!���	�,�� U+������� J�����%U� ���� �� ����� �����!�� ��
������ �������� ��	�������� 0������ ��	$'6�
�����! 	���������!�
�4�$������!��*��$��
��������!$�	����	$4����$%�
����������
!���	$%��� !
��
U+�������J�����%U�����������������!$���"8���������"����,��	�� ���
���"��9�������:�* �'���
����7��
	���%�������	
!��������84�$�	�	$��
��'��������������!���
&���
�� 2������	����$�
����������U+�����8�J�����%U������������	�	$��
�����	$4�������
�����!��
��
!���	�,�� �������'����� �����!$� ��� ���4�'�� 2������	����� ��	���$'"�� U+������� J�����%U� ���� ��
������	�����$'6��������$%����	�"�%����'��������'���"�����"%�"�'$%���	���
���$���%��������'"��
"�4� ������"�'$'6�	� ��	$%� �6���
��'��'��� A+������� J�����%C�B�"8'��� ��	$'6� �����! 	�	� ����
	$4����$%�
����������
!���	$%��� !
��U+�������J�����%U������������������!���2������	����������
9�������:�* �'���
����7���������
 	���$�
��$'6����%��"���
'"��������E��������	������"�	���������
�����0��H���
���
�
��.�*��������� ����������0��/���
��	������'������4�'$%����H�S0��/� �9�������:�* �'���
����7��
����2��%�	�!���4�����������������	������0=�����������0��/���
��#����I�����'���9�������:�* ��
'���
����7�����"8!���'6	�!8�����	�!�����1����>��'�$�!�	������
����������	��
��'�!��
��5�����
���9�������:�* �'���
����7��������%�0=�����������0��/���
����
D����'����������������������	������0=�����������0��/���
��#����I�����'���9�������:�* �'���
��
��7�����"8!���'6	�!8�����	�!�����1����J�����,��
��'����������	��
��'�!��
��5�������9�������:�
* �'���
����7��������%�0=�����������0��/���
���
�
�H.�*������H�,�������0��/���
��	������'������4�'$%����H�S0��/�9�������:�* �'���
����7�������
!�� ��� �����'���"�	����%��'�� ����;� �'6	�!� ���"8�$'6� ������I���	$'��"���*����� 5,��%��������
7
'"��������$�9�������:�* �'���
����7��	������H�,�������0��/���
���	��$%�����;��'6	�!$������	�
����	������	$4�������
�����!����
!���	�,��	�����8��"�'$%����%�������
AI���	$'��"���*�����5,��%���������� !
������!�"�'����������	������������V�����V�0��
����������
��0���������������V�0�	��	�������������V�/�
���
����� !�
�6�����	$'6������"��$%��'6	�����'��
����8��"����
��1��	$4������8�
�����!���
!���	$��� !
����
	��$����0/���/���!�-����%���'���%����� 	��	���'���
�����%��������� ��8;� �$��8'$� ���$���� �����%��������� ����%� �!��$'6.� ��� 
	��$� ���� 	$4���"� ��4�
�=������0���!�-����	�8����'���%����� 	�����%������8;���������"������$��8'$�����%�����	������'���
"������!��$'6.�� �"����
	��8�����	$4������4����/H������!����-"�����%��������8;���� �����%���������
����;��$��8'$�'����$����'���������'�����$��!���.����������%��"8�����	�8'�"���4�/���0�0���-����%���
%����� 	���%����������%������8'����	 '6��$��8'$��	�������8������.��
'"���	$
!$'6�����
���'�����
������+�-U7
'"��������+U.���	�����'����%������"�0��,����$�
�4�����
0�7
'"�� ������ +� �8��� �'������'�$;� 	� �$	��������� ��'��	��$� ��� 	$�!��� �� �$�
��� "�
�� ���������
�������'���$����������!�������
�������	$�
�@'��'$���8����,�������0��/�����
��7
'"��������+�%�,���$;����"%�	����	$!�'��������	
!��$������84�����
��G%��"��7
'"��������+���������	� 2��%�������
�$�'"����$	����"�	� ����%���������������V�0��
����

���
����� !�
�6�����	$'6���������	������"�	���������2���$������'���"��	�����%����������	$���
�����0=����'��0����������2��'��������'���"���	����
�'6�	���	��������������%��� 	�2������	$'6�
������,�����	���,�� �$���%������������������ !
�'6������'��$'6� -3���F��I��������������=�� ��
� <����%�.�-UF���	�U.���
����	���"����	$����$'6���	����� 	�
	���2�
�	��$'6�	�����%�����������
���������F���	$�-UF���	������)�	������$U.���
��*������������� !
�������	�����8����$'6'����	$'6��
'"��������$�	�'�!��'�����	���������7
'"��
������+��1��$"%�"����8����	����%��'�������8�5����������$'��'�������	���������	���������7
'"��
������+���������	�����������%���*����%��5,��%���������
� �$������	��5�!�'���
���������"���"�
F'6	�!$��F���	����$%�)�	������%�� 
� ��$�� -�.��8������������� �
'"���� !
�� ��� 
����'���������



20

�������"�'�,������@�����������������5������'��$��%��$"��"�7
'"��������+��
� ��,����������������
	�
������������5������	�������������������4�'�,��-U3���@�*!�����'��7
'"�U.������-��.�	���%�'6�
����	�����
��8,�����$���	$��4����
����'"8�����������	�������"8'��%�7
'"��������+����'������
� �
��������8�������4������4�'�����%��$"���7
'"��������+����������������5�����������
�@'���������'����
����	�����
��8,�����$�����8��������$�!�,�	�!�����	������	���@��	����"8'���7
'"��������+�	���'��
����"����"�7
'"��������+����
�4���������8;�7
'"��	'������"��$'6��%��"����������$'6�	�3����*!�����
�'��7
'"����
���$������������	������	���@��	�����
� �$%�%�	��	���	$4��$%�������������8��"��
	�'6	����������������8����7
'"��������+�����������	��'����%�	$���"8'���7
'"��������+��
� ��"�	� ��
�8����� ��!�'���
��%������
�%������2����	�,���
�����"�'�,��	����
�� ����
�$�'"����$	����"��	�
���%���'6� ����
�$�'"��� ��� � 	��'����$%� �
������%� �
������,�� ���	���'������ 	$���	����,��
���������%�������	����'$���'6���
������� 	�	�����'��	$'6�����	������"�'�,������������������
�
'"��������F���	�����,��)�	�������	�3����*!�����'��7
'"����
H�F��	�4������8�5�������� !
�������
�.����������'��$��%��$"��"�7
'"��������+�����������	���
��8,�����$����	�����'�������
�%����'"8�
B2���"�'�,�N�������'����'�����%��$"�������%�4���$;�"����
���4���������%���"�����"����R������
���"� ��$�%��$'���"� '��$� "����"� �
'"�� �� !
�� �� �
����� H� -����'��.�%����8'$� ����	�@� ���+��!�����
1����� 	�*�����'��	$'6�	�*�����	�����7��	��!�,�
����� ��%
��8'���	��$���%�������	�@�'���
,!$'6�����������,�������0��/���
�N��
�.������������'��, !�	$'6��������$���$��'"��7
'"��������+N��
'.�������������%�� 	���	��'�������%
��8'�������
�$�'"���������	��'����% 	�����"8'���7
'"��������
+�	���$�������������V�0��
����
���
����� !�
�?�����	$'6���������H�
	�������0������
�N��
�.��	��'����%�	$������% 	�������%��"8���	���$'$"������������	��'�����
��"��%�	$������% 	�
5�������� !
���������������������N��
�.� �� �������4����%����������	$4�"��	$�����F���	����$'6�)�	����� 	��
� �$%����������!�4����
�2���$����$'����
'"����	�"��%��"�N�������
2.�	�
����������$�3����*!�����'��7
'"��C�
�
�/.�*���������,�������0��/���
��	������'������4�'$%����H/S0��/�9�������:�* �'���
����7���	�
��	�������������������	����'6	�!$�I����I���	$'��"��,��*����,��5,��%���������� !
���������H�
,�������0��/����	�����	������	$4�������
�����!����
!���	�,���� !
�����������%��"8�����	�8'�"�
��4�/���0�0����
'"���	$
!$'6�����
���'�����������+���	�����'����%������"���0���!�
�4�����������
���	���������H�����	$��������0=����'��0����������2��'��������'���"���	����
�'6�	���	�����������
����%��� 	�2������	$'6�������,�����	���,���$���%������������������ !
�'6������'��$'6�������

���!�����	����%��'��U*����
������
�$�'"���
'"��������+��� !
��9�������:�* �'���
����7�U�
�
��.�*���������,�������0��/���
��	������'������4�'$%����H�S0��/�9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!��	���	�������� �����������	����'6	�!$�I����I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������
�� !
�� ������� H� ,�������0��/� ���	� ����	������	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,���� !
�� ��������
�%��"8�����	�8'�"���4�/���0�0����
'"���	$
!$'6�����
���'�����������+���	�����'����%������"���0���!�

�4����������,��������*����
�%������
�$�'"��������
�	��$%��	�#����'���L��4�'$%����H/S0��/�
���%������*����
 	�����
�$�'"�������,�"�'�"�����%���������%�� 	�	$���'���$'6�	�*����
�'6�
����
�$�'"��������
�	��$'6�	������'������4�'$%����H/S0��/����%����	�'�������%������
�@'������
����	$�
��8,�����$��������������'��$��%��$"��"������	��8���,�����$����!���
'"������	������������$�
F���	����$'6�)�	����� 	�-	$���'����,������	�������������0�0��/� ��.�� ���%������	��'��� ����
�
�$�'"��-	$���'����,������	����������/��0�0��/���.���������%������%
��8'�������
�$�'"������$�
����!���
'"���������	��'����% 	�-	$���'����,������	����������=��0�0��/���.��)�2��%�'"�������
	$'6����%���'6�����������,!������������������'�	�%�#�������L��4�'�,��	�� <���"��$%��
�������
�,��������*����
�%������
�$�'"�������� <���"���4���������0��%��'��0��������



21

*��	���
������%�������	$4��$'6����%�� 	��2���$���%���������,����� 	���4������3����*!�����'��
7
'"���)�2��%�'"��	���"�
	����������������,!�����������	!�'��������������,!����������	�,������
%����	$���'����,��"�
����	$����%�����������������J��$�G%��$"��"��
�
�=.�*�������=�,�������0��/���
��	������'������4�'$%����H=S0��/�9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!�!� 4�� 5������ 
��"�	�,�� 3����$��� 1����� 	� *�����'��	$'6� ��7�� ���"�!� F'6	�!8� ���
�=�S�/���������/�,�������0��/���
���	�
� ��"�����������������	����
���� !
���������	�!�����"��
����	�;�	�
��"�	$%�3����$'���1����� 	�*�����'��	$'6����/���0�0����
'"���	$
!$'6�����
����
'�����������+��� !
����	�����'����%������"���0���!�
�4�����%���	��$'6����������	���F'6	�!$�I����
I���	$'��"��,��*����,��5,��%���������� !
���������H�,�������0��/���
��	�����	������	$4�
�������
�����!����
!���	�,���� !
��� ������;� �%�
���1O9�QO7�����������	����
��%���"�'������
�
��
�� �%��"�� �$'6� �
'"�� �� ��
������� �'6� ���$����!�� ����� ����	����
��%����"8'��� ��'$�"�� ������
�� !
8����	����'���$��
���,���	��$���	���	���������$'6��
'"����������������$%���%$%��$�
��
��,���	��$%�����
� �$�	���	������������!$�������
'"���� !
������'�����
���%�1O9�QO7�������
���������4����%��4������"�����	�����	$4�"�	�
����$'6��
'"���	$
!$'6�����
���'�����������+��� !
��
	�
31*���������	����%���������'6��������������!�4������������� !
8�	�
31*���
�%��� 	����
�	������"�'$'6� ��
������� 	����� ���	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,�� 	� ��"������� �������8�����
' 	������	'������"�"����
���4�	������	�
����$%�	���'$�"���� !
�����	����'�"��$��
���,���	��$��
��
� ��"�%�	����	$4�"��"�
������@�	���	���������$'6��
'"����������������$%��$�
����,���	��
�$%���

�
��.�*������0���$'�����0������
��	������'������4�'$%�����S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!�!����������	�����	����%����������$%���,�����1�	���'6��,��Q�	���$��	��G%��$����
��,�� 15F� ��7��� ����!�"�'�,��	� �%������B�	����,�� E�������� G%��$�����,�� 15F� A5!���� D����@C�
-E������.��4��	�	$��
�����$'����
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7��	�������
'"�'6����+��!�����
1����� 	�*�����'��	$'6� 	�*�����	���� �����'���$'6� 	� ����� 0/� ,������� 0��/� ��
��� ����;� �
'"��
�� !
��9�������:�* �'���
����7������������������E����������	��������	�8
���������'����"%���"�
0R�����'��,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
����7��	���� 	���
���� ��� ����'�� ��������� ������
�	���"�� 1����� ��	��'��%�	$4�"�	$%������$'6� ������
'"�� E�������
�������!��������/�������
��
'"��9�������:�* �'���
����7���'�������	�!���H����R�
�����!����
!��
��	�,��9�������:�* �'���
����7�������	���!�����	$
��$	������������/���,!�� 	����*���$%�
5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
����7��'�������	�!���H����R��, ���"���'��$�,!��
� 	����*���$%�5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
����7�� 1�� ��	��'���	$4�"�	$�
%������$'6�������
'"��E��������������!����/����/������
��
'"��9�������:�* �'���
����7���'������
��	�!�� �/��0�R� 
�����!�� ��
!���	�,�� 9������� :�* �'���
�� ��7��� ����	���!�� ���	$
��$	�����
���/����/��,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
����7��'��������
	�!���/��0�R��, ���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
��
��7��
�
��.�*������/���$'�����0������
��	������'������4�'$%����0S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!�!� �4�5������
31*���7�����"�!�F'6	�!8�����S��������������$'�����0��/�����	�
� ��"����
�������������	����
���� !
��9�������:�* �'���
����7����������	�!��%����;�F'6	�!8������S�/�5��
������
31*���7�����������H���$'�����0��/���
���	��������� ���4��V������������"�F'6	�!$�����$%�!�
����8��"�'�����%��������
A��I��������	���V���������0����������������V�0������������#�,���%����
��"�	�,��3����$���1�����
� 	�*�����'��	$'6������������������	����
���� !
��9�������:* �'���
����7��5������
��"�	�,��
3����$����������	������$"�;����
��"�	�,��3����$���1����� 	�*�����'��	$'6�����������-"�����
%������ '����$���� �$��8'$.� �
'"�� �	$
!$'6� ��� �
���'����� ������ J� �� !
�� 9�������:�* �'���
����7����



22

	�����'����%������"���0���!�-�	������'���,����$.�
�4������������;��%�
���1O9�QO7�����������
	����
��%�������'�������$'6��
'"����������������$�
����,���	��$%�C�
5%����� ����'�� �'6	�!$� ��� ��S�/� 5������� 
��"�	�,��3����$��� 1����� 	�*�����'��	$'6� ��7�� ��
������H���$'�����0��/���
��%��!���	����
�������4����%�	�����'����%������"��
'"���� !
���
!���"��
'$'6���8����"�"�
�����!���
!���	$���
	��$�0��!�-�	���!���.����
	��$���0���!�-�	������'���,����$.�
��
�����"����������	���F'6	�!$����0��5	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��������$��� !�

���������0��'���	'��0��/���
��	�����	����%����	������'����� !
��������"�����	���"�	���"�������
�������8����' 	�	������������������0��/���
���
�
�0.�*������/���$'�����0������
��	������'������4�'$%�����S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!����4����������	����'6	�!$�I��=S0����5�������+��!�$�1����� 	�*�����'��	$'6�	�*���
���	�����7���������/���$'�����0������
��	�����	���������'��������	���	������������������,��!�
��	�,�����+! 	�$%�#$�
��+1*��
'"���	$
!$'6�����
���'�����������J��� !
��9�������:�* �'���
��
��7��� ����������,��!��	�,����� �$�
��������	�	$%�������'���$'6� �����!�������������
'"�����
�	$
!$'6�����
���'�����������J��� !
��9�������:�* �'���
����7����	�����'����%������"���0���!�
�4�
��������'���$'6�������
31*���7��
���%�1O9�QO7�������D����'�������5������+��!�$��������	�!�
	���	����;�������%������$'�����0�������	���$�����	$
!$%�����������,��!��	�,������$�
������
���	�	$%��
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7�����
� �$'6�%�	��	�V��������	����
��%���
��
������������
31*���7��	�����������$'�����0���������$%���'"���
'"�����
'"�%����"��� !
���8��'$%��
	�����'���,��!��	$%���
�
��.�*�����������$'�����0������
��	������'������4�'$%�����S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4����
�.�	�����������$'�����0������
��	�
31*���7�����������	����'6	�!�5�������
31*���7�������S�/�
��������H����0��/�������������S���������������0��������������!����"�����'"��	�
��"�	$%�3����$'���
�����������
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7������
���%�)�)I�1O9�QO7�������
�.����������	����'6	�!$����=S���5�������
31*���7�� �������=���$'�����0���� ����5������
31*�
��7���������	�!���
���;�	�����������$'�����0������
����$%���'"��������������
'"���� !
��9�������:�
* �'���
�� ��7�� ����'���$'6� 
���%� 1O9�QO7������ �� /���00��=�� ����'���$%�� 
���%� 1O9�
�QO7�������7
'"����"8�����$%���'"������$%�!$�
���1O9�QO7�������5�����%������$'�����0�������

���%�1O9�QO7����������'���$'6�"�������000��=���
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7���
�
��.�*�������=�����,��0������
��	������'������4�'$%����/S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4��	����������0�0������
������#�"���	$�����
��
�	��&� �%���'���	�
��
�	����()�
*$����!� +�������'�$� 
��"�	�,�� #�"������ ����	�,�� ��
���!� ��"�����'"�� ���	$4������� 
�����!��
��
!���	�,���� !
��UQ�����E��6���U���������������%���������4��,�����9�������:�* �'���
����7���
���$'6'����	�"� 
	��$� ������� �!� ��� 
	��$� 0��������� �!�� 1��	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,��
UQ�����E��6���U�����������������!����
����������������	����������������	$'6������! 	��������
�!�
�4�$������!��*��$��
��������!$�	����	$4����$%�
�������� ��
!���	$%��� !
��Q�����E��6����
���� �� ����� �����!$� ��"8��� ������ "����,��	�� ���
��� �"�� 9������� :�* �'���
�� ��7�� 	� ��%���� ���
	
!��������84�$�	�	$��
��'��0����������!��
&���
�� 2������	����$�
����	�	$��
�����	$4�������
�����!���������'������������2������	�����
	$���
 	��	�����$'6����������	�������������
���$��'"���
�$	 	������
'$"�$'6�+���$�
������
!�	�"�9�������:�* �'���
����7���	��$%��� !
��UQ�����E��6���U������������
�
��.�*������0��%��'��0������
��	������'������4�'$%�����S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4���%��"������	�8'�"���4�/���0�0����
'"���	$
!$'6�����
���'�����������+���	�����'�����
%������"���0���!�
�4�������������	����'6	�!$�I����I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
�



23

'"��������$��� !
�� �������H�,�������0��/� ���	� ����	������	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,������
��"���������
��
����
�
�H.�*������0��%��'��0������
��	������'������4�'$%����=S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!��� 4�� ����$%�!�� ��	����%������ ���>��������%� Q�	���$��	�� E������$� )�	���$'$"�$'6�
��7�������������	�*�����	����	$��8��"�'��	��%���������������$'6��������������2������$���	���$�
'$"�$'6�>��������%�E��������)�	���$'$"��,��B�	����,��7
'"���>��������%�E��������)�	���$'$"�
��,��B�	����,�� 5� 	��	�4���,���>��������%� E�������� )�	���$'$"��,��B�	����,�� ��������,��
*�������� >��������%� E�������� )�	���$'$"��,�� B�	����,�� >�!$'6� �� &�����'6� �� !�
�� 4�� ��'����
,!�� 	���������$'6� !�'�����������>��������%�E)B�7
'"���>��������%�E)B�5� 	��	�4��$��>������
���%�E)B���������,��*��������>��������%�E)B�>�!$'6���&�����'6��� !�
�-�	��������"�AE��������
%�C.������!���%���"����������4�"���R��, ���"���'��$�,!�� 	�	��� !'����
*� ����� ������0���� ��� �����!$� �����'�����	� 
��"�	$%�3����$'��� 1����� 	�*�����'��	$'6� ��7��
������
'"���������4$��
'"���� !
������E������$�->��������%�E)B�7
'"���>��������%�E)B�5� 	��	��
4��$��>��������%�E)B���������,��*��������>��������%�E)B�>�!$'6� ��&�����'6��� !�
.��	�	$��
��

� �$'6��������!���%���"������������!������4�"���R��, ���"���'��$�,!�� 	�	��� !'���5�����������
'6��
�'6������� 	�	�����'��	$'6��	$��
�"�'$������$'����
'"��		�����%����������!���
����$�	�
�����������0��������
*�������/����0�������-"���������@������������'�����%�������
'"��	�
31*.��������%����������!��
	� 
�������� ��
!���	$%�� E�������� �������!$� ���0=�=0=� �
'"��� '�� �����	�!�� ���0��R������!��	�

����������
!���	$%���������0=��=0=�,!�� 	��'�������	�!�����0��R�,!�� 	���		���
'"��	��, ��
��"���'�����,!�� 	���
I������@�������0�������-����@������'������������
'"��	�
��"�	$%�3����$'���1����� 	�*�����'���
	$'6���7�� �� ���������� �
'"�� ��� ��'6��
�'6� E������$.�� E�������� �������!$� ���0=�� =0=� �
'"��� '��
�����	�������0R������!��	�
����������
!���	$%���������0=�=0=�,!�� 	��'�������	�!�������0R�
,!�� 	���		���
'"��	��, ���"���'�����,!�� 	��
�
�/.�*������0/�%��'��0������
��	������'������4�'$%������S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4��	������0H�%��'��0����������
)� 1������� 1�
��� )�P���%���� >���,�%���� ��7�� �� ��������� 	� *�����	��� -A11)>C.�� ��	����%�!�
�� !
8�������
�� !�'���,������,�4�	�������������%����=HR�'�!
�	���"� ��'��$�,!�� 	����*���
�$%�5,��%�������� �� !
��	� ��
������ ������%��� 	� 2������	$'6�	'6����'$'6�	� �
!��� ����2����
���������$'6�	� ��%�'6�	$
��$	�����������11)>���!�,�� ����������������2���%�%�
����
�'6� ���
����%��� 	�2������	$'6�������'�������
)�2��%�'"�� ����
������ ������ 11)>�	� ����'�� ��	����%������� �� 
� �$%�%�	�� ��	$4�"�� 3��$'�$�
	��$��
�'6�
����� 	�1�������1�
���)�P���%����>���,�%������7���
#����"��������������$'������	�	!�����'�����$��!���������4$��
'"���
3���������������0H����0�����
E��%���� !
���9�������:�* �'���
����7���
����������� !
������������	�����������������
��
 	��
�����������������������%����������!���O�'������������$'6��
'"��������������
F����!����'����	$�	�
����������
!���	$%��� !
�������R��
O�'����,!�� 	�����������$'6��
'"��������������
F����!����'����	$�	���'�����,!�� 	����*���$%�5,��%�������������R��
��������������������%�����������!����
O�'������������$'6��
'"�����=/��0����
F����!����'����	$�	�
����������
!���	$%��� !
�����=HR��
O�'����,!�� 	�����������$'6��
'"�����=/��0����



24

F����!����'����	$�	���'�����,!�� 	����*���$%�5,��%�����������=HR��
7
'"���������%���������"�'$%��!�'�����	�
��������	$4�"���'��8�,!�� 	����*���$%�5,��%�����
���� �� !
�� ���	��$�'$� 
����'�� 1������� 1�
��� )�P���%����>���,�%���� ��7�� -	� ��
������ ����2����
���������$'6�������11)>.���
))� 1������� 1�
��� )�P���%���� >���,�%���� ��7�� �� ��������� 	� *�����	��� -A11)>C.�� 	$
���"�'�
�%�	8��	���'��������!�,�	���
������ ����������������2���%�%�
����
�'6� ������%��� 	�2�������
	$'6�������'��������	�������%�8��$�1�������1�
���Q�	���$��	�%�E������$�)�	���$'$"�$'6���7��
��11)>���	����%�!��� !
8�	��%������2������$���
���1�������7
'"��1���
�'6�E�������)�	���$'$"�$�B�	���$���
0��1�������>�!$'6���&�����'6��� !�
�#$�
��1���
��,��E�������)�	���$'$"�$�B�	���$���
���1�������&�����'6��� !�
�#$�
��1���
��,��E�������)�	���$'$"�$�B�	���$���
���1���������������,��*�������E�������)�	���$'$"�$�B�	���$��
�� ����
�� ����,�4�	�������	$4��$'6� 2������$���������%������R�'�!
�	���"� ��'��$�,!�� 	����
*���$%�5,��%���������� !
��	���
�������
'"��	'6����'$'6�	��
!�������2�����$'6�2������$�������
����$'6�	���%�'6�	$
��$	�����������11)>���!�,������������������2���%�%�
����
�'6�������%���
� 	�2������	$'6�������'�������
)�2��%�'"�� ����
������ ������ 11)>�	� ����'�� ��	����%������� �� 
� �$%�%�	�� ��	$4�"�� 3��$'�$�
2������$� ��	���$'$"�$'6� ��	�����$'6� ������1������� 1�
��� Q�	���$��	�� E������$� )�	���$'$"�
�$'6���7���
#����"��������������$'������	�	!�����'�����$��!���������4$��
'"���
3���������������0H����0�����
E��%���� !
���9�������:�* �'���
����7���
����������� !
������������	�����������������
��
 	��
�����������������������%����������!����
O�'������������$'6��
'"����������/���
F����!����'����	$�	�
����������
!���	$%��� !
�������R��
O�'����,!�� 	�����������$'6��
'"����������/���
F����!����'����	$�	���'�����,!�� 	����*���$%�5,��%�������������R��
��������������������%�����������!����
O�'������������$'6��
'"����������H���
F����!����'����	$�	�
����������
!���	$%��� !
�������R��
O�'����,!�� 	�����������$'6��
'"����������H���
F����!����'����	$�	���'�����,!�� 	����*���$%�5,��%�������������R��
7
'"���������%���������"�'$%��!�'�����	�
��������	$4�"���'��8�,!�� 	����*���$%�5,��%�����
������ !
�����	$4�"�	$%��������2����������	���$'$"����1���2����2������$���	���$'$"�$'6�������
	������,���8�	��$��
�'6�����2����
����� 	�11)>��
�
��.�*������0�
	�������0������
��	������'������4�'$%������S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!��� 4��	��������
	�������0���� ��
��7)+�Q�	���$��	��E������$� )�	���$'$"�$'6���7����
���������	�*�����	��� -����"� A7)+� QE)� ��7�C.�� ����2��%�	�!�� �� !
8�� �4� 	�	$��
�� ��$'��� �
'"��
�� !
��������7)+�E��������)�	���$'$"��������	���%�'6�	$
��$	���������������������2���%��	�
�
!���
� �$'6�	'6�����"���������	�8
������'����������%��� 	�2������	$'6�7)+�QE)���7����������
	��%������E������$���������'������	' 	����	��,!�������*���$%�5,��%��������7
'"��������$�
�� !
����%���"���4��R��, ���"���'��$�,!�� 	���
1�	$4�����%����������!���������!��	�	$��
����
�������	������0/�%��'��0������
��	���%�'6�
���������$'6�������7)+�QE)���7�� E������$����������
����$'6�	�����������������2���� ������
'"��
�������4$� �
'"�� �� !
��� L������������ ������ �%����� �����!�� 7)+� QE)� ��7�� �$!�� 	� �����������



25

���/���H���
'"���'�������	�!�����/��R��, ���"���'��$�,!�� 	����*���$%�5,��%��������7
'"����
�����$��� !
�������/�R�
�����!����
!���	�,���� !
����
I������@�����$%������������� !
8���	$4���,����	����%������7)+�QE)���7��	���%�'6����������
�$'6�������7)+�QE)���7��E������$����������
����$'6�	�����������������2�����$!��	������������
���/���H�� �
'"�� �� !
��� '�� �����	�!�� ���0�R� �, ���"� ��'��$� ,!�� 	� ���*���$%� 5,��%��������
7
'"��������$��� !
�������0�R�
�����!����
!���	�,���� !
���
�
�=.�*��������%�"��0������
��	������'������4�'$%������S0����9�������:�* �'���
����7������2���
%�	�!���4��	��������%�"��0������
��9�������:�* �'���
����7������!�"�'������������'�	�%�)I+�
��'����������7�� �� ���������	�*�����	�����	����%�!��
�%��"8�I�������E������	�,�������+��!�8�
1����� 	�*�����'��	$'6�	�*�����	�����7������%�������,!��������	��	�������������$	�������8�
����������4��
'"��*��
#F
��� !
��7
'$"��������������	�1�������������1�!��
��,������/��H��H�/�
1����@�� 
#�� �����/H=�0� -A�� !
�C.�	� �	���
�� �� �����	��$%����$'��%� ������ 9�������:�* ��
'���
����7��HHR��
'"���� !
���,�������������/�������������	$��������0=����'��0������
�����2��'���
�����'���"� ��	����
�'6�	���	�������� ������%��� 	� 2������	$'6�������,�����	���,�� �$���%��
���������������� !
�'6������'��$'6������#�������������%�>��������E����� 	���������=���<������
��
�� 0���� ��
��	� ����	���	��� 	�	��	�@� ��� �����$	����� ��8� ��� �������4� ���� ��%���8� �
'"��
�� !
�������'���"����'��, !�	�,�����������'6��,!�������������	����
 	����$	������
'"��	�	$���

���$'6�	��	�@���
*��	������ �� 
� �$%�%�	�� ��	$4�"� �����	��'�� ��!�'���
� ��� �������� ���4�'�,�� ��� ��S0����	�
�������%�"��0������
�������!����
4������
������1���
��"�7,��'"��1����	�"���7��Q���;�	��	�����
����
�����,��
�%��"��I�������E������	�,���+��!�����1����� 	�*�����'��	$'6�	�*�����	�����7�
�����1���
��"�7,��'"��1����	�"���7�������	����!�'���
���������"���,�������������4�'�,���
�
50.�*������0��%�"��0������
��	������'������4�'$%�����/S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!��� 4�� �	���
�� �� ��!$	�%�	� ����� 0/�%�"�� 0���� ��
�� ���%���� ��� �����$	����� ��8� ���
�������4��
'"���� !
��*�
��
���7���,��������	��	����%��,!�����$%��������� !
8�	��������%�"��
0������
���������������$%����%��������� !
8���������0/�%�"��0������
���,��$�1�������F��8���
B'6���$�
��
����'"����
����%��� 	������
�������
��'�����'"��	�	$��
���������	��������	��
�	�������� !
����2��%�"���4����	��8!����'$�"8������$'����
'"��*�
��
���7�����������'6��
������
�$'6�	�	S	�	��	�������%�%���������'��������8�	����
�����	��,���	���$���������=������	$���
�'6������
��
����'"����
����%��� 	���������H�����,��0��/���
����
�� !
����$�
�!��	������0/�%�"��0������
����2��%�'"8�������%�������������'��'�,��	�	��	��
�����4�������$��!�4����	�����	���������	��	���������
��'�$!$��� ,�HHR��
'"��*�
��
���7��#�����
'������������
'"�������������������'6��
������$'6�	�	��	������
�
��.�*������0��%�"��0������
��	������'������4�'$%������S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!�����	�!�����5	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��������$��� !
���
� ������8�����
��8�	���������'���	'��0������
����,������0�����	���������� !
��	�*�����	������$����'$�E���$'��
��"�������$��
�U#�P�������1��
U���
1������	��$�������5�������������
�������5	$'��"��,��*����,��5,��%����������� '�����
� 	�
	$%�,��$'6�������	!��'�	���������$�
���
����� !�
�6�����	$'6����"%�"��%�8��$����$%������
"8'����'6	�!$�	�����	������	$4�������
�����!����
!���	�,���� !
��	���������%��"����	$'6��
'"��
��	$!�'�����%����	�����������
1����	�������	$4�������
�����!����
!���	�,�����$'�$��%��"��������0��%�����	$'6��
'"���	$�

!$'6�����
���'�������	�����'����%������"���0���!���	$!�'�����%����	����������
B��'����
�����!���
!���	$��� !
��	$��
��'�����0/���/���!����������8�������000��=���
'"����	�����
�'����%������"���0���!�
�4�����



26

*� ���$���
�� �������	�������� �����	���"� �%��"�� 
�����!� ��
!���	$� �� !
�� �	�8
��$� ��8� ��
�����������!����0������/�=��!����8�����������!���8��������	�8'�"���4�����0���������	�����'����%��
�����"���0���!�
�4����
�� !
����%����������
��2������	����$�
�������������	����������	�"��%��"���
'"���������'�$;����
��!��8� ����	�������� �� �$��!�� 
���$��� ���
�	�,�� ��� �2������	����� ��
���� �
'"�� �����	��'$'6�
HHR� 
�����!�� ��
!���	�,�� �� !
��*�
��
� ��7��	$��
��	��	����� �,!������,��	������ ���%�"��
0������
���
�
�0.�*���������%�"��0������
��	������'������4�'$%�����=S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!������	��'���	��������%�"��0������
����E������L��
�1���
����7�������������	�*�����	���
���$�������	�
���-UL��
U.��%�	$�������8�����	�������
1����%����%��%�	$�������8�����	������"����������������� !'��������L��
���%����
���$��	�,�����
%�
�$%����"�	$��
��'���������������!��
� �$�%�4�������;�	$
���$����$�	�2��%����
�.�,	����'"�����
�	�"��!�����'��	�	$��
��'�� ������������ �!� �� ���%���%�	�4���'�� �����������
	��������0������
��-U+	����'"�U.������	��'�"���������'���������
� �$%�%�	��	������//��������
F���	$��������0=����'��0����������2��'��������'���"� ��	����
�'6�	���	��������������%��� 	�2��
�����	$'6� ��� ���,�����	���,�� �$���%�� ������� ����� �� �� !
�'6� �����'��$'6�� ������	����� 	�
�	���
�� ��	��	����%��,!�����$%��������� !
8�	��������%�"��0���� ��� ��������$	����� ��8����
�������4��
'"��*��
��
���7��L���2�'"����%�+	����'"�� "�������%������������'��'$�	��������	��
�������	��	������"��)I+���'����������7�������������	�*�����	����
�.�
���$�������	�����,���
� �$�%�4���$;�	$
���$����$��������� !
8�	$!�'����������!��8�����4�
���'�� �� �$��!�� ���!�'���"� ������L��
� 
	��$� �� ���������"� ��	$
�����"�������L��
�+	����'"�� ���
4�������)I+���'����������7��
*����$���
���,!��������������)I+���'����������7��4����������!��$������������"�������L��
�+	��
���'"���L��
���
������"����!��$������	������"�"���
����������'6�%��
���$��	�'������!��$�����4���
�'���� !
��	���'�L��
�����$��!�����!�'���"�������L��
�
	��$������������"�������L��
�+	����'"���

���$����������$��� !'�����������	����%�	$��� ����8�����	����������������������'���$�����2��
�����	��������$'����������� !
8����%���%�%���R����%�
��%�%�HHR��
'"���� !
��*��
��
���7��
���������4����%��
����.���	$4�"��
B
����
���$��	�������!$	��������%������<�������
��0������
���
B���'����	����� 
���$��� "���� �%������ M� �����4������ ��� ���	
�� *)LB#� ���� %�8��$���
�	$'6�
�����$� 	� "����%����8'��$'6� ���� ���� �����$� 	� �P����,6��� 5�������'������ ��!��$� ����4���'��
L��
�����$��!�����������,��
���$��������	����
�.������	�	�2��%�����������"�������L��
����	��$��
�'6��
�$	�'6�����4�'$'6������ !
���
�.� 6�����
��
��'$"��� ��� 
	��$� �/=�H������� �!� ���	��$��
�'6� �����'6�%��'��'6� ����4�'$'6����
�� !
���
'.���	���'�������� !
���������������8��,��
�'"��	���$���������=/�����	$��������0=�����������==/����
1��	�����
�	���
5�������'���������
� �$'6�%�	��	��
����.� ���
����.���	$4�"�������	��������������������	����
4�������L��
���
�
��.�*���������%�"��0������
��	������'������4�'$%����0�S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4��	�	$��
�������'������	���������%�"��0������
��������
'"���������	������"�	����
%�'6�	��	������,!������,���������� !
8�	��������%�"��0������
����� !
�����$!���0������0��
�
'"���� !
��*��
��
���7������������"�'$'6�HHR�
�����!����
!���	�,�������	���"�'$'6����	$
��
�$	������0������0��,!�� 	����	���$%��,��%�������������������"�'$'6�HHR��, ���"���'��$�,!��
� 	��



27

*�����	���������	��	������)I+���'���������� !
��7
'$"��������������	�*�����	�������%�������
������'��'$�	� �������	��������	��	������ ���$"�!� �����$� ��� !�'���� ��'��8� �H�HH������ �
'"��� 	�
�2�
'���'��,������
'"������� 	�	$����!��0H�=�R��
J����"����"��
'"�����$��"�	�	��	�����	$����!��0������!��$'6��
1��������$'��%��
'"��	�	$��
�������'������	��	������� !
�������������!���
'"��*��
��
���7��)��
	���$'"��%��'6���
�����!�,����%���	$���� !
������%�����'���� ��%����� �	�8
������������!��	�
�, ���"� ��'����� ,!�� 	� ��� 	���$%� �,��%�������� *�� 
��
� ��7�� 	� �
������ �0� %����8'$��
I��$'����
'"�������!���2������	����	�'�!��'����
���$������
� �$%��� !
����2��%�	�!��	������'���
���4�'$%�����=S0��������������%�"��0������
���
�
��.�*������0�'���	'��0������
��	������'������4�'$%����0�S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4�����������	������������V���
���
����� !�
�6�����	$'6������V�00������/���������*��

��
���7�������������	�1��������-U�� !
�U.�M�	������0�'���	'��0������
��9�������:�* �'���
��
��7��"�
���
'"����������������"�'$�	�8'�"���4���R��
'"��	�
����������
!���	$%��� !
����!�4$!��	�
������������ !
��	�����
�������	!�'�����	�!�����I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
'"��
�������$��� !
��������8��"�'$%�������
��%��������
���B�	��'���I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������
0��*$� ��
�%��"���
����'$"��"�
���*$� ��1���	����'��'�,��
��� ��	���������� ���	��!�	��'�� �	�!����� I���	$'��"��,��*����,�� 5,��%��������� �������'�� ���
����"%�	�����������@�	�4�$'6��'6	�!������$"8'���������
��������
���5%���$�	��
!������#��$�I�����'��"��� !
��
H��5�%
��8'���*����,��5,��%���������
�
��.�*��������'���	'��0������
��	������'������4�'$%����00S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4������$%�!�����1�	���'6��,��Q�	���$��	��G%��$�����,���15F���7�������!�"�'�,��
�,��������������H=������0��
����F���	$��������0=� ���'��0����������2��'��������'���"� ��	����
�'6�
	���	�������� ������%��� 	�2������	$'6�������,�����	���,���$���%������������������ !
�'6�
�����'��$'6��	� �%������B�	����,�� E��������G%��$�����,��15F� A5!���� D����@C� -E������.�� 4��	�
	$��
�����$'����
'"���� !
��9�������:�* �'���
����7��	�������
'"�'6����+��!�����1����� 	�*�����
�'��	$'6�	�*�����	���������'���$'6�	������0��%�"��0������
�������;��
'"���� !
��9�������:�* ��
'���
����7�������������������E����������	��������	�8
���������'����"%���"�0R�����'��,!�� 	����
*���$%�5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* �'���
�����7��	���� 	�������������'�����������
������
�	���"��
1�������	��'��%�	$4�"�	$%������$'6�������
'"��E��������������!���������0������
��
'"��9�������
:�* �'���
����7���'�������	�!���=��0�R�
�����!����
!���	�,��9�������:�* �'���
����7�������	�
���!�� ��� 	$
��$	����� ��������0�� ,!�� 	� � ���*���$%� 5,��%�������� 7
'"��������$� 9������� :�
* �'���
�����7��'�������	�!���=��0�R��, ���"���'��$�,!�� 	������*���$%�5,��%��������9�������
:�* �'���
����7����
1�� ��	��'���	$4�"�	$%������$'6� ������
'"�� E������� �������!� ���=����0�� ����
� �
'"�� 9�������:�
* �'���
����7���'�������	�!���=��/�R�
�����!����
!���	�,��9�������:�* �'���
����7�������	����
!�����	$
��$	��������=����0��,!�� 	�����*���$%�5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* ��
'���
�����7��'�������	�!���=��/�R��, ���"� ��'��$�,!�� 	������*���$%�5,��%��������9�������:�
* �'���
����7����
�

�



28

'� �4(&�&�)&(�(/* %��-�3�&� �������*�1�

0��/�����$!�����	��$%���
��%��	�
� �$%�9�������:�* �'���
����7��2��
'"���	�!��"�
��,�����
��
����!�	��	�� �������+�������J�����%��*����������������	$��
��2������	����������%����
���������
	��$%��	����� ����!���"��$����	���'�����"���2�
�$�2������	��0��/���
���������	�������������8�
���������$����	�,�����������!�2��
'"�������'$"�$'6�	���%�'6�,���$��5��	�,�����2��"8��� !�
�9��
�������7���* �'���
���7��������	�������	�0��H���
����������	���������2������	�����0��/���
�
�������	���!������ 	�$	�����	�������
�����0��H���
����

1�������	����	$��
��2������	���	�,�8����"��
����$���'6���
������"��������	$%��	��$%��	���
����������$'��%������'6�%��'����
�����%����
	���'"����
!����	�
��
�	����
� ����������������!$�	�

�%����������������9�������:�* �'���
���7������	��'$%�����,������'�8�;���'���,������	�����
����2������	�,���

�4(&�&�)&(�(/* %�������� � � � � � � � -	��$����!�.�

�����
����������*��%/� �������+&�(��

���������B� ����� �

1��$'6��$�����������4$� �����H0� 0�0��=H� �H��R�

5$�
������������������4$� ������� ����0��� ����R�


����$��������4$� ���00�� =��/�H� ����R�


����$��, ���,���������� �=����� ����/0� �/��R�

5$�
�����������4$� ������� ����=�� ����R�

5$�
�������!�����'�������'$"��"�� ���H0� ���/=�� 0�/��R�

GL)Q�3S7� ���//�� �����/� ��/��R�

�4/��(%00*� '�"B�� �B�'�"� ��'!BA�

�
�
*�0��/���
��9�������:�* �'���
���7�����,�8!�����$'6��$�����������4$�	�	$��
��'��0�0��=H��$���
�!��*�������
�����0��H���
�����$'6��$�����������4$�	����!$���H/������$����!���"�����H��R���

*�0��/���
���� !
������,�8!��	$��
������'$"�$�	�	$��
��'�����/=���$����!��M�	��������0��=0=�
�$����!��-X0�/��R.�	�������
�����0��H���
����

5$�
��������� !
��	$�� �!�	�0��/� ��
��0H��0�� �$��� �!��*�������
���������������,�� ��
�� �$�
�
�������	�8
��$!���8������H����$����!���"����00��HR����
�

�
�



29

+! 	���'�$���
���
� ���	�!$�8!$����	�������$�
���������

 	$
���$��������2�
�����!�'������9��������7���* �'���
���7��
 	$4���� %��4�� ������'���� 	� 	$��
�� �������'"�� ���%��� ��� "�
��;� �����
��� �� 	�������
�

%��
�������	��������2�
�$	���'����
������	�� 	��
 	$��
���$��%�
�����$'6�� 	�	�������'6�2��%�	$'6����$�
�������8
�����	�"�	�����'��

�����������$2�
�'"���������4$�
�

��$4#:*.4�$%�/-�$%.�F4�
�
*�0��/� ��
�����$'6��$� ��� �������4$��� !
��	$����!$�0�0�0�%��� �!� �� �$!$���H/���%��� -�H��R.�
	$4����	�������
�����0��H���
���5��'��'���%���$�����!$���
4��	�����
�������������4$�	,�
����
! 	��$���$��'"���'��������"������4���������	�������
�
��$4#:*.4�$%�/-�$%.�F4� 6���(�3� �.4/0�4>1#,&��

��-	��$����!�.��

�����
���B� �����

 ��0*8D� /0�1�01���  ��0*8D�� /0�1�01���

�������4�������'����
�������� ����R� ����H0H� �H�0R�

�������4�6����	��
���0�0� ����R� �0�/��� �/��R�

�������4��
������	��
���/�=� 0��/R� �H�=0H� 00�HR�

1������!���������4�
/�=��� ���R� ����H�� ��0R�

�6�3%+�/-�$%.�F�
"';��B�� "��!�A� �;��"EB� "��!�A�

�
5,���������������,����$�
�	���� !
��������	�	$%�
���!�%��$���$��'"��"����	!��������;������ 	�
2��%�	$'6��������"�'���������4�����������������
����� 	�������'��$'6���	�����
���������$'6�� 	�
�������4�	��$%�
������	�0��/���������	���H�0R����$'6�� 	��, !�%��1��$'6��$�����������4$�
������'���"��, !�%�����$�
��
��"�	$%�	�0��/���
��	$����!$�����H0H��$����!�� ��	�������
������
0��H���
������,�8!$����$���������������$����!���"�������HR���
�
1��$'6��$� ��� �������4$� �������	���"� 	� 6����	$%� 
������ �$���$��'"�� 	$����!$� �0� /����$��� �!��
1�%�%��	��������������4$�6����	�"�	�0��/���
����=���0��$����!��-X0��/R.������!���,��
���!��
�$���$��'"�� 	� �������4$� �, !�%� �%���"��$!� ��8� �� ���� ���
�� ���'����	$� ����,�"�'� 	�
�<��
�
�/��R���
�
�������4� �
������	�� ����,�8!�� ���$����� � 	� ������
�� ��� 0��H� ��
�� �� �����/��� �$��� �!�� � �"�� ��
����R������
�"�'�"����
��	 "������!�	����$'6���'6��, !�%����00�HR���
��

�



30

�4/��>�100*�$%�/-�$%.�F4��
�

�����
 ��0*8D� �/��G(&��

���B� ����� ���B� �����

����������4$�������'���"� H���H�� =������ H���R� HH��R�

����������4$�6����	�"� ���/�=� 0����H� ����R� �H��R�

����������4$��
������	�"� ������� �0����� 0���R� 0��/R�

���������!�"��������4$� 0�H�H� ������ ����R� ����R�

�6�3%+�+��F��>�100*� ''�79;� "7"��";� 9�!�A� ;�!�A�

*�0��/���
���$�
������������������4$��� !
��	�� �!�	�������
�����0��H���
�����0��/���$����!���"��
������R��*�
�<��
�%��4$������������������4$�����,��!������%��0��R�	���'��/�/R���
�	'���
����"�-	���������������
� 	����'����	$'6.��1����	���2�
�$	���'����������%����$�
���������"����

����
	��'"��	�������	�
�<��
��%��4$����������H������
� 	����'����	$'6������������4$������
��'���"���� 	��'����$%��	�8
������%������!���������4$�������'���"�	����$'6���'6��, !�%������
��0������
�$����'����	�������������4$�6����	�"��

�����
�%��4$���������������	���"�	��
����'�����������	$%��	�����$�"�������	������%�
���� 	�
�����
'"�������
����!��	����%���8�
������!���,��	���'�������

��
�4(&�&�/&%#&�.%0�2&#$(%,�@�4(%�����,* 4<�

�

�����
H������
�

���B� �����

���$'6��$�����������4$� �������� ����H0H�

�$�
������������������4$� H���H�� =������

%��4���������-R.� H���R� HH��R�

5$�
�������!�����'�������'$"��"�GL)Q� 0������ 0/�H�H�

%��4��GL)Q� 0���R� �=��R�

�
1��$'6��$�����������4$�������'���"�����$�
��
��"�	$%�	�0��/���
��	����!$�	�������
�����0��H�
��
�������������$����!�����HR��

>��4���������	�0��/���
�����$���!������������$����!��"��������R�	�������
�����0��H���
����

*$��
������'$"�$�	����'��������'���"����	������"���� ��������
��"��	�� �!�	�������
�����0��H�
��
����H���0��$����!���"����0=�HR�����,�"�'�	�����;�0/�H�H��$����!��*�
�<��
�%��4$������'$"��"�	��



31

0��/�������,!��%���"����������������
� 	����'����	$'6�	�������
�������
������������,���1��$�
'�$�������
���$!�������$�	������
���� 	�2��
'"���	���������� 	�2��%�	$'6�,! 	�����������	��
���'��'$'6����	$4�
�	$��,�����@���

�
�*$ �,�/&%#&�.%0�2&#$(%,�I�)*�+�0���2#$�(���&��&/012��
�
1�����	�	$%�'���%��� !
��	���
��0��/��$!��������
�	����������$%�����'"�����'������� 	��5����
'$��	����������
�$	�$%�����"�'��������	$'6���	��;�-�	$!�'�����������
�$	�'���������
'$"���
��
�����'"�� .� ���$� "����'����$%� �,����'������ ��'��$� ����� 	� 	� ��
�����'"�'6� ���� ,�����"�'$'6�
����	�����'6�	$��
 	��
���%�'��$'6��B, !�%���	�����0������%
��8���0������� 	���
�
�����$���	������
� �

�� 9������� � ��
0� * �'���
��� ��
�� *��2���� � ��
�� #����$�� � ��
�� O���2����� � ��
H� >���6$:I$�� ��

�
�����$���%
��8���
�

�� 9������� � H�
0� * �'���
��� /�
�� #����$� � ��
�� O���2����� � ��
�� 7�����#������ 0�

�
5��	�,��������'�����%���8�'6���
�����%��
��O���2��������"8�����'$�"8��� ���$,��'"�� ��
��
�����
�$'6'����	$'6� ��
�����'"������"�'�� 	��'�������%��
8�O���2����������"�����$'6������ 	�9��������
*��2�
'�������������	�������%!��$'6����������%���	$'6�������' 	�	��$	
������,�����%��4��
0�R������!�	�'�!��'���������4$������ 	�	�
� �$'6�"�����2���	�����*��2�
'��������	����������
��	���;��������"�
�� 	���4�����������2���8�����
����� 	����
�
*���%�'6� ��
	���'"�����"�
���7�����#���������%
��8����	��%���������	�������$��# 	��'���
���������'$��	������'�!
�	���"��%����������"�'�����������
���
��������%�
�'6��*���%�'6����'�
��"������$
��������
�$���%�
�������$,��	����%��
��* �'���
��1��
������"��������
���$������
'��
�$	������������	$	����'���%�	!��'�	�"���������'"���2��������1�@���
�
*�0��/���
��	��2��'����� !
����"�	�!����8���
�
���$	���%������%�
���2���	����	���������'6�
����!�"�'$'6�	� "���$'6�����"�����$'6�,�������6�����	$'6�	�
��"�� -�5!����Q����$������$�L��	����
>���2�
�����.���	������ 	���4��������$�#����$������"�����������>���6$�:�I$����
�
*��2�
'������
����'�0��/���
���� !
���$�����	�!����� "������'������������ 	�	��$%�	����$�
���
��+��@�
����+����	����	$%�����' 	
�%��
� ����������!$���������
�
*��$'6���
�����'"�'6���'$��	������8��������	��$��
�%������	���������
��� 	�����$���%��%���
�
	!���$'6��*����$���
��+��@�
����+����	���������!�������������������"���
�����'"����	���5��	�,��



32

���������
�$	$����	�"������	��'���
��
��'���� 	�6�����	$'6����������������'��������;�	��*���
'!�	����
�
�
	�(%�>&2�(/* %�J�/0�1�01���>&2�(/1�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-	��$����!.�
� � � � �

� ���K��� 7"�"���B� A�/1+4����
>&2�(/* %,� 7"�"�����

A�/1+4�
>&2�(/* %,�

��04 ��0� �3%� ";��'7"� 9;!"� "'B�B;'� 9E!'�
� *�����;�2��%$� �����/� �H�H� H��H=/� �H�0�
� *�����'�����%����������� ���/��� =�=� ���H�H� =�0�
� #��'��	���
�$	����	�!�� ���/��� �0��� ���/�0� ���=�
� I����'6�%��'����	���$'$"��� ���=��� ��H� �0��0�� ��0�
� 7
�$	���������'���������������4$� � � ������ ����
� F����!$����
'"�� H��� ��0� 0���/�� ��0�
� )������	���$'"���!�,����%���	�� �� ���� �� ����
� 7
�$	�����$��!������'����,�������
����'6���	�,��� ����/� ���� ���==� 0�0�
� 1������!���
�$	����	�!�� =0�� ���� �=�� ����
� � � � � �
��04 ��*>�*0* %� "E����'� ;9!E� "''�"�"� ;�!��
� 5����$� /���H=� 0��0� =0�/��� 0��/�
� I���4���'��6�����	��������������!������4���'�� ����H�� ����� �����0� �����
� F�����������4$'�
��
� �
����%���	�� ��=/� ���� ���� ����
� &���
�������84������'6��
	�	�����$� /=����� 00�H� ����H�� ���0�
� 1������!���
�$	��������	�� H�=� ��0� /0�� ��0�
� � �� � � �
��L�����K���� 7;���;E� "��!�� 7�9��;E� "��!���
� � � � � �
���K��� � � � �
��-&0�3� 3�/(4� �B"�E'�� �9!'� �E9�EB9� �'!��
� 
�����!�������	�	$� �/�==�� ���� ���0/�� ��=�
� 
�����!�������	$� 00H����� H��/� 0�=��H0� HH���
� 
�����!����
�������'"��	$'��$� /�=0�� 0��� ������ ����
� 1������!��
�����!$� ��=� ��0� ��=� ��0�
� *$��
�����������,!$'6� H��� ��0� ���0��� �����
� *$��
���������
�����4�'�,�� ���H0� 0��� 0H��0�� /�0�
� � � � � �
�*>* &5$�(&��&��%$%� 4���$%+� ''����� �;!�� �E��E;� �"!7�
�*>* &5$�(&��&��%$%� 4�.316*0%�+&(* %� 77�";�� E!;� "E�B;�� ;!��
� �*>* &5$�(&��.316*0%�+&(* %� 7��;�E� E!7� "'�B�;� ;!��
� 5���	�����������$�����
����������	�!$'6� H�� ���� �/� ����
� 5���	�����������$���������,�� ��H�/� ���� 0�=��� ����
� 5���'�
�����$����������4$������'6�%��'�� ������� ��/� �� ��
� 
���$�$�����4$'�
���!�,����%���	�� �/�//�� ���� ���/0/� ��0�
� #����	�����$��!������'����,�������
����'6���	�,�� ���� ��0� =0H� ��0�
� #����	$��!�,����%���	�� ��� ���� �=� ����
�*>* &5$�(&��&��%$%� 4����0�*0%�+&(* %� ;9�E";� ";!�� B��"9;� "B!��
� �*>* &5$�(&�����0�*0%�+&(* %� 9E�;B'� "9!�� ;7�'�E� "9!9�
� 5���	��������6�����	��������������!������	�������� �H��=H� ���0� �����H� �����
� 5���	�����������$��������,�� ����/� ���� ��/�0� ����
� 
���$�$�����4$'�
��
� �
����%���	�� �� �� �� ��

�

� �
����%���	��'�8�;�
���$� 	�����4$'��
��!�,����%��
��	$'6� 0����� ��H� 0����� ����

� #����	$�
� �
����%���	�� ����/� ���� H���H� ��/�
� � �� � � �
��L�����K���� 7;���;E� "��!�� 7�9��;E� "��!���
�



33

�*./0� * %� /��G(&�&�)&(�(/* %�
�
� � ���B� �����
�%(0* (*8D�+�,50�1� � �
� 	$��
�2������	$������� 0��R� /�0R�
� ��%���
�$	 	� � �
� � � �
�%(0* (*8D���-&0�31� 3�/(%6*� � �
� 	$��
�2������	$������� ���R� =��R�
� 
�����!�	!���$� � �
� � � �
�
�%(0* (*8D�(%00*�/-�$%.�F4� � �
� 	$��
�2������	$������� ���R� ���HR�
� ���$'6��$�����������4$������
� 	�����	�� 	� � �
� � � �
�/��G(&��-34((*8#&��� � �
� �
�$	��������	���, !�%� ���� ����
� ����	��������X������	$�
� �
����%���	�� � �
� � � �
�/��G(&��-34((*8#&���� � �
� �
�$	��������	���, !�%��������$� 0�0� ��H�
� 5���	�������X������	$�
� �
����%���	�� � �
� � � �
�0*-��$�.31F%(&�� � �
� ����	����������2�����������'"����� ���� ����
� 
�����!�	!���$� � �
� � � �
�
���$5.$�(&%�$�/*>�+&�)&(�(/* 4+&�
�
*�	$��
�����4���	�,��������������������%��2������	$%���� !
����������	$��
���������;�	$�
	���$	�������8�����'��,��8�$'6�����	����@��'�����	������"��	�
�<��
���!$����'���*��'������� !
��
����	$��8��"����,��4�����	���
������	$	���$	�������8�����'��,��8�$'6�����	����@�������
�
)����������$'"�������������	��
�
)����������$'"�������������	��	�
�����������!$�	�I���'6�I���/�������/���������	�������� 2��
�����	�,���
�
�/0*0(%�#$4((&�&��4$4���&�$�6�*F%=�
�
#$�$
�����,����2������	$'6��� !
��*�
��
���7���

*��	���������������4$��
'"���� !
��*�
��
���7�������!���������	�������	�����'����������'�����
����8�������,���$����������� !
����

#$�$
��,�������'����	���������	���
��'������$���
����%�'$"��,��

#��	 "� �� !
�� ������������� �����4����$� "���� ��� 	���
��'�� ���$��� 
����%�'$"��,��� 
� �$� "����

����!��	��$�%�������������'6��$� �������%����!�4�����,���������	���%�	$'6������8���������



34

'���� �����%� �� �� ���'����	$'6�� 	�
�<��
� ������" 	� 
����%��'
�'6��*� ���$���
�� ���'��'�,��
��,����������$'6�����%��� 	��
���%�'��$'6������������	������������	�"���� !
����
�
#$�$
���	������������	�"�%�	!����"����'��������'���"�

*���%�'6����$"8�$'6���!�4�@�������,�'��$'6���� !
���$���%��$'��������	�"�����;�	!���$'6������
� 	�������'��$'6��#��	 "����������4����$�"����������$�
�����	$��
��"�"�
��'����	����'6���6���
���	$'6����������	������,��������������

#$�$
���	������������������%���8�
��
����'"��

#$�$
�� �	������� �� ����!�����'��� ���%��� 	� 
��
����'$"�$'6� ���$'�$� �	!���'��� ����8��"�'$'6�
������ 	��
� 
��
����'"����������$���	$'6�%���
���'6����'6�	'6����'$'6�����$��
�����
���

� 
��
����'"�����%��� 	���3���
��,��*�'6�����

� 
��
����'"�� ��� �����$�
��" 	�����
�	�'6����'6������ ���$'6�
��" 	������
�%�
���'��� ��!$�
����'��"�-#�%������F
�����.�	���
�������$�
��������� 	���!�,�	$'6��

#$�$
��
����	��

#$�$
�� 	�����	�� ���$'�$� �����	���'�� �
������	$'6� 
�����
� 	� ��������	$'6� ����� 
���� 	�
��
����%������! 	���������
'"������	�� 	�6�����	$'6��

�4(�&�$>401�*��$�-*./0� * %�-�*.1�04!�0* ��4�21>�1/316&�
�
3����	�����'��	�����$'��'���$�
 	���$��������������	�	$'6������
� 	����	�� 	�����!�,����
	��������	�����4��$'6�������'6��
�

�-�$%.�F�(���4(�1����,* 4+�
���B� �����

tys. zł struktura  tys. zł struktura  

�������4�	$��� 	����������' 	�
��"�	$'6� ���0�0� 0���R� �0�/��� 0��=R�
�������4���	�� 	�	��
����'6�2��%�	$'6�
-���;�	!����.� �������� /���R� ����H0H� /0��R�

�������4��������!$'6���	�� 	��%������! 	���
��!�,�

/�=��� ��/R� ����H�� ��HR�

����L� "9"���7� "��!�A� "E;����� "��!�A�

�-�$%.�F�(���4(��#:�$�6��(&#$(4#:�
���B� �����

�$����!� ����
����� �$����!� ����
�����

G
���������
�����	!���$'6� ���/=� 0�/R� �0�� ��HR�
G
���������
�������	������$'6�����������������������
-���!�,����������	��.�

�0�H��� =/��R� �H�H�H� ==��R�

����L� 97��'E� "��!�A� ;B�E�B� "��!�A�

�
*�0��/�,! 	�$%�������'�� �$!$� 2��%$� �� ,���$�?F+B�LB����I�����,��"� ���$'"�� ������	�!�� ��8�
�� !
��+J���,���$�9:*������%������������'��"�2��%��G�J�J�G���E���'"�������
������������!$'6����



35

����' 	��$!��������������,�$4��������4���������"	�8
��$'6�
�����6��� 	������	�!���$�
���=R�
�������4$�6����	�"����
������	�"��

Y� �!���������������
�
3�������
'"������$��
�
��"�	$�G%������	$
���$��$	�!�	�0��/���
��,! 	�����
����$���'6��������
��,����'���,��� Y� �!�� ������������� �
����� �� �����
 	� �$!$� ��$	���$2�
�	���� M� ������ 0�� ���
���	' 	�����
��'�$!�������$����� �$��� 1OI� �� 4����� ����'6���������
��'�$!����,���R������!��	�
�����	�'6��, !�%��F�!�,��
��2�
'"���	������$!$��	���'�����	����'$��	���"�	�8
����'��������
�� !
�������
'$"�������!�"�'��	���%�'6�,���$�9�:�*���
�
1�	����������,�����'$"�������
�����!�	��
�
1�	�������� ��,�����'$"��� ���� 
�����!�	�� ��������	����� �����!$� 	� I���'6� I�� ��� ����� ���� ���
����	��������2������	�,���
�
Q�����
'"�������%����%����	�����$%��
�
Q�����
'"�� �� ���%����%�� ��	�����$%�� ��������	����� �����!$� 	�I�'���I�� �0� ��� ����	��������
2������	�,����
�
5�'��,��8���
���$�$��
�
)�2��%�'"������'��,��8�$'6�
���$��'6���	����������!$�	�I�'���I��00��������	�������� 2�������
	�,����
�
F�����������4$'�
��
�
)�2��%�'"������������$'6���4$'�
�'6���	����������!$�	�I�'���I��0���������	��������2������	��
,����
�
*$
���$�������	�!$	 	����%��"��
�
*�������������������0��/���
��I���	$'��"���*�����5,��%��������7
'"��������$�9�������:�* ��
'���
�� ��7�� ���"8!�� �'6	�!8� 	� ����	��� ���	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,�� �� !
�� 	� �������
�%��"��/���0�0�����	$'6��
'"���	$
!$'6�����
���'�������	�����'����%������"�0��,��� ���	$!�'���
���%� ���	�� �������� ��'��, !�	�� ��2��%�'"�� ��������	����� �����!$� 	� �������'6� ���4�'$'6� ���
+1*��*������0��%��'��0������
��	������'������4�'$%�����S0����9�������:�* �'���
����7�������
2��%�	�!���4���%��"������	�8'�"���4�/���0�0����
'"���	$
!$'6�����
���'�����������+���	�����'�����
%������"���0���!�
�4�������������	����'6	�!$�I����I���	$'��"��,��*����,��5,��%��������7
�
'"��������$��� !
�� �������H�,�������0��/� ���	� ����	������	$4������� 
�����!�� ��
!���	�,������
��"���������
��
����
*���$'�����0��/���
���� !
����
��$	�!���%��"���
'"��������J�������%�����������
��$	�!��	$
����
������!��$�
�����!�	$'6������� 	�	�����'��	$'6�
�
�
�

�



36

�%�2&$�#,��-1>2&�* �(4#:�-�*6(*$�

�� !
��9:*��7���������	�!����������'���"�	����%��'�����,���$�	$��
 	�2������	$'6����0��/�
��
��������
�
E� �2�(* �(%�.$&�3�(&���*$ *,* %�
�
+! 	�$%�'���%�����!�@�5����������0������
�� "���������'$"��� ����,��'"���� !
��*��
��
���7��	�
��%�'6�+���$�
�����!�	�"�9:*��7��
�
*���'���� 
�%������ 	������
�	�� �� �����!�%� 1���'��� L�������� �������	������� "�������� 0��/�
���	���!�� ��� �������� �%���8�	������
�� �� !
��� "�
� � 	���4� M�	���� ������������	����%�	$��
��"��
"�
��'��	$��� 	����������!�����$"8�$����'���������%�'���	$��G2�
�$����"8�$'6�����!�@����!�4$!$�
��8�	� '������ �� ����,�8!$� ��!���	$����	��$��%�'�� �������4$�	� )� 
	������� 0���� ��
��� 
���$� ���
�� !
��������	�!�����$'6'����	$���
�����������4$�	����'��	!���$'6������ 	��1�	$4�������	����
!�������������	�����	��$��
�'6���!�4�@��
� ��� ��	���$��$!$�����	����%�	����"�
�%������ ��
���
%�	�"���
��
*�0������
������!�������������$%����������������������	��$	�������
!������8���	��%��4��������
!$	�����
�%������0��/�	$
��'������'��'�����������8,���,������"�
�%������������	�"��1�	$4����
���	������"�����'����,�����	����	$��
�����������������
����	��	�� �����$	' 	��"�
�� 	���4�
,���$���'���	�"��� !
����
�
)�����$%� '�$���
��%�	������� �������4$�	� ���'�� 9�������:�* �'���
��	� 0���� ��
�� "���� �������
	$��
����$���	$��,������$�����������3��8
���������	������"�	�0��/���
���%�������$���%��	$�
��,���������%�4��	���$!�����'��'�� -� ��8,�"�'����R�.���%����������	$��,�����@� ����	��������
�'6�������'�����������$'6�����
������	$��
��%��
���%�'��$%���������*��2�
'����� !
����$�
�!��
%�4��	��;�'���	�,���������������������	��$%������
��%����������$���%��$��%�'��$'6����	��
�"�������4����$'6��������'"���������	��$'6������
� 	���
�
#������	����"����� 	���4�
����
	�����������������������$%������2���	���,�������������$�2���
%�	���3��,�����������
 �����"����������2���	��$'6�"�4�	���
������,!$%���!�'����
����$��!���'��
�������������������
�
���$	�$���,�4����� 4�$�	��$%�����$�
�����	���7
'�������������'����"�����
����"��$�'��"������'$'6�
���,��������"����'�������	$� 4���"����8��������������	��%��4��6������
	����
�
# 	��'�������	�0������
�������%���"����'��
�����	�8
������������!$������4$��$����%����'������
	��2��'���6�����	�"��� !
���D�
�	$��
��������8��$'6�����@��"������������$�����"����'���������"�
�������"�������
�$	�'��$���,%�����$�
���*��2��'����� !
����"�	����8�%���"�2��%��������	���"�
�
� 	���4���	��
��"��"������	��$%�%�������
���%�'�����5�%����%���������"�'$'6�"�����$���%��
�$'����������������,���$�������' 	�����4�"�0����
��4$'����
� ��$�	���������8��$'6�����@�����
��	���"�4�������"��
����R����$	' 	�	�	$����$'6�������'6��� !
����
�
�
*� ��
�� 0���� ���� ���,���� �%������ �����$
�� ���$"8���	���'� +������� J�����%��*� 0��/� ��
������
��������	$�������"�'$'6������ 	�-�*����1��
��+�������>�
�� 	�.���������'6�%�����0���	���
���
�$�-*��'!�	�J?�1���4�+���	����
���
���	�'��J?���������.����$�'�$%�����	����
���
'"�����$,����
	������������	$����� !����"�
���� 	�����������"�'$'6���"�	����8�	��
����'6�+J���������	����
������"����@�S���%��0�����1��$����"�
��	�������	$�	����������	�"�
���
'"��	$
���$��������� 	���



37

���	���'������ 9:*� "�
� �� �������	��$��
�%� �����	���,��	� �$%� '���� ��	�,�� �����!��	�+J��
5�
!������8��4��	���
��0����+�������J�����%����'6�%������	���
���$���
�
B���$	��������!����� �������� �2������	���� ��� ����
 	�	!���$'6��� !
������� ��	$
���$������%�
2������	�����	�2��%���������,��	$����4������
��� 	�����2������
���$���2��%��$'���"��
�
�
"�� �8 &�.#$%(&�����$5.1�
�
�
5��������	���'����4��	�����"�,����"������"�	����$�����	��������2������	������������ 	�$	���
��������������������!$��,�����������	����"�'$%��������%�� ��'6��
�	��'�������4�����	���'���
���"��	����� �����	���	$�� �������$� �� "���$��$���'"8�%�"��
�	�� �� 2������	���%������������ "�,��
	$��
� 2������	$������4������	�������� 2������	����	��������	���	$������� ���	�"�� ������,��8;�
�%��������
�
5��������	���'����4�����%��������	����$����������������	����@�2������	$'6����
���"�'$����
����������	��������2������	�,�������!�	$����$��,����������������%�����	�������4�����%��������
��������,�����	����'����
���"�'$���,�������������!������	����
�����	$����������������,����������
��4��,����������������������,��������	!��'�	$%����������%�����	��
��"�	�,���
�
�
�
�

��)�3�M�1%��������������������������N%�$4���� &%#������������������������%$��4��1-&%#��
�
�
�
�����

OOO�������������������������������������������������OOO����������������������� ������������������������OOOO������������������O���������������
��������������%$%/����$5.1���������������������������������������������������������������������������$3*(%�����$5.1�������������������������������������������$3*(%�����$5.1�
�
�
�
�
�
�
����� �.(&��"��#$%� #�����'��*�1�



�

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

������������
�������	 �

���������	
��
��
������������
�����������
������
�������
�
���������
��
��
 !!"


���
�������
��#������
����	��$
�������
����#
%���
�����������
�&%��������
��'���
�


���(����
 �&���
 �
 �����
 �����������&#
�
 ��������
 �������&#
 ��
 ��
 �������
  !!"


����$
�
�������#
�����&#
��
 !!"
���)


*�
�����#��
�&����
�����������
�����
��'����
��
����������&+



,) �
%���������&#
������������
��������&#
���
�)�)
�#���%������
�&���
�����
�


����

")-!-
�&�)
��)
.
�&��
�����
��
��������
�&����
 /)0 ,
�&�)
��)


 ) �
�������������&#
������������
��������&#
1���&
���
�)�)
���
�������
�&���


�����
�
����

,!)223
�&�)
��)
.
�&��
�����
��
��������
�&����
/!)//0
�&�)
��)


4������
 �&���
 �����
 �����
������
 �
 �����&#
 %���������&#
 ������������


��������&#
���
�)�)
%���
����
�����#
������&�(
����'�%
������5+



,6 �%
���
�
���
���(
���(�����&�(
�������
�7&���
������(�#����
 �
�
����������%�


��#���
���
�������
�������&%����
�
4�������
.
�������
�
�&�������
.8) ! 
�&�)


��)


*�
�����	
����

������
��

����&������
���
����
�%
���
��������
�
����������%�


�&���&
������(�#����
�������&%��.7������%
9-)3!0
�&�)
��6
����
�����&
 ��������%�


�������
�
4�������$
���������
��
�7)�)
9 38
�&�)
��6)


:��������
 �������%�
 ���
����
 �
 �����������
 ��
 ��������
 �
 ����������%�
 �&���&


9�%
���
�
�&����
��
��������%�6
�������
��������
�������
�
���&�(������	
�����	


�
 �����&�	
 ������
 �
 �&#
 ��������$
 ��������	
 ��
 ��������%��&�(
 ��������%��(


�������'&
 ������(�#����
 9#�%	���
 ��������
 �������&%�&�(
 �
 ���������
 �


;�5�����6)
�
�������
�������&�(
�����
���&����
�#���$
 �	���&
�&��
��
�������'&


������(�#����
�
4�������
�����
�
-$3
#��
��)


 6 ����������
 ,!!<
 �������
 ���������%	�&�(
 ����'�����
 ��
 ��#&���&�(
 ������


����������&�(
���������&�(
�
 !!"
����
.
�������
�
������
.-)8-0
�&�)
��)


Odpis ma charakter jednorazowy i zwi�zany jest z ostatecznym zamkni�ciem  

projektu biznesowego realizowanego w latach 2005 do 2006 polegaj�cego na 

otwieraniu sklepów w Europie �rodkowej i Wschodniej głównie pod nazw� Vistula 

Fashion Group. Z uwagi na ujemn� rentowno�� sieci handlowej funkcjonuj�cej za 

granic� projekt ten został ostatecznie zamkni�ty w 2007 roku. Ryzyka finansowe 

zwi�zane z tym projektem zostały opisane w raporcie audytora z półrocznego 



przegl�du skonsolidowanego sprawozdania finansowego, a zapisy wskazane w 

tym raporcie zostały wprowadzone zgodnie z okresem powstania nale�no�ci. 
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Niniejszy Raport został sporz�dzony na podstawie § 29 ust. 5 Regulaminu Giełdy,  
zgodnie z wytycznymi przyj�tymi w tre�ci Uchwały nr 1013/2007 Zarz�du Giełdy Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie Spółka Akcyjna z dnia 11 grudnia 2007 roku  
w sprawie okre�lenia zakresu i struktury raportu dotycz�cego stosowania zasad ładu 
korporacyjnego przez spółki giełdowe. 

Stosownie do postanowie� § 2 ust. 2 Uchwały nr 13/1171/2007 Rady Nadzorczej Giełdy 
Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A. z dnia 4 lipca 2007 roku w sprawie zmiany 
Regulaminu Giełdy, niniejszy Raport uwzgl�dnia zasady ładu korporacyjnego zawarte  
w dokumencie „Dobre praktyki w spółkach publicznych 2005”. 

Raport ten stanowi zał�cznik do Raportu Rocznego „Vistula & Wólczanka” S.A. („Spółka”)  
za rok 2007. 

Niniejszy Raport składa si� z czterech cz��ci:  

1. Stosowanie zasad ładu korporacyjnego przez Vistula & Wólczanka S.A. z siedzib�  
w Krakowie w roku 2007 (zgodnie z wy�ej powołan� uchwał� Rady Nadzorczej 
Giełdy Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A., w raporcie dotycz�cym 
stosowania w spółce zasad ładu korporacyjnego w roku 2007, Spółka opisała 
stosowanie zasad ładu korporacyjnego zawartych w dokumencie „Dobre praktyki 
spółek publicznych 2005”).  

2. Opis sposobu działania Walnego Zgromadzenia, jego zasadniczych uprawnie�, praw 
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania.  

3. Skład osobowy i zasady działania organów zarz�dzaj�cych i nadzorczych Spółki oraz 
ich komitetów.  

4. Opis podstawowych cech stosowanych w Vistula & Wólczanka S.A. systemów kontroli 
wewn�trznej i zarz�dzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz�dzania 
sprawozda� finansowych.  
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CZE�� I. 
Wskazanie zasad ładu korporacyjnego, które nie były przez emitenta stosowane wraz 
ze wskazaniem jakie były okoliczno�ci i przyczyny nie zastosowania danej zasady 
oraz w jakim stopniu spółka zamierza usun�� ewentualne skutki nie zastosowania 
danej zasady lub jakie kroki zamierza podj��, by zmniejszy� ryzyko nie zastosowania 
danej zasady w przyszło�ci (§ 1 pkt. a Uchwały nr 1013/2007).

Stosownie do informacji przekazanych w raportach bie��cych numer: 39/2007 z dnia 15 
czerwca 2007, 21/2006 z dnia 7 lipca 2006 roku oraz 16/2005 z dnia 29 czerwca 2005 roku, 
Zarz�d „Vistula & Wólczanka” S.A. o�wiadcza, �e w roku obrotowym ko�cz�cym si� dnia  
31 grudnia 2007 roku Spółka i jej organy przestrzegały wszystkich zasad ładu 
korporacyjnego zawartych w dokumencie „Dobre praktyki w spółkach publicznych 2005”,  
za wyj�tkiem poni�szych: 

1. Zasada numer 19:  
„Członek Rady Nadzorczej powinien posiada� nale�yte wykształcenie, do�wiadczenie 
zawodowe oraz do�wiadczenie �yciowe, reprezentowa� wysoki poziom moralny oraz by�  
w stanie po�wi�ci� niezb�dn� ilo�� czasu, pozwalaj�c� mu w sposób wła�ciwy wykonywa�
swoje funkcje w Radzie Nadzorczej. Kandydatury członków Rady Nadzorczej powinny by�
zgłaszane i szczegółowo uzasadniane w sposób umo�liwiaj�cy dokonanie �wiadomego 
wyboru. 

Komentarz Spółki:  
Spółka nie okre�la szczegółowych wymogów dla członków Rady Nadzorczej pozostawiaj�c 
decyzj� o wyborze konkretnych osób akcjonariuszom. Zgodnie z dotychczasow� praktyk�
Przewodnicz�cy Walnego Zgromadzenia prosi osob� zgłaszaj�c� kandydatur�, o krótk�
prezentacj� w celu umo�liwienia pozostałym akcjonariuszom zapoznania si� z sylwetk�
kandydata i podj�cia �wiadomego wyboru. Wybór członków Rady Nadzorczej dokonywany jest 
przez suwerenn� decyzj�  Walnego Zgromadzenia. 

2. Zasada numer 20: 
1. a) Przynajmniej połow� członków Rady Nadzorczej powinni stanowi� członkowie 
niezale�ni z zastrze�eniem pkt) d. Niezale�ni członkowie Rady Nadzorczej powinni by� wolni 
od jakichkolwiek powi�za� ze spółk� i Akcjonariuszami lub pracownikami, które to 
powi�zania mogłyby istotnie wpłyn�� na zdolno�� niezale�nego członka do podejmowania 
bezstronnych decyzji; 

b) Szczegółowe kryteria niezale�no�ci powinien okre�la� statut spółki; 
c) Bez zgody wi�kszo�ci  niezale�nych członków Rady Nadzorczej, nie powinny by�  

podejmowane uchwały w sprawach: 
- �wiadczenia z jakiegokolwiek tytułu przez spółk� i jakiekolwiek podmioty    powi�zane ze 

spółk� na rzecz członków Zarz�du; 
- wyra�enia zgody na zawarcie przez spółk� lub podmiot od niej zale�ny istotnej umowy  

z podmiotem powi�zanym ze spółk�, członkiem Rady Nadzorczej albo Zarz�du oraz  
z podmiotami z nimi powi�zanymi; 

-  wyboru biegłego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania      finansowego 
spółki. 
d) W spółkach gdzie jeden Akcjonariusz  posiada pakiet akcji daj�cy ponad 50% ogólnej 

liczby głosów, Rada Nadzorcza powinna liczy� co najmniej dwóch niezale�nych członków,  
w tym niezale�nego przewodnicz�cego komitetu audytu, o ile taki komitet został 
ustanowiony. 
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Komentarz Spółki: 
Ponad połow� członków Rady Nadzorczej stanowi� osoby desygnowane przez głównych 
akcjonariuszy co umo�liwia wła�ciw�  i efektywn� realizacj� strategii Spółki i wystarczaj�co 
zabezpiecza interesy wszystkich grup akcjonariuszy oraz innych grup zwi�zanych  
z przedsi�biorstwem Spółki. O fakcie posiadania niezale�nych członków Rady Nadzorczej i ich 
liczbie ostatecznie decydowa� b�dzie  Walne Zgromadzenie, gdy� le�y to wył�cznie w jego 
kompetencjach. Pełna implementacja zasady nr 20  zwi�kszałaby ryzyko zniekształcenia woli 
akcjonariuszy, których interesy ekonomiczne s� wyznacznikiem działa� Rady Nadzorczej  
i Zarz�du  Spółki.  

3. Zasada numer 28: 
Rada Nadzorcza powinna działa� zgodnie ze swym regulaminem, który powinien by� publicznie 
dost�pny. Regulamin powinien przewidywa� powołanie co najmniej dwóch komitetów: 
- audytu oraz 
- wynagrodze�. 

W skład komitetu audytu powinno wchodzi� co najmniej dwóch członków niezale�nych oraz 
przynajmniej jeden posiadaj�cy kwalifikacje i do�wiadczenie w zakresie rachunkowo�ci  i 
finansów. Zadania komitetów powinien szczegółowo okre�la� regulamin Rady Nadzorczej. 
Komitety Rady powinny składa� Radzie Nadzorczej roczne sprawozdania ze swojej 
działalno�ci. Sprawozdania te Spółka powinna udost�pni� Akcjonariuszom. 

Komentarz Spółki: 
Spółka posiada Regulamin Rady Nadzorczej, którego tre�� jest dost�pna w siedzibie Spółki.  

Rada Nadzorcza powoła  w swoim składzie komitety audytu i wynagrodze�, ale  
z uwagi na nie stosowanie przez Spółk� zasady nr 20, w zakresie reprezentacji  
w Radzie niezale�nych członków Rady, Spółka nie mo�e gwarantowa� przestrzegania 
wszystkich kryteriów składu osobowego komitetu audytu, o których mowa w  tre�ci zasady nr 
28. 

Wszystkie pozostałe zasady ładu korporacyjnego zawarte w dokumencie „Dobre praktyki  
w spółkach publicznych 2005” zostały w cało�ci zaimplementowane w działalno�ci Spółki. 
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CZ��� II. 
Opis sposobu działania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnie� oraz 
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania. 

Opis sposobu działania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnie�. 

Walne Zgromadzenie Vistula & Wólczanka S.A. jest organem decyduj�cym o podstawowych 
sprawach istotnych z punktu widzenia funkcjonowania Spółki. 

Walne Zgromadzenie Vistula & Wólczanka S.A. działa w oparciu o postanowienia Kodeksu 
spółek handlowych („KSH”), Statutu Spółki oraz zgodnie z Regulaminem Walnego 
Zgromadzenia przyj�tym uchwał� Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vistula S.A. z dnia 
30 czerwca 2004 roku. 

Pełny tekst Statutu Spółki, okre�laj�cy w sposób szczegółowy kompetencje Walnego 
Zgromadzenia, dost�pny jest na stronie internetowej Spółki: www.vistula.pl. 

Regulamin Walnego Zgromadzenia, uchwalony zgodnie z § 29 Statutu Spółki, okre�laj�cy 
szczegółowo tryb prowadzenia obrad, dost�pny jest w siedzibie Spółki. 

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. 

Zwołane przez Zarz�d Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno si� odby� w terminie do 
dnia 30 czerwca po upływie ka�dego roku obrotowego. 

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwołuje Zarz�d Spółki z własnej inicjatywy lub na 
pisemne ��danie Rady Nadzorczej lub na pisemne ��danie akcjonariusza lub akcjonariuszy 
reprezentuj�cych co najmniej 1/10 kapitału zakładowego. 

W �wietle postanowie� § 30 ust. 1 Statutu Spółki do kompetencji Walnego Zgromadzenia 
nale�y w szczególno�ci: 

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarz�du z działalno�ci Spółki oraz 
sprawozdania finansowego za ubiegły rok obrotowy, 
2) powzi�cie uchwały o podziale zysku lub pokryciu strat, 
3) udzielenie absolutorium członkom organów Spółki z wykonania przez nich obowi�zków, 
4) zmiana przedmiotu działalno�ci Spółki, 
5) zmiana Statutu Spółki, 
6) podwy�szenie lub obni�enie kapitału zakładowego, 
7) poł�czenie Spółki, podział Spółki, przekształcenie Spółki, 
8) rozwi�zanie i likwidacja Spółki, 
9) emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwsze�stwa oraz emisja warrantów 
subskrypcyjnych, o których mowa w art. 453 § 2 Kodeksu spółek handlowych, 
10) wszelkie postanowienia dotycz�ce roszcze� o naprawienie szkody wyrz�dzonej przy 
zawi�zywaniu Spółki lub sprawowaniu zarz�du lub nadzoru, 
11) umarzanie akcji. 

Zgodnie z § 24 Statutu Spółki Walne Zgromadzenie mo�e podejmowa� uchwały jedynie  
w sprawach obj�tych porz�dkiem obrad. Porz�dek obrad Walnego Zgromadzenia ustala 
Zarz�d, a w sytuacjach okre�lonych w § 23 ust. 5 Statutu Spółki lub Art. 401 § 1 Kodeksu 
spółek handlowych - zwołuj�cy Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza, akcjonariusz lub 
akcjonariusze reprezentuj�cy co najmniej 1/10 kapitału zakładowego mog� ��da�
umieszczenia poszczególnych spraw w porz�dku obrad najbli�szego Walnego 
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Zgromadzenia. 

Walne Zgromadzenia odbywaj� si� w miejscu siedziby Spółki lub w innych miejscach 
dopuszczonych przez ogólnie obowi�zuj�ce przepisy.  

W �wietle postanowie� § 26 ust. 1 Statutu Spółki Walne Zgromadzenie mo�e podejmowa�
uchwały bez wzgl�du na liczb� obecnych akcjonariuszy i reprezentowanych akcji, je�eli 
przepisy Kodeksu spółek handlowych nie stanowi� inaczej. 

Ka�da akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jednego głosu. 

Stosownie o zapisów § 28 Statutu Spółki głosowanie podczas Walnego Zgromadzenia jest 
jawne. Tajne głosowanie zarz�dza si� przy wyborach oraz nad wnioskami o odwołanie 
członków władz lub likwidatorów Spółki, b�d� o poci�gni�cie ich do odpowiedzialno�ci, jak 
równie� w sprawach osobowych. Ponadto tajne głosowanie zarz�dza si� na wniosek cho�by 
jednego z obecnych uprawnionych do głosowania. 

Uchwały o istotnej zmianie przedmiotu działalno�ci Spółki zapadaj� wi�kszo�ci� dwóch 
trzecich głosów w drodze jawnego i imiennego głosowania. Uchwały takie wymagaj�
ogłoszenia. 

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego 
wskazana, po czym spo�ród osób uprawnionych do głosowania wybiera si�
przewodnicz�cego. 

Przewodnicz�cy Walnego Zgromadzenia sporz�dza oraz podpisuje list� obecno�ci 
zawieraj�c� spis uczestników Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji, które ka�dy z nich 
reprezentuje i przysługuj�cych im głosów. Lista po podpisaniu przez Przewodnicz�cego 
Walnego Zgromadzenia  jest wyło�ona podczas obrad Walnego Zgromadzenia. 

Przewodnicz�cy Walnego Zgromadzania jest obowi�zany zapewni� prawidłowy przebieg 
obrad i głosowania. Przewodnicz�cy Walnego Zgromadzania  udziela głosu uczestnikom 
obrad. Przewodnicz�cy Walnego Zgromadzania mo�e przedstawia� Walnemu 
Zgromadzeniu zasady głosowania i podejmowania uchwał. Mo�e on tak�e w uzasadnionych 
przypadkach ogłasza� krótkie przerwy w obradach.  

Przewodnicz�cy Walnego Zgromadzenia nie ma natomiast prawa, bez zgody Walnego 
Zgromadzenia, usuwa� lub zmienia� kolejno�ci spraw zamieszczonych w porz�dku obrad. 

Uchwały Walnego Zgromadzenia umieszcza si� w protokole sporz�dzonym przez 
notariusza. W protokole nale�y stwierdzi� prawidłowo�� zwołania Walnego Zgromadzenia  
i jego zdolno�� do powzi�cia uchwał, wymieni� powzi�te uchwały, liczb� głosów oddanych 
za ka�d� uchwał� i zgłoszone sprzeciwy. Do protokołu nale�y doł�czy� list� obecno�ci  
z podpisami uczestników Walnego Zgromadzenia. Dowody zwołania Walnego Zgromadzenia 
zarz�d powinien doł�czy� do ksi�gi protokołów. W protokole  umieszcza si� równie�  
uchwały, które nie zostały przez Walne  Zgromadzenie podj�te.  

Pozostałe zasady procedowania opisane s� w Regulaminie Walnego Zgromadzenia. 
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Prawa akcjonariuszy i sposób ich wykonywania: 

Akcje Vistula & Wólczanka S.A. s� akcjami na okaziciela, z którymi nie jest zwi�zane �adne 
uprzywilejowanie. Ka�dy akcjonariusz Spółki posiada prawo głosu, które realizowane jest 
poprzez obecno�� na Walnym Zgromadzeniu Spółki.  

Zgodnie  z art. 406 §  3 Kodeksu spółek handlowych prawo do uczestnictwa w Zgromadzeniu 
daje �wiadectwo depozytowe stanowi�ce dowód zakupu i własno�ci akcji, wystawione przez 
podmiot prowadz�cy rachunek papierów warto�ciowych zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami.  

Warunkiem uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jest zło�enie w Spółce imiennego 
�wiadectwa depozytowego, wydanego przez podmiot prowadz�cy rachunek papierów 
warto�ciowych, najpó�niej na tydzie� przed odbyciem Walnego Zgromadzenia i nieodebranie 
go do czasu zako�czenia Walnego Zgromadzenia. 
Na podstawie zło�onych imiennych �wiadectw depozytowych, Zarz�d sporz�dza list�
akcjonariuszy uprawnionych do uczestniczenia na Walnym Zgromadzeniu i wykłada j� do 
wiadomo�ci w siedzibie Spółki na 3 (trzy) dni powszednie przed terminem Walnego 
Zgromadzenia.  
  
Akcjonariusze mog� uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywa� prawo głosu 
osobi�cie lub przez pełnomocników. Pełnomocnictwo powinno by� udzielone na pi�mie pod 
rygorem niewa�no�ci. 

Odpisy wniosków w sprawach obj�tych porz�dkiem obrad s� wydawane akcjonariuszom  
w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem. 

  

Z posiadaniem akcji Vistula & Wólczanka S.A. zwi�zane s� nast�puj�ce uprawnienia: 

1. Prawa maj�tkowe wynikaj�ce z akcji:

• Prawo do dywidendy 

Prawo do dywidendy okre�la si� jako prawo do udziału w zysku spółki. 
Prawo to ma charakter bezwzgl�dny, co oznacza, �e akcjonariusz nie mo�e by� go 
pozbawiony w drodze zapisów w statucie spółki lub uchwały Walnego Zgromadzenia.  
Aby jednak móc skorzysta� z prawa do dywidendy musz� zosta� spełnione okre�lone 
warunki, w�ród których najwa�niejszy to osi�gni�cie przez spółk� zysku. 

Kwota przeznaczona do podziału mi�dzy akcjonariuszy nie mo�e przekracza� zysku za 
ostatni rok obrotowy, powi�kszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegłych oraz o kwoty 
przeniesione z utworzonych z zysku kapitałów zapasowego i rezerwowych, które mog� by�
przeznaczone na wypłat� dywidendy. Kwot� t� nale�y pomniejszy� o niepokryte straty, akcje 
własne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw� lub statutem powinny by� przeznaczone  
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitały zapasowy lub rezerwowe (art. 348 § 1 KSH). 

Uprawnienie do udziału w zysku wynika z faktu bycia akcjonariuszem (posiadania akcji) i jest 
prawem maj�tkowym nierozerwalnie powi�zanym z akcj�. �

Zysk b�d�cy podstaw� wypłaty dywidendy musi zosta� wykazany w sprawozdaniu 
finansowym, zbadanym przez biegłego rewidenta; zysk ten powinien by� jednocze�nie 
przeznaczony przez walne zgromadzenie do wypłaty akcjonariuszom. 
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Zasady wyznaczania uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy okre�laj�: KSH, 
Szczegółowe Zasady Działania KDPW oraz Regulamin Giełdy. 

Wypłata dywidendy nast�puje za po�rednictwem KDPW. KDPW po otrzymaniu �rodków 
finansowych od spółki przekazuje nast�pnie kwoty nale�ne z tytułu dywidendy na rachunki 
papierów warto�ciowych akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy zgodnie z uchwał�
Walnego Zgromadzenia. Roszczenie o wypłat� dywidendy staje si� wymagalne z dniem 
wskazanych w uchwale Walnego Zgromadzenia, a prawo do jego realizacji ulegnie 
przedawnieniu z upływem 10 lat od daty, w której roszczenie o wypłat� dywidendy stało si�
wymagalne. 

Statut Spółki nie zawiera upowa�nienia dla zarz�du do wypłacenia akcjonariuszom zaliczki 
na poczet przewidywanej dywidendy. 

• Prawo poboru 

Prawo poboru polega na pierwsze�stwie obj�cia nowych akcji w stosunku do liczby 
posiadanych akcji. Prawo poboru jest papierem warto�ciowym w rozumieniu art. 3 pkt 1 
ustawy o obrocie, tym samym mo�e wi�c by� przedmiotem notowania na rynku 
regulowanym. Prawo poboru wi��e si� z akcjami ju� wyemitowanymi. Warunkiem powstania 
tego prawa jest podj�cie uchwały przez Walne Zgromadzenie o emisji nowych akcji przez 
spółk�. Uchwała o podwy�szeniu kapitału zakładowego powinna wskazywa� dzie� prawa 
poboru, według którego okre�la si� akcjonariuszy, którym przysługuje prawo poboru nowych 
akcji. Uchwała mo�e równie� przewidywa� wył�czenie prawa poboru dla akcjonariuszy,  
a wówczas nie ma ono zastosowania. 
Dzie� prawa poboru nie mo�e by� ustalony pó�niej ni� z upływem trzech miesi�cy licz�c od 
dnia powzi�cia uchwały. O tym, czy na Walnym Zgromadzeniu b�d� głosowane uchwały  
o podwy�szeniu kapitału zakładowego w oparciu o prawo poboru akcjonariusze musz�
wiedzie� wcze�niej, na podstawie przygotowanego projektu porz�dku obrad. 
Ogłoszony porz�dek obrad Walnego Zgromadzenia powinien wskazywa� proponowany 
dzie� prawa poboru. Tre�� uchwał o podwy�szeniu kapitału zakładowego, podejmowanych 
na Walnym Zgromadzeniu w przedmiocie prawa poboru, nie powinna by� sprzeczna  
 wcze�niej przygotowanymi projektami. Uchwały sprzeczne z tymi projektami mog� by�
zakwestionowane przez s�dy rejestrowe. Działanie s�du w takich przypadkach oparte jest na 
przekonaniu, i� akcjonariusze podejmuj� decyzje o ewentualnym udziale w Walnym 
Zgromadzeniu mi�dzy innymi na podstawie przedstawionego projektu obrad wraz  
z projektami uchwał. W przypadku, kiedy przewiduje si� podwy�szenie kapitału zakładowego 
w ramach prawa poboru, a nast�pnie wył�cza si� to prawo, w sposób istotny zmienia si�
prawo ka�dego akcjonariusza spółki. Dotyczy to zarówno tego, kto głosował na Walnym 
Zgromadzeniu, jak równie� tego, kto na Zgromadzenie si� nie udał. 

W interesie spółki Walne Zgromadzenie mo�e pozbawi� akcjonariuszy prawa poboru akcji   
w cz��ci lub w cało�ci. Wył�czenie prawa poboru wymaga uchwały Walnego Zgromadzenia 
podj�tej wi�kszo�ci� czterech pi�tych głosów.  

W zakresie wył�czenia prawa poboru konieczne jest zachowanie odpowiedniej procedury. 
Wył�czenie akcjonariuszy od poboru nowych akcji mo�e nast�pi� jedynie w przypadku, gdy 
zostało to zapowiedziane w porz�dku obrad Walnego Zgromadzenia. Dodatkowo zarz�d 
przedstawia Walnemu Zgromadzeniu pisemn� opini� uzasadniaj�c� powody wył�czenia 
albo ograniczenia prawa poboru oraz proponowan� cen� emisyjn� akcji b�d� sposób jej 
ustalenia.  
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• Prawo do rozporz�dzenia akcj�

Jedn� z podstawowych zasad zawartych w Kodeksie spółek handlowych jest prawo do 
zbycia akcji przez akcjonariusza. Zbycie odbywa si� na zasadach okre�lonych w kodeksie 
cywilnym.  
Zbycie oznacza czynno�� prawn� polegaj�c� na przeniesieniu prawa własno�ci papierów 
warto�ciowych z osoby zbywcy na nabywc�. Zbycie mo�e przybra� posta� czynno�ci  
o charakterze odpłatnym (sprzeda�) lub nieodpłatnym (darowizna). Postanowienia Statutu 
Vistula & Wólczanka S.A. nie zawieraj� �adnych ogranicze� odnosz�cych si� do nabywania 
lub zbywania akcji Spółki.  
Z chwil� zarejestrowania akcji Spółki przez Krajowy Depozyt Papierów Warto�ciowych, akcje 
Vistula & Wólczanka S.A. zostaj� zdematerializowane. Z chwil� dematerializacji, zasady 
dotycz�ce nabywania własno�ci papierów warto�ciowych ulegaj� zmianie, albowiem skutek 
rozporz�dzaj�cy w postaci zbycia akcji nast�puje z chwil� zapisania akcji Spółki na rachunku 
nabywcy. 

W przypadku akcji zdematerializowanych obowi�zuje bowiem szczególny tryb zbycia akcji: 
Prawa z takich papierów warto�ciowych powstaj� z chwil� zapisania papierów po raz 
pierwszy na rachunku papierów warto�ciowych i przysługuj� osobie b�d�cej posiadaczem 
tego rachunku. Umowa zobowi�zuj�ca do przeniesienia zdematerializowanych papierów 
warto�ciowych przenosi te papiery z chwil� dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku 
papierów warto�ciowych. W przypadku gdy ustalenie prawa do po�ytków z tych papierów 
warto�ciowych nast�piło w dniu, w którym w Krajowym Depozycie Papierów Warto�ciowych 
powinno zosta� przeprowadzone rozliczenie transakcji, lub pó�niej, a papiery te s� nadal 
zapisane na rachunku zbywcy, po�ytki przypadaj� nabywcy w chwili dokonania zapisu na 
jego rachunku papierów warto�ciowych. 

• Prawo do ustanowienia zastawu lub u	ytkowania na akcjach 

Ustanowienie zastawu na akcjach 
Dopuszczalno�� ustanowienia zastawu na akcjach nie jest obecnie przedmiotem 
jakichkolwiek w�tpliwo�ci. Status prawny zastawnika akcji jest mi�dzy innymi regulowany  
w postanowieniach: art. 340 § 1 i 3, art. 341, art. 362 § 3, art. 588 Kodeksu spółek 
handlowych. Statut Vistula & Wólczanka S.A. nie przewiduje �adnych ogranicze� w zakresie 
ustanawiania zastawu na akcjach. 

Prawo do ustanowienia zastawu na akcjach wynika dla osoby uprawnionej z dyspozycji art. 
337 § 2 Kodeksu spółek handlowych, w którym odnosi si� on do rozporz�dzania akcj�,  
a wi�c i do dokonywania czynno�ci w zakresie ustanowienia zastawu lub u�ytkowania na 
akcjach Spółki. 
Przedmiotem zastawu na akcjach nie jest akcja jako rzecz, lecz prawa inkorporowane  
w akcji. Z tego te� powodu do ustanowienia zastawu na akcjach stosuje si� postanowienia 
kodeksu cywilnego o zastawie na prawach – uregulowanego w art. 327 – 335 kodeksu 
cywilnego. 
W �wietle art. 329 § 1 zd. 1 kodeksu cywilnego, do ustanowienia zastawu na prawie stosuje 
si� odpowiednio przepisy dotycz�ce zbywania tego prawa. Ustanowienie zastawu wymaga�
b�dzie zawarcia umowy pomi�dzy akcjonariuszem wyst�puj�cym jako zastawca oraz jego 
wierzycielem wyst�puj�cym jako zastawnik, a nast�pnie przeniesienie posiadania akcji na 
rzecz zastawnika. 

Ustanowienie zastawu na akcjach spółek, których akcje s� dopuszczone do publicznego 
obrotu jest obj�te odr�bnym re�imem prawnym. 
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W zwi�zku z zawarciem umowy ustanowienia zastawu, zastawnikowi co do zasady 
przysługiwa� b�d� prawa maj�tkowe, które okre�la si� mianem po�ytków prawa (art. 54 
kodeksu cywilnego). Do prawach tych zalicza si�: prawo głosu, prawo do dywidendy, prawo 
do udziału w masie likwidacyjnej. W odniesieniu do prawa głosu nale�y wspomnie�,  
i� zgodnie z art. 340 § 3 Kodeksu spółek handlowych, w okresie, gdy akcje spółki publicznej, 
na których ustanowiono zastaw lub u�ytkowanie, s� zapisane na rachunkach papierów 
warto�ciowych w domu maklerskim lub w banku prowadz�cym rachunki papierów 
warto�ciowych, prawo głosu z tych akcji przysługuje akcjonariuszowi. 

Ustanowienie u	ytkowania na akcjach 
Prawna dopuszczalno�� ustanawiania u�ytkowania na akcjach wynika z dyspozycji art. 265 
kodeksu cywilnego stanowi�cego, i� przedmiotem u�ytkowania mog� by� równie� prawa. 
Ustanowienie u�ytkowania na akcjach odnosi� si� b�dzie do praw z akcjami zwi�zanymi. 
Status prawny u�ytkownika akcji regulowany jest postanowieniami art. 4 § 1 pkt. 4a, art. 340, 
341 § 2, art. 343 § 2 oraz 406 § 1 Kodeksu spółek handlowych. 

Ustanowienie u�ytkowania na akcjach wymaga zawarcia umowy z udziałem akcjonariusza 
oraz osob� trzeci�, na rzecz której prawo u�ytkowania jest ustanawianej (u�ytkownika). 
Nale�y wskaza� na regulacj� zawart� w art. 340 §3 Kodeksu spółek handlowych, zgodnie  
z któr� w okresie, gdy akcje spółki publicznej, na których ustanowiono zastaw lub 
u�ytkowanie, s� zapisane na rachunkach papierów warto�ciowych w domu maklerskim lub  
w banku prowadz�cym rachunki papierów warto�ciowych, prawo głosu z tych akcji 
przysługuje akcjonariuszowi. 

2. Prawa korporacyjne akcjonariusza:

• Prawo akcjonariusza do wyboru członków rady nadzorczej 

Rada nadzorcza Vistula & Wólczanka S.A. składa si� z 5 - 6 członków. Liczb� członków rady 
nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.  
Członków rady nadzorczej powołuje i odwołuje Walne Zgromadzenie na okres wspólnej 
kadencji. 
W przypadku, kiedy wybór odbywa si� poprzez Walne Zgromadzenie na wniosek 
akcjonariuszy reprezentuj�cych co najmniej jedn� pi�t� kapitału zakładowego, wybór rady 
nadzorczej mo�e by� dokonany w drodze głosowania oddzielnymi grupami. 

Regulamin Walnego Zgromadzenia obowi�zuj�cy w Vistula & Wólczanka S.A. przewiduje 
zasady post�powania w przypadku dokonywania wyboru członków rady nadzorczej  
w drodze głosowania oddzielnymi grupami. 

Osoby reprezentuj�ce na Walnym Zgromadzeniu t� cz��� akcji, która przypada z podziału 
ogólnej liczby reprezentowanych akcji przez liczb� członków rady, mog� utworzy� oddzieln�
grup� celem wyboru jednego członka rady, nie bior�c jednak udziału w wyborze pozostałych 
członków. Wybór rady nadzorczej grupami preferuje akcjonariuszy mniejszo�ciowych. 

Dzi�ki mo�liwo�ci utworzenia oddzielnych grup mog� oni wprowadzi� do rady nadzorczej 
własnych przedstawicieli. Wybór grupami odbywa si� na wniosek akcjonariuszy nawet 
wówczas, gdy statut przewiduje inny sposób powołania rady nadzorczej. Wybór grupami 
dotyczy wszystkich członków rady nadzorczej. Wyj�tek stanowi sytuacja, kiedy w skład rady 
nadzorczej wchodzi osoba powołana przez podmiot upowa�niony do samodzielnego wyboru 
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na podstawie odr�bnych przepisów prawa. Wówczas wyborowi podlegaj� jedynie pozostali 
członkowie rady nadzorczej. 

Je�eli rada nadzorcza została wybrana w drodze głosowania oddzielnymi grupami, ka�da 
grupa ma prawo delegowa� jednego spo�ród wybranych przez siebie członków rady 
nadzorczej do stałego indywidualnego wykonywania czynno�ci nadzorczych. Członkowie ci 
maj� prawo uczestniczenia w posiedzeniach zarz�du z głosem doradczym. Zarz�d 
obowi�zany jest zawiadomi� ich uprzednio o ka�dym swoim posiedzeniu. 
Członkowie rady nadzorczej, delegowani do stałego indywidualnego wykonywania nadzoru, 
otrzymuj� osobne wynagrodzenie, którego wysoko�� ustala walne zgromadzenie. Walne 
zgromadzenie mo�e powierzy� to uprawnienie radzie nadzorczej. W stosunku do tych osób 
obowi�zuje zakaz konkurencji, o którym mowa w art. 380 ksh. 

• Prawo do 	�dania zwołania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub 
umieszczenia okre�lonych spraw w porz�dku obrad najbli	szego Walnego 
Zgromadzenia 

Zgodnie z Art. 400 § 1 KSH akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentuj�cy co najmniej jedn�
dziesi�t� kapitału zakładowego, mog� ��da� zwołania Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia, jak równie� umieszczenia okre�lonych spraw w porz�dku obrad najbli�szego 
Walnego Zgromadzenia. ��danie takie na le�y zgłosi� do zarz�du na pi�mie najpó�niej na 
miesi�c przed proponowanym terminem walnego zgromadzenia.  

Je�eli w terminie dwóch tygodni od dnia przedstawienia ��dania zarz�dowi Nadzwyczajne 
Walne Zgromadzenie nie zostanie zwołane, s�d rejestrowy mo�e, po wezwaniu zarz�du do 
zło�enia o�wiadczenia, upowa�ni� do zwołania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
akcjonariuszy wyst�puj�cych z tym ��daniem. Wówczas to s�d wyznacza przewodnicz�cego 
i to ono podejmuje uchwał� rozstrzygaj�c�, czy koszty zwołania i odbycia Zgromadzenia ma 
ponie�� spółka, czy te� akcjonariusze, którzy wyst�pili z propozycj� zwołania Walnego 
Zgromadzenia.  

Prawo to regulowane jest postanowieniami KSH, natomiast Statut Vistula & Wólczanka S.A. 
nie zawiera w tym zakresie �adnych ogranicze� ani uprzywilejowa� dla akcjonariuszy Spółki. 
Nie zostały równie� przyznane w drodze zapisów w Statucie Spółki, �adne osobiste 
uprawnienia zwi�zane z zwoływaniem Walnych Zgromadze�. 

• Prawo do udziału na Walnym Zgromadzeniu oraz prawo 	�dania wydania 
odpisów wniosków w sprawach obj�tych porz�dkiem obrad Walnego 
Zgromadzenia  

Prawo akcjonariusza do uczestnictwa na Walnym Zgromadzeniu jest jednym  
z podstawowych praw akcjonariusza o charakterze bezwzgl�dnym, którego akcjonariusz nie 
mo�e by� pozbawiony. Realizacj� tego uprawnienia gwarantuje akcjonariuszowi art. 412 
KSH. 

Uprawnieni akcjonariusze maj� prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu. W tym celu 
powinni oni zło�y� w spółce imienne �wiadectwa depozytowe wystawione przez podmiot 
prowadz�cy rachunek papierów warto�ciowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie. 

Zgodnie z art. 407 § 2 Kodeksu spółek handlowych akcjonariusz ma prawo ��da� wydania 
odpisu wniosków w sprawach obj�tych porz�dkiem obrad w terminie tygodnia przed walnym 
zgromadzeniem. Sporz�dzenie odpisów tych wniosków odbywa si� na koszt spółki. 
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Akcjonariusze mog� uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywa� prawo głosu 
osobi�cie lub przez pełnomocników. Pełnomocnictwo powinno by� udzielone na pi�mie pod 
rygorem niewa�no�ci i doł�czone do protokołu Walnego Zgromadzenia. Członek zarz�du  
i pracownik spółki nie mog� by� pełnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu, co nie oznacza, 
�e sami nie mog� uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu i wykonywa� prawa głosu, które 
przysługuje im z ich własnych akcji. Mo�liwo�� wykonywania prawa głosu podlega 
ograniczeniu przy powzi�ciu uchwał dotycz�cych odpowiedzialno�ci akcjonariusza wobec 
spółki z jakiegokolwiek tytułu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnienia ze zobowi�zania 
wobec spółki oraz sporu pomi�dzy nim a spółk�. 

• Prawo do podejmowania uchwał na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariusze obecni na Walnym Zgromadzeniu podejmuj� uchwały przewidziane  
w projekcie obrad. W sprawach nieobj�tych porz�dkiem obrad nie mo�na powzi�� uchwały, 
chyba �e cały kapitał zakładowy jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt  
z obecnych nie zgłosił sprzeciwu dotycz�cego powzi�cia uchwały. 

Kodeks spółek handlowych przyznaje ka�dej akcji przynajmniej prawo do jednego głosu (art. 
411 KSH). Statut Vistula & Wólczanka S.A. nie zawiera w tym wzgl�dzie �adnych 
postanowie� odmiennych. Postanowienia Statutu Spółki nie zawieraj� tak�e �adnych 
ogranicze� w przedmiocie wykonywania prawa głosu przez akcjonariuszy. 

Prawo głosu przysługuj�ce akcjonariuszowi doznaje ograniczenia w przypadku gdy 
przedmiotem rozpatrywanej uchwały jest sprawa zakresu odpowiedzialno�ci tego 
akcjonariusza wobec spółki z jakiegokolwiek tytułu, w tym udzielenia mu absolutorium, 
zwolnienia go z zobowi�zania wobec spółki oraz sporu pomi�dzy nim a spółk� (art. 413 
KSH); w takim przypadku akcjonariusz jest wył�czony z głosowania. 

• Prawo 	�dania sprawdzenia listy obecno�ci akcjonariuszy obecnych na 
Walnym Zgromadzeniu 

Prawo do ��dania sprawdzenia listy obecno�ci akcjonariuszy obecnych na Walnym 
Zgromadzeniu przysługuje akcjonariuszom reprezentuj�cym ł�cznie co najmniej 1/10 
kapitału zakładowego na tym Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z art. 410 §2 KSH lista 
obecno�ci powinna by� sprawdzona przez wybran� w tym celu komisj�, zło�on� co najmniej 
z trzech osób. Wnioskodawcy maj� prawo wyboru jednego członka komisji. 

• Prawo akcjonariusza do zaskar	enia uchwał Walnego Zgromadzenia 

Prawo do zaskar�ania uchwał przez akcjonariusza jest jednym z tych praw, którego 
realizacja wymaga czynnego działania ze strony samego akcjonariusza. Prawo to polega na 
mo�liwo�ci wniesienia przez akcjonariusza pozwu do s�du przeciwko spółce o uchylenie 
b�d� o stwierdzenie niewa�no�ci podj�tej przez Walne Zgromadzenie uchwały. S�dem 
wła�ciwym dla tego typu spraw jest s�d gospodarczy. 
Przedmiotem zaskar�enia mog� by� uchwały Walnego Zgromadzenia sprzeczne ze statutem 
spółki b�d� dobrymi obyczajami, a tak�e godz�ce w interes spółki lub maj�ce na celu 
pokrzywdzenie akcjonariusza. 

Stwierdzenie niewa�no�ci uchwały Walnego Zgromadzenia dotyczy uchwał sprzecznych  
z ustaw�. Uchwała mo�e by� zaskar�ona w drodze wytoczonego przeciwko spółce 
powództwa. 
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Prawo do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwały b�d� stwierdzenie niewa�no�ci 
uchwały Walnego Zgromadzenia przysługuje: 

1) zarz�dowi, radzie nadzorczej oraz poszczególnym członkom tych organów, 
2) akcjonariuszowi, który głosował przeciwko uchwale, a po jej powzi�ciu za��dał 
zaprotokołowania sprzeciwu, 
3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziału w Walnym Zgromadzeniu, 
4) akcjonariuszom, którzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jednak tylko  
w przypadku wadliwego zwołania Walnego Zgromadzenia lub te� powzi�cia uchwały  
w sprawie nieobj�tej porz�dkiem obrad. 

• Prawo do wytoczenia powództwa na rzecz spółki 

Prawo to mo�e by� stosowane dopiero po upływie roku od chwili nast�pienia zdarzenia, 
uzasadniaj�cego jego zastosowanie. 
Prawo to reguluj� zapisy KSH, w szczególno�ci art. 486 Kodeksu. 
�

3.  Prawo akcjonariusza do informacji.

• Dost�p akcjonariuszy do informacji w spółce - art. 428 Kodeksu spółek 
handlowych. Prawo 	�dania udzielenia przez Zarz�d Spółki informacji 
dotycz�cych Spółki 

Akcjonariusz spółki publicznej 
W przypadku spółek publicznych nale�y uzna�, �e prawo do informacji na podstawie art. 428 
kodeksu spółek handlowych podlega pewnemu ograniczeniu. Powodem jest szczególny tryb 
wykonywania obowi�zków informacyjnych na rynku regulowanym. Vistula & Wólczanka S.A., 
jak ka�da spółka publiczna, zgodnie z przepisami ustawy o ofercie, ma obowi�zek 
wykonywa� obowi�zki informacyjne w sposób i zakresie przewidzianym w tej ustawie.  

W praktyce oznacza to przesyłanie informacji w ramach raportów bie��cych i okresowych  
w zakresie przewidzianym przez akty wykonawcze do ustawy o publicznym obrocie. Dane s�
przesyłane systemem ESPI, do Komisji Nadzoru Finansowego a nast�pnie, po 20 minutach, 
trafiaj� do publicznej wiadomo�ci poprzez podanie ich przez jedn� z ogólnopolskich agencji 
informacyjnych. Informacja podana przez spółki publiczne do czasu jej upublicznienia jest 
poufna, a jej podanie w sposób inny ni� wskazany w ustawie o ofercie, wi��e si�  
z odpowiedzialno�ci� administracyjn� przewidzianej we wspomnianej ustawie. 

Maj�c na uwadze powy�sze, zarz�d spółki publicznej ma prawo odmowy udzielenia 
informacji akcjonariuszowi, który wyst�pił z takim pytaniem na podstawie art. 428 kodeksu. 
Odmowa mo�e jednak dotyczy� tylko tych informacji, które stanowi� informacj� poufn�, lub 
takich, które były publikowane w ramach obowi�zków informacyjnych. W przypadku odmowy 
udzielenia informacji ju� publikowanych zarz�d ma prawo powoła� si� na zasad� równego 
dost�pu do informacji oraz na okoliczno��, �e tryb informowania akcjonariusza spółki 
publicznej odbywa si� w ramach systemu ESPI gwarantuj�cego równy dost�p do informacji. 
Podstaw� prawn� odmowy udzielenia informacji przez zarz�d spółki publicznej jest cytowany 
powy�ej zapis kodeksu mówi�cy o tym, i� odmowa mo�e mie� miejsce wówczas, gdy 
mogłoby to narazi� członka zarz�du na poniesienie odpowiedzialno�ci karnej, 
cywilnoprawnej lub administracyjnej. 

W przypadku spółki publicznej taka odpowiedzialno�� wynika z przepisów ustawy o obrocie. 
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Brak zastosowania art. 428 Kodeksu do spółki publicznej nie dotyczy jednak przypadku, 
kiedy pytanie zadane przez akcjonariusza dotyczy spraw drobnych, których ujawnienie nie 
musi odbywa� si� w ramach raportów przesyłanych do KNF. Wówczas maj� zastosowanie 
przepisy przewidziane w ww. artykule. 

Podczas obrad Walnego Zgromadzenia zarz�d jest obowi�zany do udzielenia 
akcjonariuszowi na jego ��danie informacji dotycz�cych spółki, je�eli jest to uzasadnione dla 
oceny sprawy obj�tej porz�dkiem obrad. 
Zarz�d powinien odmówi� udzielenia informacji w sytuacjach okre�lonych powy�ej. 
W uzasadnionych przypadkach zarz�d mo�e udzieli� informacji na pi�mie nie pó�niej ni�  
w terminie dwu tygodni od dnia zako�czenia Walnego Zgromadzenia. Ponadto zarz�d tak�e 
mo�e udzieli� akcjonariuszowi informacji dotycz�cych spółki poza Walnym Zgromadzeniem 
przy uwzgl�dnieniu przytoczonych wy�ej ogranicze�. 
Informacje takie wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, której udzielono informacji, 
powinny zosta� ujawnione przez zarz�d na pi�mie w materiałach przedkładanych 
najbli�szemu Walnemu Zgromadzeniu. Materiały mog� nie obejmowa� informacji podanych 
do wiadomo�ci publicznej oraz udzielonych podczas Walnego Zgromadzenia. 
Akcjonariusz, któremu odmówiono ujawnienia ��danej informacji podczas obrad Walnego 
Zgromadzenia i który zgłosił sprzeciw do protokołu, mo�e zło�y� wniosek do s�du 
rejestrowego o zobowi�zanie zarz�du do udzielenia informacji. Wniosek nale�y zło�y�  
w terminie tygodnia od zako�czenia Walnego Zgromadzenia, na którym odmówiono 
udzielenia informacji. Akcjonariusz mo�e równie� zło�y� wniosek do s�du rejestrowego  
o zobowi�zanie spółki do ogłoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza 
Walnym Zgromadzeniem. 

Prawo do otrzymania informacji odnosi si� tylko do zarz�du. Tym samym formalnie rada 
nadzorcza mo�e odmówi� odpowiedzi na zadane przez akcjonariusza pytanie lub uchyli� si�
od odpowiedzi. Prawo do informacji przysługuje tylko akcjonariuszowi, a tym samym zarz�d 
nie ma formalnie obowi�zku odpowiada� na pytanie zastawnika czy u�ytkownika 
uprawnionego do wykonywania prawa głosu na Walnym Zgromadzeniu. Obowi�zek zarz�du 
udzielenia informacji powstaje tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione dla oceny sprawy obj�tej 
porz�dkiem obrad. Zarz�d nie jest zatem zobowi�zany do udzielenia informacji w sprawach 
innych ni� obj�te porz�dkiem obrad. 

4. Prawa akcjonariuszy wynikaj�ce z ustaw reguluj�cych rynek kapitałowy w Polsce

• Prawo akcjonariusza do informacji 

Spo�ród uprawnie� przyznanych akcjonariuszom przez ustaw� o ofercie, za najistotniejsze  
z punktu widzenia prawidłowo�ci funkcjonowania rynku uznaje si� szeroko rozumiane prawo 
akcjonariusza do informacji.  

Prawo do informacji jest podstawowym z praw, wynikaj�cych z ustawy o ofercie, cho� nie 
mówi o nim wprost �aden z przepisów ustawy. Wynika ono z ogółu praw i obowi�zków 
nakładanych na inwestorów i emitentów.  

Najistotniejsze jest, aby ka�dy z akcjonariuszy spółki publicznej miał zapewniony dost�p do 
tych samych informacji, w tym samym czasie co wszyscy pozostali akcjonariusze. Innymi 
słowy najwa�niejsze jest zapewnienie równych szans w dost�pie do informacji. Jest to 
podstawowe zadanie, realizowane przez przepisy ustawy o ofercie. Ka�dy akcjonariusz 
powinien mie� zapewniony dost�p do informacji zwi�zanych z kondycj� spółki, sposobem jej 
działania, planowanym kierunkiem jej rozwoju.  
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W przypadku Vistula & Wólczanka S.A. informacje dotycz�ce Spółki s� przekazywane do 
publicznej wiadomo�ci w formie raportów bie��cych i okresowych za po�rednictwem ESPI. 

Nieprzekazanie tych informacji lub podanie informacji nieprawdziwej mo�e prowadzi� do 
podj�cia przez inwestora bł�dnej decyzji inwestycyjnej i poniesienia szkody. Je�eli to 
nast�pi, akcjonariusz/inwestor, który poniósł szkod� na skutek niewypełnienia przez spółk�
obowi�zku podania do publicznej wiadomo�ci informacji o takich zdarzeniach lub 
okoliczno�ciach, które mogłyby w sposób znacz�cy wpłyn�� na ocen� papieru 
warto�ciowego, ma prawo ��da� jej naprawienia na drodze s�dowej. 

• Inne prawa akcjonariusza wynikaj�ce z ustaw reguluj�cych rynek papierów 
warto�ciowych 

W celu realizacji zasad przestrzegania reguł uczciwego obrotu i konkurencji oraz zasady 
zapewnienia powszechnego dost�pu do rzetelnych informacji, ustawa o ofercie nakłada 
liczne obowi�zki na emitentów, akcjonariuszy, oraz inwestorów nieb�d�cych jeszcze 
akcjonariuszami, ale planuj�cych naby� akcje spółek publicznych. Wypełnianie tych 
obowi�zków zwykle wi��e si� bezpo�rednio z powstaniem konkretnych uprawnie� dla 
akcjonariuszy: m.in. prawa do informacji o spółce i jej akcjonariacie, prawa do sprzeda�y 
akcji spółki w odpowiedzi na wezwanie, co umo�liwia „wycofanie si�” akcjonariusza ze spółki 
we wła�ciwym czasie uzyskuj�c godziw� cen� za akcje, prawa do ��dania odszkodowania  
w przypadku poniesienia szkody na skutek podania nieprawdziwej informacji w prospekcie. 

Ponadto, ustawa o ofercie przyznaje akcjonariuszom szczególne prawa, niezwi�zane  
z wypełnianiem �adnych obowi�zków, zwi�zane za to z aktywn� działalno�ci�
inwestora/akcjonariusza w strukturach spółki. 
Nale�� do nich: prawo do ��dania ustanowienia rewidenta do spraw szczególnych oraz 
prawa wynikaj�ce z tytułu posiadania �wiadectwa depozytowego. 

• Prawo akcjonariuszy do wyznaczenia rewidenta do spraw szczególnych 

Prawo kontroli nad sprawami spółki, realizowane poprzez zainicjowanie badania 
konkretnego zagadnienia przez rewidenta do spraw szczególnych, zostało przyznane 
akcjonariuszowi lub grupie akcjonariuszy, którzy posiadaj� co najmniej 5% ogólnej liczby 
głosów na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy. Uprawnienie to dotyczy zarówno tych 
akcjonariuszy spółki publicznej, którzy posiadaj� akcje spółki publicznej niedopuszczone do 
obrotu na rynku regulowanym, jak i tych, którzy posiadaj� akcje ju� dopuszczone do obrotu 
na rynku regulowanym. 

Rewidentem do spraw szczególnych mo�e by� podmiot, który posiada wiedz� fachow�  
i kwalifikacje niezb�dne do zbadania okre�lonej sprawy. W zale�no�ci od rodzaju sprawy, 
takie kwalifikacje mog� posiada� np. osoby legitymuj�ce si� uprawnieniami biegłego 
rewidenta, osoby wpisane na list� biegłych s�dowych lub inne posiadaj�ce wiedz� z racji 
zdobytego do�wiadczenia zawodowego.  

Obowi�zuj� dwa tryby powołania rewidenta do spraw szczególnych: 

1. powołanie w drodze uchwały podj�tej przez walne zgromadzenie akcjonariuszy oraz 

2. powołanie w drodze postanowienia wydanego przez s�d rejestrowy. 
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CZE�� III. 
Skład osobowy i zasady działania organów zarz�dzaj�cych i nadzorczych spółki oraz 
ich komitetów. 

W skład Zarz�du Spółki Vistula & Wólczanka S.A. wchodz� nast�puj�ce osoby:

1. Rafał Bauer – Prezes Zarz�du 
2. Jerzy Krawiec – Członek Zarz�du 
3. Cezary Kupiec – Członek Zarz�du 

W składzie zarz�du Spółki w 2007 roku zaszły nast�puj�ce zmiany: 

1. W  dniu 29 listopada 2007 roku Rada Nadzorcza odwołała Pana Mieczysława Starka  
z ze stanowiska członka Zarz�du Spółki. 

2. W  dniu 29 listopada 2007 roku Rada Nadzorcza powołała Pana Cezarego Kupca na 
stanowisko członka Zarz�du Spółki. 

Zarz�d Vistula & Wólczanka S.A. powołany jest ustawowo do prowadzenia spraw Spółki 
oraz jej reprezentowania. Zarz�d Spółki prowadzi działalno�� w oparciu o przepisy 
obowi�zuj�cego prawa, w tym w szczególno�ci Kodeksu spółek handlowych i Ustawy  
o rachunkowo�ci, a tak�e zgodnie z postanowieniami Statutu Spółki. Realizacja kompetencji 
Zarz�du Spółki odbywa si� przy tym z poszanowaniem obowi�zuj�cych zasad ładu 
korporacyjnego. 

Sposób działania zarz�du Spółki wyznaczony został postanowieniami Statutu oraz 
Regulaminu Zarz�du. Obydwa dokumenty zostały umieszczone na stronie internetowej 
Spółki www.vistula.pl. 

Zarz�d, pod przewodnictwem Prezesa zarz�du prowadzi bie��ce sprawy Spółki, zarz�dza 
ni� i reprezentuje Spółk� na zewn�trz. Wszelkie sprawy zwi�zane z prowadzeniem 
przedsi�biorstwa Spółki, nie zastrze�one przepisami prawa lub Statutem do kompetencji 
rady nadzorczej b�d� Walnego Zgromadzenia nale�� do zakresu działania zarz�du.  

Zarz�d składa si� z trzech do sze�ciu osób. Kadencja zarz�du trwa 3 kolejne lata. Liczb�
członków zarz�du okre�la rada nadzorcza. 
Rada nadzorcza powołuje zarz�d. Członków zarz�du powołuje si� na okres wspólnej 
kadencji. 
Prezes, wiceprezes, członek zarz�du lub cały zarz�d mog� by� odwołani przez rad�
nadzorcz� przed upływem kadencji. 

Do składania o�wiadcze� w imieniu Spółki wymagane jest współdziałanie dwóch członków 
zarz�du albo jednego członka zarz�du ł�cznie z prokurentem. Uchwały zarz�du zapadaj�
bezwzgl�dn� wi�kszo�ci� głosów.  

W umowie mi�dzy Spółk� a członkiem zarz�du, jak równie� w sporze z nim Spółk�
reprezentuje rada nadzorcza albo pełnomocnik powołany uchwał� Walnego Zgromadzenia.  

Zgodnie z § 14 Regulaminu Zarz�du, do spraw wymagaj�cych uchwał Zarz�du nale��: 

1. Zatwierdzanie projektów programów rozwojowych Spółki. 

2. Zatwierdzanie planów produkcyjno-handlowych Spółki. 
3. Podejmowanie decyzji o zakupach inwestycyjnych. 
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4. Ustalanie struktury zarz�dzania przedsi�biorstwa Spółki i zakładów filialnych. 
5. Powoływanie i odwoływanie dyrektorów zakładów filialnych i ich zast�pców. 
6. Udzielanie prokury i pełnomocnictwa. 
7. Utworzenie i likwidacja zakładów i innych jednostek organizacyjnych Spółki  

w ramach wewn�trznej struktury Spółki,. 
8. Ustalanie regulaminów �wiadcze� pieni��nych i materialnych na rzecz pracowników. 
9. Zagospodarowanie zb�dnych �rodków trwałych. 
10. Podpisywanie i odst�powanie od umów długoterminowych oraz umów, z których 

wynikaj� zobowi�zania o warto�ci wy�szej ni� 200 tys. zł. 
11. Sprawozdania zarz�du, bilans, rachunek zysków i strat, rachunek przepływów 

pieni��nych oraz wnioski co do podziału zysku i pokrycia strat. 
12. Wnioskowanie do Walnego Zgromadzenia w innych sprawach zastrze�onych do jego 

kompetencji. 
13. Wnioskowanie o zwołanie obrad rady nadzorczej z proponowanym porz�dkiem 

obrad. 
14. Zwoływanie Walnych Zgromadze�. 
15. Wewn�trzny podział pracy członków zarz�du. 
16. Podejmowanie decyzji o zwolnieniach grupowych. 
17. Ustalanie regulaminu organizacyjnego i regulaminu pracy. 
18. Sprawy, przed załatwieniem których cho�by jeden członek zarz�du wyraził sprzeciw. 
19. Udzielanie po�yczek. 
20. Udzielanie gwarancji i por�cze�. 
21. Inne istotne sprawy o charakterze maj�tkowym i niemaj�tkowym w przedmiocie 

działania Spółki. 
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Rada nadzorcza Vistula & Wólczanka S.A. 

Rada Nadzorcza Vistula & Wólczanka S.A., w �wietle postanowie� Statutu oraz Kodeksu 
spółek handlowych, jest organem nadzoruj�cym działalno�� Spółki. 

W skład rady nadzorczej Spółki Vistula & Wólczanka S.A. wchodz� nast�puj�ce osoby:

1. Adam Góral 
2. Wojciech Grzybowski 
3. Zbigniew Mazur 
4. Dorota Jakowlew - Zajder 
5. Maciej Wandzel 

W składzie rady nadzorczej Vistula & Wólczanka S.A. w 2007 roku zaszły nast�puj�ce 
zmiany: 

1. W  dniu 25 czerwca 2007 roku rezygnacj� z funkcji członka rady nadzorczej zło�ył Pan 
Rafał Mania. 

2. W  dniu 25 czerwca 2007 roku rezygnacj� z funkcji członka rady nadzorczej zło�ył Pan 
Maciej Zientara. 

3. W  dniu 28 czerwca 2007 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie powołało na stanowisko 
członka rady nadzorczej Pana Zbigniewa Mazura. 

Rada Nadzorcza powołana jest ustawowo do pełnienia nadzoru we wszelkich aspektach 
działalno�ci Spółki. Rada nadzorcza Vistula & Wólczanka S.A. prowadzi działalno��  
w oparciu o przepisy obowi�zuj�cego prawa, a w szczególno�ci Kodeksu spółek 
handlowych, a tak�e zgodnie z postanowieniami Statutu Spółki. Realizacja kompetencji rady 
nadzorczej odbywa si� równie� z poszanowaniem obowi�zuj�cych zasad ładu 
korporacyjnego. 

Sposób działania rady nadzorczej Spółki wyznaczony został postanowieniami Statutu oraz 
Regulaminu rady nadzorczej. Obydwa dokumenty zostały umieszczone na stronie 
internetowej Spółki www.vistula.pl. 

Zgodnie z postanowieniami § 21 ust. 2 Statutu Spółki do kompetencji rady nadzorczej nale��
nast�puj�ce sprawy: 

1) badanie i ocena sprawozdania finansowego za ubiegły rok obrotowy, 
2) badanie i ocena sprawozdania Zarz�du z działalno�ci Spółki oraz wniosków Zarz�du 
dotycz�cych podziału zysku albo pokrycia straty, 
3) składanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wyników 
oceny, o której mowa w poprzednich punktach 1 i 2, 
4) zawieszanie w czynno�ciach z wa�nych powodów członka zarz�du lub całego zarz�du, 
5) delegowanie członka rady nadzorczej, o ile nie narusza to postanowie� § 17 ust.1 Statutu, 
do czasowego wykonywania czynno�ci członków zarz�du Spółki nie mog�cych sprawowa�
swoich czynno�ci, 
6) zatwierdzanie regulaminu zarz�du Spółki, 
7) ustalanie wynagrodzenia dla członków zarz�du, 
8) wybór biegłego rewidenta, przeprowadzaj�cego badanie sprawozdania finansowego, 
9) przyjmowanie w formie uchwały dla wewn�trznych celów Spółki jednolitego tekstu Statutu 
Spółki, przygotowanego przez zarz�d Spółki, 
10) opiniowanie wniosków o umorzenie akcji Spółki. 
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W �wietle postanowie� Statutu Spółki nabycie i zbycie nieruchomo�ci, u�ytkowania 
wieczystego lub udziału w nieruchomo�ci wymaga zgody rady nadzorczej. Podj�cie 
powy�szych czynno�ci nie wymaga uchwały Walnego Zgromadzenia. 

Rada nadzorcza składa si� z 5 - 6 członków. Kadencja rady nadzorczej trwa 3 lata. 
Liczb� członków rady nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. 

Członków rady nadzorczej powołuje i odwołuje, z zastrze�eniem postanowie� § 22 ust. 3 i 4 
Statutu Spółki, Walne Zgromadzenie na okres wspólnej kadencji. 

Zgodnie z § 18 Statutu Spółki rada nadzorcza wybiera ze swego grona przewodnicz�cego 
rady nadzorczej i jego zast�pc�, a w miar� potrzeby tak�e sekretarza rady. 
Przewodnicz�cy rady nadzorczej zwołuje posiedzenia rady i przewodniczy na nich. 
Przewodnicz�cy rady nadzorczej poprzedniej kadencji zwołuje i otwiera pierwsze 
posiedzenie nowo wybranej rady i przewodniczy na nim do chwili wyboru przewodnicz�cego. 
Rada nadzorcza mo�e odwoła� przewodnicz�cego, jego zast�pc� i sekretarza rady. 

Zgodnie z §6 Regulaminu rady nadzorczej zawiadomienie o planowanym posiedzeniu rady 
powinno by� wysłane listem poleconym co najmniej na siedem dni przed jego terminem.  
Z wa�nych powodów przewodnicz�cy rady mo�e ten termin skróci�. Zawiadomienie winno 
okre�la� termin, miejsce i porz�dek posiedzenia. 

Porz�dek obrad w trakcie posiedzenia, którego dotyczy, mo�e by� zmieniony lub 
uzupełniony jedynie w przypadkach , gdy wszyscy członkowie rady s� obecni i wyra�aj� na 
to zgod� lub gdy jest to konieczne dla uchronienia Spółki przez szkod� lub w przypadku, gdy 
przedmiotem uchwały ma by� ocena, czy istnieje konflikt interesów pomi�dzy członkami rady 
nadzorczej a Spółk�. 

Dla wa�no�ci uchwał rady wymagane jest zaproszenie wszystkich jej członków. 

Mo�liwe jest odbycie posiedzenia rady w trybie telekonferencji w taki sposób, i� wszyscy 
jego uczestnicy mog� si� wzajemnie porozumiewa� przy pomocy �rodków telekomunikacji. 
Dla wa�no�ci uchwał podj�tych podczas takiego posiedzenia wymagane jest podpisanie 
protokołu przez wszystkich jego uczestników. 

Rada nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartał. Przewodnicz�cy rady 
nadzorczej lub jego zast�pca, ma tak�e obowi�zek zwoła� posiedzenie rady nadzorczej  
w terminie dwóch tygodni od dnia otrzymania pisemnego ��dania zwołania posiedzenia rady 
nadzorczej zawartego we wniosku zarz�du lub członka rady nadzorczej. 

Rada Nadzorcza mo�e podejmowa� uchwały: 

a) na posiedzeniach, 
b) w trybie pisemnym, 
c) przy wykorzystaniu �rodków bezpo�redniego porozumiewania si� na odległo��.  

Członek rady nadzorczej mo�e bra� udział w podejmowaniu uchwał rady, oddaj�c swój głos 
na pi�mie za po�rednictwem innego członka rady nadzorczej. 

Uchwała rady nadzorczej mo�e by� podj�ta w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu 
uchwały przez poszczególnych członków rady ze wskazaniem daty oddania głosu  
i okre�leniem, czy oddaj� głos za uchwał�, przeciw uchwale czy wstrzymuj� si� od głosu. 
Nieodesłanie przez członka rady nadzorczej podpisanego w powy�szy sposób projektu 
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uchwały w terminie 10 dni od dnia wysłania projektu na podany przez członka rady jego 
adres do dor�cze�, uznaje si� za wstrzymanie si� od głosu. 

Dla wa�no�ci uchwał rady nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie 
wszystkich członków rady, a w przypadku uchwał podejmowanych w trybie pisemnym lub 
przy wykorzystaniu �rodków bezpo�redniego porozumiewania si� na odległo�� – 
powiadomienie wszystkich członków rady nadzorczej o tre�ci projektu uchwały. 

Rada nadzorcza podejmuje uchwały bezwzgl�dn� wi�kszo�ci� głosów, przy obecno�ci lub 
(w przypadku uchwał podejmowanych w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu �rodków 
bezpo�redniego porozumiewania si� na odległo��) przy udziale, co najmniej połowy składu 
rady nadzorczej. W przypadku równej liczby głosów za i przeciw uchwale rady nadzorczej - 
decyduje głos przewodnicz�cego rady nadzorczej. 

Protokoły z posiedzenia rady podpisuj� obecni na posiedzeniu członkowie rady. 
Protokoły s� podpisywane na nast�pnym posiedzeniu Rady.  
Protokoły gromadzone s� w ksi�dze protokołów a ich kopie przekazywane członkom Rady. 

Członkowie rady nadzorczej wykonuj� swoje prawa i obowi�zki osobi�cie. 
Zasady i wysoko�� wynagrodzenia dla członków rady nadzorczej ustala Walne 
Zgromadzenie. 
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CZE�� IV. 
Opis podstawowych cech stosowanych w spółce systemów kontroli wewn�trznej  
i zarz�dzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz�dzania sprawozda�
finansowych. 

Sporz�dzanie sprawozda� finansowych Spółki odbywa si� w sposób usystematyzowany  
w oparciu o obowi�zuj�c� w Spółce struktur� organizacyjn�. Wdro�one w Spółce narz�dzia 
rachunkowo�ci zarz�dczej oraz systemy informatyczne wykorzystywane do rejestracji 
zdarze� gospodarczych w ksi�gach rachunkowych daj� podstaw� do oceny, i�
sprawozdania finansowe Spółki sporz�dzane s� w sposób rzetelny oraz zawieraj� wszystkie 
istotne dane niezb�dne do ustalenia sytuacji finansowej i maj�tkowej Spółki. 

Nadzór merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozda� finansowych i raportów 
okresowych Spółki sprawuje Członek Zarz�du odpowiedzialny za sprawy finansowe.  
Za organizacj� prac zwi�zanych z przygotowaniem sprawozda� finansowych odpowiedzialny 
jest Pion Finansów, podlegaj�cy bezpo�rednio Członkowi Zarz�du Vistula & Wólczanka S.A.  

Zarz�d Vistula & Wólczanka S.A. jest odpowiedzialny za system kontroli wewn�trznej  
w Spółce i jego skuteczno�� w procesie sporz�dzania sprawozda� finansowych i raportów 
okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporz�dzenia 
Ministra Finansów z dnia 19 pa�dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie��cych  
i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto�ciowych.  

Wyniki finansowe Spółki s� równie� na bie��co monitorowane w trakcie roku obrotowego 
oraz podlegaj� ocenie okresowej dokonywanej przez rad� nadzorcz�. Na ka�dym 
posiedzeniu rady nadzorczej Zarz�d Spółki przedkłada informacje na temat aktualnej sytuacji 
finansowej Spółki. 

Skuteczny system kontroli wewn�trznej Spółki i zarz�dzania ryzykiem w procesie 
sprawozdawczo�ci finansowej jest zapewniony dzi�ki:  
- przygotowaniu procedur okre�laj�cych zasady i podział odpowiedzialno�ci za sporz�dzanie 
sprawozda� finansowych; 
- ustaleniu zakresu raportowania na bazie obowi�zuj�cych Mi�dzynarodowych Standardów 
Rachunkowo�ci (MSR) i Mi�dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo�ci Finansowej 
(MSSF),  
- opracowaniu, wdro�eniu i sprawowaniu nadzoru nad stosowaniem w spółkach z Grupy 
Kapitałowej Vistula & Wólczanka S.A. spójnych zasad rachunkowo�ci oraz 
- półrocznym przegl�dom i rocznym badaniom publikowanych sprawozda� finansowych 
Vistula & Wólczanka S.A. i Grupy Kapitałowej Spółki przez niezale�nego audytora. 

Roczne i półroczne sprawozdania finansowe podlegaj� niezale�nemu badaniu oraz 
przegl�dowi przez biegłych rewidentów, którzy wyra�aj� opini� o rzetelno�ci, prawidłowo�ci  
i jasno�ci tego sprawozdania oraz prawidłowo�ci ksi�g rachunkowych stanowi�cych 
podstaw� jego sporz�dzenia. 

Wyboru biegłego rewidenta dokonuje rada nadzorcza w trybie negocjacji, z grona 
renomowanych firm audytorskich, gwarantuj�cych wysokie standardy usług i wymagan�
niezale�no��.  

Badania przeprowadzana s� stosownie do postanowie�: 

1) rozdziału 7 ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 roku o rachunkowo�ci (Dz.U. nr 76 poz. 694 
z 2002 roku), 

2) norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta, wydanych przez Krajow� Rad� Biegłych 
Rewidentów. 
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W szczególno�ci badania obejmuj� sprawdzenie poprawno�ci zastosowanych przez Spółk�
zasad rachunkowo�ci i znacz�cych szacunków, sprawdzenie – w sposób wyrywkowy - 
dowodów i zapisów ksi�gowych, z których wynikaj� liczby i informacje zawarte  
w sprawozdaniu finansowym, jak i cało�ciow� ocen� sprawozdania finansowego. 

Zadaniem Spółki jest sporz�dzenie takiego sprawozdania finansowego, obejmuj�cego dane 
liczbowe i obja�nienia słowne, które: 

− przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji maj�tkowej  
i finansowej Vistula & Wólczanka S.A. na dany dzie�, jak te� jej wyniku finansowego za 
dany okres, 

− zostało sporz�dzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidłowo, to jest zgodnie  
z zasadami rachunkowo�ci, wynikaj�cymi z Mi�dzynarodowych Standardów 
Rachunkowo�ci, Mi�dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz 
zwi�zanych z nimi interpretacji ogłoszonych w formie rozporz�dze� Komisji Europejskiej, 
a w zakresie nie uregulowanym w tych standardach – stosownie do wymogów ustawy  
o rachunkowo�ci i wydanych na jej podstawie przepisów wykonawczych oraz na 
podstawie prawidłowo prowadzonych ksi�g rachunkowych, 

− jest zgodne z wpływaj�cymi na tre�� sprawozdania finansowego przepisami prawa 
i postanowieniami Statutu Spółki. 

Ocena systemu ksi�gowo�ci. 

Spółka posiada dokumentacj� opisuj�c� przyj�te przez ni� zasady rachunkowo�ci, okre�lon�  
w art. 10 ustawy o rachunkowo�ci. Zastosowane zasady rachunku kosztów, wyceny aktywów  
i pasywów oraz ustalania wyniku finansowego s� zgodne Mi�dzynarodowymi Standardami 
Rachunkowo�ci oraz z przepisami ustawy o rachunkowo�ci. 

Odpowiedzialno�� za prawidłowo�� prowadzenia rachunkowo�ci Spółki ci��y na Zarz�dzie.  

Ewidencja ksi�gowa prowadzona jest przy u�yciu techniki komputerowej z zastosowaniem 
programów, na które Spółka uzyskała licencj�. Ksi�gi rachunkowe s� przechowywane  
w siedzibie Spółki. 

Prowadzona ewidencja umo�liwia ustalenie wyniku finansowego, podatku VAT oraz innych 
zobowi�za� bud�etowych. Ewidencja ksi�gowa zapewnia poprawno�� i kompletno�� zapisów.  
Chronologia zdarze� gospodarczych jest przestrzegana. 

Zapisy w ksi�gach rachunkowych odzwierciedlaj� stan rzeczywisty, dane s� wprowadzane 
kompletnie i poprawnie, na podstawie zakwalifikowanych do zaksi�gowania dowodów 
ksi�gowych. Zapewniona jest ci�gło�� zapisów oraz poprawno�� działania stosowanych 
procedur. 
Dowody ksi�gowe odpowiadaj� wymogom ustawy o rachunkowo�ci.  

Dost�p do wprowadzania danych do systemu komputerowego maj� wył�cznie wytypowani 
pracownicy. Kontrola dost�pu prowadzona jest na ka�dym etapie sporz�dzania 
sprawozdania finansowego, pocz�wszy od wprowadzania danych �ródłowych, poprzez 
przetwarzanie danych, a� do generowania informacji wyj�ciowych.  

Kraków, 10 czerwca 2008 roku 
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Podpisy członków Zarz�du Vistula & Wólczanka S.A.:

1. Rafał Bauer – Prezes Zarz�du   ____________________ 

2. Jerzy Krawiec – Członek Zarz�du   ____________________ 

3. Cezary Kupiec – Członek Zarz�du   ____________________ 
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