
CCOONNSSOOLLIIDDAATTEEDD   ANNUAL REPORT 2014

SKONSOLIDOWANY 

RAPORT ROCZNY 2014



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

��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���������

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

����	�����	���	���������������������



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

��
�

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

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

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

���� �	�������������
������������������
�
	� �
��
��
��������
���	��
���
���������������������������������������!�

��� ��� �
��	���
��
����
��
��"��	�#���$���������"� ��������������������������������������������������������������

��� �	�����������$����������"� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� ����������$���������"� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

%�� �����	�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%�

��� "������������	�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&�� ��� ���
���	�#'���"��
	���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(�

)�� ������$������*���������������������� �
�������������	�+ ���
 ����$���������"� ����������������������

��� �
��"��	�#'�$���������"� ����������	�� ����
�	��� ������������ �
�� �
����������������������������������

(�� ���	������� �#��������
�����
�����
�,��	 �������	��*����������������������������������������������������������������������������)�

��� �
�		������	����� ��
���
�	���������� "� �	�� �	���$�������������������������������������������������������������������%!�

�!�� �
�		���������	����������
�$����
 ����$������������������������������������������������������������������������������������������%!�

���� ��+ ��	�������� � ��*� �����#������	����
	�-��	�	�� ��*�������������������������������������������������������%��

���� �
�		������
������
�$����	�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

�%�� ����� �	������� �.�����	��������	������������� ��� ������!/������"+ � "��	��*�������������%�

���� � ��
�	�����$�	�
����	�����������"� �������	��������������������������������������������������������������������������������%�

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

�)�� �����	�����	������������
������������� ��
�	����������������������������������������������������������������������������%�

���� ��� ��������+ �������
��.�����
�	�����$ ���	���������������������������������������������������������������������������������

�(�� �����������+ � ����#��� ��*.����������� "��	��*����������������������������������������������������������������������������

���� �����+�	��� ���$	�
� �	��*� �	����*���	�	�� ��*�����������������������������������������������������������������������(�

�!�� ���	��
��
��
�	���
����������	�	�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������(�

���� 
���	�� �
������*�
��
��
�	�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(�

����  �	�$���
�	���
��
�����������	��
���
������������������������������������������������������������������������������������������������(�

�%�� ��� ��
���������
��
��
��������0�������	����������������������������������������������������������������������������������������

���� �������+"���������� �������	�����+��
��
��
������*���	��
��������*��������������������������������������������

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

�)�� ���������	��������$���+ ����������� 	��
��*��������������������������������������������������������������������������������&!�

���� ��� ��
������������� 	��	����������	������ �
��,���	�	�� ��*�����������������������������������������&!�

�(�� �������������� + ������ + � ��"�$����	���"�		�#��������������������������������������������������������������������&��

���� 
��� ��
�	��� ���	�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&��

���� �# ����
�	���
��
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������&��

����� ��	���	��
����	�$�����$"�$���� ���	����������������������������������������������������������������������������������&&�

������ ������ ���$"�$�� �� ���	��� 
� ����	��� ���	������ �	�$�� ��� �
��	��� ��	�	�� �$�� 
�� ����

������ �����������
	������%��$���	����!����������������������������������������������������������������������������������������&)�

�1�� ���	������ �	����� �
��	�����	�	�� ��
������������ �����������
	������%��$���	����!�������&��

�

� �



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

%�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���������	���� �

�



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

��
�

��  ���������	��������������

	2�34567�8592:;<=>�=�;?@23��23>�	234<AB46C���������=BD<345@>�:2;EFGHCIB6�<;<8>J�

•  ���������������������� ������	�����!�����������	������"���	����

��������	��������������!����
���������	�����������#���	�����

����	�����$�

2:5��2A46:2��5696B?2�4<;E2@2�G<=<@2:2�3<��23>�	234<AB46C�3AHK56C�?236:BC5�=�3:5H����L2C2��!���
A<?H�� �236:BC2� 2:5� �2A46:>� �5696B?56C� HG@>=2�=� 3:5H� ���L2C2� �!�&� A<?H�� 2:5� �2A46:2� �5696B?2�
G<;5232� =>?;4E2@B6:56� =>M;46.� H?<7B4>@2� ;EH352� :2�  >345296� <9<:5;E>?5� 5� �92=5;E>?5� �:5=6A;>E6EH�
 2A;42=;?56K<� N?56AH:6?J� �HK<;92=5;E>?2O�� 2:5� �2A46:2� �5696B?2� H?<7B4>@2� E2?M6� ;EH35HL�
L6:63M6A;?56� �3P2:B63��2:2K6L6:E� A<KA2L� GA<=234<:6� GA464� ����� �2AB69<:2� 0� �:5P6A;5323� 36�
	2P2AA2�=�*5;4G2:55���

•  ������������	���� ����������	�����!����������	����� �

2:� 56;@2=��96Q�4<;E2@�G<=<@2:>�=�;?@23��23>�	234<AB46C�3AHK56C�?236:BC5�=�3:5H����L2C2��!���A<?H��
�236:BC2� 2:2�  56;@2=2� �96;52� HG@>=2� =� 3:5H� ��� L2C2� �!�&� A<?H�� 2:�  56;@2=� �96Q� G<;5232�
=>?;4E2@B6:56� =>M;46� GA2=:5B46.� H?<7B4>@� ;EH352� :2�  >345296� A2=2� 5� �3L5:5;EA2BC5� �:5=6A;>E6EH�
�2K5699<7;?56K<� =� �A2?<=56� N?56AH:6?J� A2=<O�� 2:� 56;@2=� �96Q� G<;5232� E2?M6� HGA2=:56:52� A23B>�
GA2=:6K<��%&��

•  �������	�������	������' ����	������������	������ "���	��������

����	������ ��������!�� ��
������ ���	���� �������#���	� ����

����	�����$�

2:��5A<;@2=�$A<:5B?5�4<;E2@�G<=<@2:>�=�;?@23��23>�	234<AB46C�3AHK56C�?236:BC5�=�3:5H����L2C2��!���
A<?H���236:BC2�2:2��5A<;@2=2�$A<:5B?56K<�HG@>=2�=�3:5H����L2C2��!�&�A<?H��2:��5A<;@2=�$A<:5B?5�
G<;5232� =>?;4E2@B6:56� =>M;46� 6?<:<L5B4:6.� H?<7B4>@� ;EH352� :2�  >345296� �?<:<L5?5� �A2:;G<AEH�
�<A;?56K<� �:5=6A;>E6EH� $327;?56K<� =� $327;?H� N?56AH:6?J� �?<:<L5?2� �A2:;G<AEH� �<A;?56K<O�� 2:�
�5A<;@2=�$A<:5B?5�H4>;?2@�E2?M6�E>EH@�3<?E<A2�6?<:<L55�:2� >345296��?<:<L5?5�A<3H?BC5��:5=6A;>E6EH�
$327;?56K<��

•  �����������������' ������
������������	����� �

2:��:3A6=�6KK6�4<;E2@�G<=<@2:>�=�;?@23��23>�	234<AB46C�3AHK56C�?236:BC5�=�3:5H����G2R3456A:5?2�
�!�%�A<?H���236:BC2�2:2��:3A6=�6KK6S2� �HG@>=2�=�3:5H����L2C2��!�&�A<?H��2:��:3A6=�6KK6�
G<;5232�=>?;4E2@B6:56�=>M;46.�C6;E�28;<9=6:E6L��H;;6T��:5P6A;5E>�N 569?2��A>E2:52OU�H?<7B4>@�;EH352�
G<3>G9<L<=6�:2�?56AH:?H��2A?6E5:K�=��D6��D2AE6A63� �:;E5EHE6�<V��2A?6E5:K� N 569?2��A>E2:52O�<A24�
;EH352�����:2�?56AH:?H��5:2:;6�=��5E>��:5P6A;5E>��H;5:6;;��BD<<9�N 569?2��A>E2:52O��2:��:3A6=�6KK6�
G<;5232�E2?M6�E>EH@�����-��5B6:BC<:<=2:>��:295E>?��5:2:;<=>�N�D2AE6A63��5:2:B529��:29>;EO�H4>;?2:>�=�
�����N�;;<B52E5<:�V<A��:P6;EL6:E��2:2K6L6:E��6;62ABD�0��E2:>�
C63:<B4<:6O��

•  ���� �������� �	�������  � ���	���� ���� ����	������ "���	���� ����

����	������ ��������!�� ��
������ ���	���� �������#���	� ����

����	�����$�

2:� 56;@2=��<4@HB?5�4<;E2@�G<=<@2:>�=�;?@23��23>�	234<AB46C�3AHK56C�?236:BC5�=�3:5H����L2C2��!���
A<?H�� �236:BC2� 2:2�  56;@2=2� �<4@HB?56K<� HG@>=2� =� 3:5H� ��� L2C2� �!�&� A<?H�� �8;<9=6:E� �4?<@>�
$@W=:6C�*2:39<=6C�N3���$5�O�-� >3452@�*2:39H�
2KA2:5B4:6K<�N���!O�� ������H4>;?2@�E>EH@�3<?E<A2�
=� 3456345:56� K6<KA2V55� 6?<:<L5B4:6C�� �3� ���%� 3<� ��(�� 8>@� GA2B<=:5?56L� :2H?<=>L� =� �:;E>EHB56�
$6<KA2V55� 5� A46;EA46::6K<� 
2K<;G<32A<=2:52� �	.� 2� :2;EFG:56� �6?A6E2A46L� <9;?56K<� �<L5E6EH�
�5F34>:2A<3<=6C��:55�$6<KA2V5B4:6C�� �92E2BD�����-(!�;EH35<=2@�=��<:3<:��BD<<9�<V��B<:<L5B;���3�



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

&�
�

���!�A��42CL<=2@�;5F�GA46?;4E2@B6:52L5�=@2;:<QB5<=>L5�:2CG56A=.�C2?<�3<A23B2��5:5;EA2��5:2:;W=.�2�
:2;EFG:56.� C2?<��>A6?E<A��6G2AE2L6:EH��<4=<CH��>:?H��2G5E2@<=6K<�=��5:5;E6A;E=56�A46?;4E2@B67�
 @2;:<QB5<=>BD�� �92E2BD������0�����.�B4@<:6?��<L5;C5�2G56AW=� 2AE<QB5<=>BD���3������A��3<��!!)�
A��8>@�A646;6L�
2A4I3H�$56@3>�2G56AW=� 2AE<QB5<=>BD�=� 2A;42=56�����.�2�E2?M6�GA46=<3:5B4IB>L�
�23>�	234<AB46C��A2C<=6K<��6G<4>EH�2G56AW=� 2AE<QB5<=>BD������ � 92E2BD��!-E>BD�8>@�B4@<:?56L�
�23>�3;���<4=<CH�$<;G<32AB46K<�GA4>�A64>36:B56��46B4>G<;G<95E6C�<9;?56C���>@� AW=:56M� B4@<:?56L�
=@234� �5F34>:2A<3<=6C� �636A2BC5� $56@3� N ��O� <A24� �636A2BC5� �HA<G6C;?5BD� $56@3� 2G56AW=�
 2AE<QB5<=>BD� N����O�� �86B:56� C6;E� B4@<:?56L� A23� :234<AB4>BD� ;GW@6?� GH895B4:>BDJ� $ � �A2:K6�
<9;?2.��2:?��*.���	U�2�E2?M6�G<=<@2:6K<�=��!!��A���<L5E6EH��<8A>BD�A2?E>?��6@:5�AW=:56M�VH:?BCF�
GA46=<3:5B4IB6K<��23>�A<KA2L<=6C��H:32BC5�<9;?5��:;E>EHE��>A6?E<AW=.�2�E2?M6��23>�A<KA2L<=6C�
*2AP2A3� �H;5:6;;� �6P56=� <9;?2�� A<=2345� E2?M6� 5:3>=53H29:I� 3452@29:<QX� 3<A23B4IU� C6;E� 3<A23BI�
;EA2E6K5B4:>L��2:?H��<ED;BD593�<A24�VH:3H;4H� 2A8HAK�5:BH;����3��!���A<?H�GA46=<3:5B4>��2G5EH96�
	2KA<3>�$<;G<32AB46C�A64>36:E2�����34:2B4<:>��A4>M6L��<L2:3<A;?5L��A36AH��3A<346:52�<9;?5�
<A24�VA2:BH;?5L�<34:2B46:56L��S�A3A6�	2E5<:29�3H��YA5E6��

 �G<AW=:2:5H�3<�;E2:H�:2�?<:56B�A<?H��!�%�=�;?@23456��23>�	234<AB46C��������:56�42;4@>�4L52:>���



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

)�
�

��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���
�������������!�� �

�



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

��
�

���  ���
�������������!���

�
 2A;42=2.�3:52����L2AB2��!�&�A��

�42:<=:5�27;E=<.��A<34>��?BC<:2A5H;46.�


�<KA<L:I�GA4>C6L:<QB5I�GA46?24HC6L>�27;E=H��2G<AE��<B4:>�$AHG>���������42�A<?��!����
�<?�E6:�8>@�392�$AHG>�A<?56L�GA46@<L<=>L.�A<?56L�;H?B6;H�<�3HM6C�;?295.� A<?56L.�=�?EWA>L�345F?5�
?<:;6?=6:E:6C�A629542BC5�42@<M<:>BD�B69W=�;EA2E6K5B4:>BD�<A24�?<:E>:H2BC5�A<4G<B4FE>BD�GA463;5F=45FX�
K@W=:>�GA<C6?E�$AHG>�0�GA<C6?E��L2AE��5E>��A;H;�=;463@�=�V24F�A629542BC5�G<;4B46KW9:>BD�5:=6;E>BC5���

�>@<�E<�L<M95=6�345F?5�42E=56A346:5H�=�95GBH��!���A�.�GA464�=@2346�L�;E�� 2A;42=>.�L56C;B<=6K<�G92:H�
42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�392�E6A6:W=�G<�8>@>BD�
���A;H;.�K3456�$AHG2�G<;5232�G<:23�&��D2�
KAH:EW=.�:28>E>BD�=��!!)A�� >32A46:56�E<�8>ło ?9HB4<=>L�B4>::5?56L�392�329;46K<�?56AH:?H�A<4=<CH�
$AHG>���BD=296:56�L56C;B<=6K<�G92:H�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�392�5:=6;E>BC5�=��A;H;56�<A24�
?<:;6?=6:E:2� GA2B2� ?<:B6GB>C:2� :23� GA<C6?E6L� A62954<=2:2� GA464� <;E2E:5BD� ?59?2� 92E� GA464�$AHGF.�
G<4=<95@<�:2�HAHBD<L56:56�G56A=;46C�5:=6;E>BC5�L56;4?2:5<=6C�CHM�=6�=A46Q:5H��!��A���BD=296:56�G92:H�
C6;E�?9HB4<=>L�B4>::5?56L.�?EWA>�=G@>:I@�:2�?;4E2@E<=2:56�;5F�=>:5?H�$AHG>�:2�?<:56B��!���A�<A24�
?HA;H�2?BC5��GW@?5�=�A<?H��!����

�  �95GBH��!���A<?H�42G<B4IE?<=2:>�4<;E2@�GA464�������5�=@2346�L�;E��=2A;42=2�:<=>�A<43452@�
=6�=;GW@GA2B>�G<L5F34>�5:=6;E<A6L�2�;2L<A4I36L.�G<GA464�864G@2E:6�GA46?242:56�:2�A46B4�L52;E2�
E6A6:W=� GA464:2B4<:>BD� =� G92:56� G<3� 3A<K5� GH895B4:6�� 	2;4>L� B696L� 8>@<� GA4>;G56;46:56� GA<B6;H�
A6=5E29542BC5�B2@6K<�<8;42AH�5�?<:=6A;C5�=�C63:<95EI�:<=<B46;:I�=569<VH:?B>C:I�E?2:?F�L56C;?I���

�63:<B46Q:56�E2?�C2?�=�92E2BD�H856K@>BD�=�A<?H��!���G<36CL<=295QL>�2?E>=:6�3452@2:52�L2CIB6�
:2� B69H� L2?;>L29542BCF� GA4>BD<3W=� :2CLH�� �;5IK:F95QL>� =>;<?5� G<45<L� ?<L6ABC29542BC5� 8H3>:?W=�
85HA<=>BD��A5;.��<92A�5��ZH2A5H;�49<?2954<=2:>BD�=� 2A;42=56��

�<32E?<=<�:2;5�2?BC<:2A5H;46�G<�A24�?<96C:>�<832A4>95�:2;�;=<5L�42HV2:56L.�G<=56A42CIB�:2L�
=�42A4I346:56.�?<96C:6�&.&�L9:��HA<�=�V<AL56�%�96E:5BD�<895K2BC5�42L56::>BD�:2�2?BC6���

 569<96E:52.� ?<:;6?=6:E:56� A62954<=2:2� =� 92E2BD� G<GA463:5BD� ;EA2E6K52� 3452@2:52� G<4=<95@2�
$AHG56�HEA4>L2X�;E2859:I�;>EH2BCF�V5:2:;<=I�$AHG>�5�<;5IK:IX�G<4>E>=:>�=>:5?�V5:2:;<=>�:2�?<:56B�
A<?H��!�����

 6� =A46Q:5H� HA�� BDBIB� H@2E=5X� 536:E>V5?2BCF� 5� A<4G<4:2=29:<QX� L2A?5� GA464� 5:=6;E<AW=� 5�
?956:EW=�436B>3<=2:<�<�4L52:F�V5AL>��GW@?5�:2���������	<=2�:24=2�;E2:<=5�;?AWE�G<GA463:56C�:24=>�
�69E5B�<AG6AE>��6P69<GL6:E;��������?AWB6:56�:24=>�G<4=292�:2�zachowanie ci�gło�ci identyfikacyjnej 

Spółki  i korzystanie z wypracowanej na rynku marki.�

<3;HL<=HCIB� B2@>� H856K@>� 82A34<� 5:E6:;>=:>.� 296� 5� :564L56A:56� ?<A4>;E:>� A<?� 392� $AHG>.�
GA2K:F�G<345F?<=2X�=;4>;E?5L�A2B<=:5?<L�5� ;GW@GA2B<=:5?<L�42�=>;5@6?�=@<M<:>�=�HAHBD<L56:56�
?9HB4<=6K<�GA<C6?EH�$AHG>�5�A629542BCF�G<4<;E2@>BD�GA<C6?EW=��	2;4>L��956:E<L�345F?HCF�42�<?242:6�
:2L�42HV2:56���45F?HCF�E2?M6�B4@<:?<L��23>�	234<AB46C���������42�422:K2M<=2:56�5�=>;5@6?�=@<M<:>�
=�8H3<=2:56� G<4>BC5� �GW@?5�� 	2E<L52;E� �?BC<:2A5H;4<L�82A34<� 345F?HCF� 42� <?242:6�:2L� 42HV2:56� 5�
422:K2M<=2:52�?2G5E2łowe =���������:2�=>M;4>L�G<45<L56�:5M�=�92E2BD�G<GA463:5BD���

�
� �����������������( �
��#���
�������	���� �

�����������!�� �
��� ������

� �



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

(�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

����!� �

�



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

��
�

����  ����!�����������

	2�34567�8592:;<=>�=�;?@23�
2A4I3H���������=BD<345@>�:2;EFGHCIB6�<;<8>J�

•  �������#���
�������	�����' ������������!�� �

2:5��9M856E2� 5B4?<=;?2�4<;E2@2�G<=<@2:2�3<�
2A4I3H�3AHK56C�?236:BC5�4�3:56L��(�;56AG:52��!�!�A<?H��
 � 3:5H� �&�=A46Q:52� �!�%� A�� �232�	234<AB42� �GW@?5� G<=56A4>@2� 2:5� �9M856B56� 5B4?<=;?56C� VH:?BCF�
A646;2�
2A4I3H��GW@?5���236:BC2�2:5��9M856E>� 5B4?<=;?56C�HG@>=2�=�3:5H����95GB2��!�&�A<?H��2:5�
�9M856E2� 5B4?<=;?2�G<;5232�=>?;4E2@B6:56�=>M;46�L63>B4:6.�H?<7B4>@2�;EH352�:2� >345296��6?2A;?5L�
�?236L55��63>B4:6C�=��4B46B5:56�� 2:5� �9M856E2� 5B4?<=;?2� H?<7B4>@2� ;EH352�����:2��:5P6A;5E>� <V�
�995:<5;� 2E��A82:2-�D2LG25K:� N���O�2� E2?M6� ;EH35HL�L6:63M6A;?56��3P2:B63��2:2K6L6:E�A<KA2L�
GA<=234<:6� GA464� ����� �2AB69<:2� 0� �:5P6A;5323� 36� 	2P2AA2�=�*5;4G2:55�� 2:5� �9M856E2� 5B4?<=;?2�
G<;5232� E2?M6� ?=295V5?2BC6� H4>;?2:6� =� A2L2BD� ����� N�D6� �;;<B52E5<:� <V� �D2AE6A63� �6AE5V563�
�BB<H:E2:E;O���

•  �����	����������	�
)�' ����	��������!�� �

2:��<95:��5:K;:<AED�A<4G<B4I@�G6@:56:56�L2:32EH��4@<:?2�
2A4I3H��GW@?5�4�3:56L����G2R3456A:5?2��!�%�
A���236:BC2�2:2��<95:2��5:K;:<AED�HG@>=2�=�3:5H����95GB2��!�&�A<?H��2:��<95:��5:K;:<AED�G<;5232�
=>?;4E2@B6:56�=>M;46�6?<:<L5B4:6�N��BO.�H?<7B4>@�;EH352�:2��:5P6A;5E>�<V��2;E��<:3<:�����N 569?2�
�A>E2:52O��2:��<95:��5:K;:<AED�C6;E�B4@<:?56L��A>E>C;?56K<��E<=2A4>;46:52�A<V6;C<:29:>BD��<A23BW=�
�:=6;E>B>C:>BD�N����<B56E>�<V��:P6;EL6:E�A<V6;;5<:29;O���

•  �������	��������������' ����	��������!�� �

2:5��=<:2��2?2A6=5B4�
<;E2@2�G<=<@2:2�3<�
2A4I3H�3AHK56C�?236:BC5�4�3:56L��)�=A46Q:52��!�%�A<?H��
�236:BC2�2:5��=<:>��2?2A6=5B4�?<7B4>�;5F�=�3:5H����95GB2��!�&�A<?H��2:5��=<:2��2?2A6=5B4�G<;5232�
=>?;4E2@B6:56� =>M;46.� C6;E� 28;<9=6:E6L� �4?<@>� $@W=:6C� *2:39<=6C� N 2A;42=2.� <9;?2OU� H?<7B4>@2�
;EH352�G<3>G9<L<=6�:2�?56AH:?H�A<G6AE>��GGA25;29� 2:3��2:2K6L6:E�=��D6VV5693�*2992L��:5P6A;5E>�
N 569?2� �A>E2:52O� <A24� ;EH352� G<3>G9<L<=6� 4� =>B6:>� :56AHBD<L<QB5� :2� <95E6BD:5B6�  2A;42=;?56C�
N<9;?2OU�C6;E�B4@<:?56L��A>E>C;?56K<��E<=2A4>;46:52��46B4<4:2=BW=��2CIE?<=>BD�N�D6��<>29��:;5EHE6�
<V��D2AE6A63��HAP6><HA;O�<A24�G<;5232�E>EH@�95B6:BC<:<=2:6K<�G<QA63:5?2�:56AHBD<L<QB5��

 �G<AW=:2:5H�3<�;E2:H�:2�?<:56B�A<?H��!�%�=�;?@23456�
2A4I3H���������42;4@>�:2;EFGHCIB6�4L52:>J�

• ���KAH3:52��!���A<?H�2:�5<EA��HABD<7;?5�4@<M>@�A64>K:2BCF�4�G6@:56:52�VH:?BC5��4@<:?2�
2A4I3H�
46�;?HE?56L�:2�%��KAH3:52��!���A��2:�5<EA��HABD<7;?5�:56�G<32@�G<=<3W=�A64>K:2BC5U�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

�!�
�

�*�  ��+	������� 	� �������� �	���
� �� �,#����� �� ����!����� ��
�����������	������

��� ����� 4K<3:56� 4��<8A>L5� A2?E>?2L5� �GW@6?� 	<E<=2:>BD� :2� $ � N�<434�� ��� G?E�� �� GG?E�� �� 2O�
GA463;E2=52� 5:V<AL2BCF�<�H345296�?<856E� 5�LFMB4>4:�<3G<=563:5<�=��23456�	234<AB46C� 5�=�
2A4I3456�
�GW@?5�=�<?A6;56�<;E2E:5BD�3=WBD�92E���

�%-%��%-./01.%���������� �
�E2:�:2�34567� �5B482�?<856E� �5B482�LFMB4>4:�
%��KAH3:52��!�%� �� ��
%��KAH3:52��!��� �� ��

�%0.2-���������� �  

�E2:�:2�34567� �5B482�?<856E� �5B482�LFMB4>4:�
%��KAH3:52��!�%� �� ��
%��KAH3:52��!��� �� ��

�



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

���
�

*�  �����	�����������!�������������	�������������
��	����

�� ��+	�������	������������
��	���������

$AHG2��2G5E2@<=2����A<4G<B4F@2�;=<CI�3452@29:<QX�=�<9;B6�=������A��=A24�4�42@<M6:56L�;GW@?5��69E5B�
�;;6E��2:2K6L6:E��G��4�<�<�� �?<96C:>BD�92E2BD.�����-�!!&.�3452@29:<QX�;GW@?5�?<:B6:EA<=2@2�;5F�:2�
8H3<=2:5H�G<AEV692�:56AHBD<L<QB5�<A24�42A4I342:5H�:5L�:2�A46B4�G<3L5<EW=�46=:FEA4:>BD�=�<9;B6.�
�46BD2BD.��5E=56.��HLH:55.�:2� FKA46BD�<A24�=�	56LB46BD�� �A<?H��!!&��69E5B��;;6E��2:2K6L6:E��G��
4�<�<�A<4G<B4F@2�3452@29:<QX�36=69<G6A;?I�=�A2L2BD�=;GW@GA2B>�4�?59?<L2�VH:3H;42L5�42A4I342:>L5�
GA464��2T6>�2AE:6A;�� ��!!��A<?H�3<?<:2:<�?<:;<9532BC5�KAHG>�?2G5E2@<=6C�G<3�:24=I��69E5B�A<G6AE>�
�6P69<GL6:E;����N���O.�2�=��!!(�A<4G<B4FE<�:<E<=2:52�;GW@?5��69E5B�A<G6AE>��6P69<GL6:E;����N���O�
:2�$56@3456�2G56AW=� 2AE<QB5<=>BD�:2�=<9:>L�:56A6KH9<=2:>L�A>:?H�N�A65P6A?6DAO�=6��A2:?VHAB56��
 �<?A6;56�<3��!!&�3<��!�!�A<?H�:2C=2M:56C;4>L�A>:?56L�3452@2:52�KAHG>�8>@2�<9;?2�� �E>L�;2L>L�
B42;56�$AHG2�GA<=2345@2� 5� 42A4I342@2� GA<C6?E2L5� E2?M6�=��42A:<KWA46.� :2� FKA46BD.�=6� @<;46BD.�
�69K55.� 569?56C��A>E2:55.�*<92:355.�	56LB46BD�5�*5;4G2:55���5F34>:2A<3<=6�3<Q=523B46:56�<A24�GA2?E>B4:2�
=56342�8A2:M<=2�6?;G6AEW=�5�L6:63M6AW=�$AHG>����GA4>B4>:5@>�;5F�3<�;E=<A46:52�;59:6C� 5�;E2859:6C�
$AHG>��2G5E2@<=6C.� ?EWA2� �%� KAH3:52� �!�!� A�� 423685HE<=2@2� :2�$56@3456� 2G56AW=� 2AE<QB5<=>BD�=�
 2A;42=56�� �3:5H����=A46Q:52��!���A��GW@?2�4L56:5@2�V5ALF�4��69E5B�A<G6AE>��6P69<GL6:E;������:2�
���������

�86B:56.� ��� ����� C6;E� ;GW@?I� D<935:K<=I� ?<:EA<9HCIBI� KAHGF� %�� ;GW@6?� 4296M:>BD.� GA<=234IB>BD�
3452@29:<QX�=�;6KL6:B56�L56;4?2:5<=>L�5�85HA<=>L���56MIB6�G92:>�$AHG>�?<:B6:EAHCI�;5F�:2�A<4=<CH�
3452@29:<QB5�L56;4?2:5<=6C.�K@W=:56�G<GA464�A629542BCF�;4E2:32A<=6K<�GA<C6?EH�=�=2A;42=;?56C�34569:5B>�
�A;H;���

�� �
���
�������������
��	����

	2� 34567� GH895?2BC5� A2G<AEH� =� ;?@23� $AHG>� �2G5E2@<=6C� ��� ����� N3296C� $AHG2.� $AHG2� ��.� $AHG2�
�2G5E2@<=2O�=BD<345@� G<3L5<E�3<L5:HCIB>�0��������� N3296C��GW@?2O�<A24�%�� G<3L5<EW=�4296M:>BD��
�452@29:<QX� 36=69<G6A;?2� $AHG>� GA<=234<:2� C6;E� 42� G<QA63:5BE=6L� ;GW@6?� 5:=6;E>B>C:>BD.�
864G<QA63:5<�4296M:>BD�<3�;GW@6?��HVV>�*<935:K;�	<���E3�N�>GAO�5��2?52��:E6AGA5;6;��E3�N�>GAO��<3L5<E�
3<L5:HCIB>� ��� ����� ?<<A3>:HC6� 5� :234<AHC6� 3452@2:52� G<;4B46KW9:>BD� ;GW@6?� 4296M:>BD.� 8F3IB�
C63:<B46Q:56� <QA<3?56L.�=� ?EWA>L� G<36CL<=2:6� ;I� 36B>4C6� 3<E>B4IB6� ;EA2E6K55� A<4=<CH�� ��� �����
A62954HC6� 3452@2:52� 4L56A42CIB6� 3<� <GE>L29542BC5� ?<;4EW=� <G6A2B>C:>BD� $AHG>� �2G5E2@<=6C.� ?A6HC6�
G<95E>?F�5:=6;E>B>C:I�5�L2A?6E5:K<=I�$AHG>�<A24�G6@:5�A<9F�?<<A3>:2E<A2�E6C�3452@29:<QB5��

 �<?A6;56�;GA2=<432=B4>L.�=�;EAH?EHA46�$AHG>����42;4@>�:2;EFGHCIB6�4L52:>J�

• �GW@?2�4296M:2��������� -��[�&�$2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;G�� 4�<�<�� ;G��?<L2:3>E<=2�4�3:56L���
=A46Q:52��!���A<?H�4L56:5@2�:24=F�:2��L2AE��5E>�=�<AK2:542BC5�;G��4�<�<��;G��?<L2:3>E<=2��

• ���=A46Q:52��!���A<?H��GW@?2��69E5B�A<G6AE>��6P69<GL6:E;������4L56:5@2�:24=F�:2���������
• ��=A46Q:52��!���A<?H�4<;E2@2�HE=<A4<:2�V5AL2�G<3�:24=I��L2AE��5E>�;G��4�<�<��
• ���KAH3:52��!���A<?H�4<;E2@2�;GA4632:2�;GW@?2�����

�
	2�34567�GH895?2BC5�A2G<AEH�=�;EAH?EHA46�$AHG>����42;4@>�:2;EFGHCIB6�4L52:>J�

• %!�;E>B4:52��!�&�A<?H�4<;E2@2�42?HG5<:2�;GW@?2������;G��4�<�<��
• ���9HE6K<��!�&�A<?H�4<;E2@2�42?<7B4<:2�;GA4632M�;GW@?5�$62E2:��:P6;EL6:E;��G�4�<�<���

�
<=>M;46�4L52:>�=G5;HCI�;5F�=�;EA2E6K5F�$AHG>.�H?56AH:?<=2:I�:2�A<4G<B4FB56�G56A=;46K<�GA<C6?EH�
L56;4?2:5<=6K<� :2� �A;H;56.� ;GA4632M� :562?E>=:>BD� ;GW@6?� <A24� HGA<;4B46:56� ;EAH?EHA>� $AHG>� 5�
<GE>L29542BCF�?<;4EW=�C6C�VH:?BC<:<=2:52��

 ;4>;E?56�;GW@?5�$AHG>�G<396K2CI�?<:;<9532BC5�=63@HK�L6E<3>�G6@:6C��



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

���
�

<:5M;4>�;BD6L2E�59H;EAHC6�;EAH?EHAF�$AHG>���������:2�%��KAH3:52��!����
�
�

���������	
���
���������

���� 

������������������ 

��������� 

�
�������	
���
��������

������

���  

!"##��$��������%��������������

���  

������&��
����
���������������  

�����������

����������� 
&�������	
���
����

��������� 

'�(�����	
���
����

��������� 

)�������	
���
����

��������� 
!
���
���	
���
����

��������� 

�
��������
��)����
�
���

���������������������� 

*������

��	
���
����

������������ � 

$+!�,
	
���
����

����

��������� 

�
�����-���
�.����/#��

�0����� 
��������	
���
����

���������� 

�1������
�&��1�

��

�����������22 � 

��3�45�*��������	
���
����

��������������� 

!����
�*������

��	
���
����

��������������� 

53�56�*��������	
���
����

��������������� 

7327�*��������	
���
����

��������������� 

63��7�*��������	
���
����

��������������� 

8325�*��������	
���
����

��������������� 

43�8��*��������	
���
����

��������������� 

93�5��*��������	
���
����

��������������� 

:3�54�*��������	
���
����

��������������� 

23�8��*��������	
���
����

��������������� 

��3�48�*��������	
���
����

��������������� 

�������������������������

��������������� 

�53�75�*��������	
���
����

��������������� 

�73�88�*��������	
���
����

��������������� 

�63��2�*��������	
���
����

��������������� 

�83�49�*��������	
���
����

��������������� 

��43::�*��������	
���
����

��������������� 

�:�*��������	
���
����

��������������� 

�2329�*��������	
���
����

��������������� 

5�3�6��*��������	
���
����

��������������� 

���������
�������
 

�������
������
 

�������������
����

���������� 

!����
���	
���
����

�����������22 � 
*�
������	
���
����

��������� 



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

�%�
�

�� ����	�����
�

•  �������������
������ �

�
���
��������	�����
����� ������
�

�

�

�


K<3:56� 4� 5:V<AL2BC2L5� G<;5232:>L5� GA464� �GW@?F� =� <?A6;56� ;GA2=<432=B4>L.� 2?BC<:2A5H;42L5�
G<;5232CIB>L5�864G<QA63:5<�9H8�G<QA63:5<�GA464�G<3L5<E>�4296M:6�B<�:2CL:56C�&/�<KW9:6C�95B48>�K@<;W=�
:2�  29:>L� 
KA<L2346:5H� �?BC<:2A5H;4>� �GW@?5� N95B482� 2?BC5� G<32:2� :2� G<3;E2=56� 42=523<L567�
2?BC<:2A5H;4>� =� EA>856� 2AE�� )�� �;E2=>� <� �V6AB56� H895B4:6C� 9H8� 32:>BD� 42=2AE>BD� =� GA<;G6?B56�
6L5;>C:>LO�;IJ�

�314/&%0567.�
�51.8%�

9/75%-%&:1;�
%3145�

�/-.%4�%3145�
�51.8%�

9/75%-%&:1;�
<=/7>?�

�314/&%05%@�
?A-=6<�B51.8:�

<=/7>?�

�314/&%05%@�
?A-=6<�B51.8:�%3145�

�/C9A0%@5ADA��%EA:��/0B-?5-A����� �!�!(���%!� 	2�<?245B5692� �!�!(���%!� %!�)(�/� %!�)(�/�

+607A3%�
0%-5&<� &��%������ 	2�<?245B5692� &��%������ �&�)%�/� �&�)%�/�


;A�*%B6A��%@%B:7@�+6&-�9B1� %���&����� 	2�<?245B5692� %���&����� ����!�/� ����!�/�

F*
�+6&-���� %��!���%�� 	2�<?245B5692� %��!���%�� ����)�/� ����)�/�

���*%B6A��@-� ��!!&��)%� 	2�<?245B5692� ��!!&��)%� )��!�/� )��!�/�

����B@A0&%@5DA�+6&-���� ��!!%��(�� 	2�<?245B5692� ��!!%��(�� )��!�/� )��!�/�

�/./7@%B5� &��&)����� 	2�<?245B5692� &��&)����� �(��%�/� �(��%�/�

�

<=>M;42� ;EAH?EHA2� 2?BC<:2A52EH� 4<;E2@2� GA463;E2=5<:6� =� <3:56;56:5H� 3<� B2@?<=5E6C� 95B48>� 2?BC5.�
=>:<;4IB6C�%��()%��!%�2?BC5�5�<86CLHCIB6C�2?BC6�;6A55��.��.��.���5��.�?EWA6�;E2:<=5I��!!/�K@<;W=�:2�
=29:>L�4KA<L2346:5H��GW@?5��

&�;56AG:52��!���A<?H�4<;E2@2�G<3CFE2�HBD=2@2�<�6L5;C5�<895K2BC5�;6A55���42L56::>BD�:2�2?BC6��GW@?5�;6A55�

$.� =2AH:?<=6K<� G<3=>M;46:52� ?2G5E2@H� 42?@23<=6K<� �GW@?5.� G<482=56:52� 3<E>BDB42;<=>BD�

2?BC<:2A5H;4>�=�B2@<QB5�GA2=2�G<8<AH�=�;E<;H:?H�3<�2?BC5�;6A55�$.�4L52:>��E2EHEH��GW@?5.�36L2E6A529542BC5�

2?BC5� ;6A55� $� <A24� H856K2:52� ;5F� <� 3<GH;4B46:56� 5� =GA<=2346:56� 2?BC5� ;6A55� $� 3<� <8A<EH� :2� A>:?H�

��������	�
��

�����

������	������

���

������������	��

���
� ��!�����

��������������

��"

�#�

$!��������%

���

�%�!��������

��

�%���������	
��

������%

��

%�&�����	

�'�



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

���
�

A6KH9<=2:>L���4567�=>?HGH�<895K2BC5� �� �A2:;4>�GA4>G232�:2��)�=A46Q:52��!��� A�� �L5;C2�<895K2BC5� ��

�A2:;4>�4<;E2@2�GA46GA<=234<:2�=�EA>856�6L5;C5�:56GH895B4:6C���<?@23:6�<LW=56:56�=2AH:?W=�6L5;C5�

<895K2BC5�;6A55���4<;E2@<�GA463;E2=5<:6�=�A<4345296�:A��(�:5:56C;46K<�A2G<AEH��

•  �	������������������������������������ �

 ;4>;E?56�2?BC6�3<E>BDB42;�=>6L5E<=2:6�GA464��GW@?F�;I�2?BC2L5�4=>?@>L5�:2�<?245B5692���E2EHE��GW@?5�
:56�GA4>4:2C6�2?BC<L��GW@?5�;4B46KW9:>BD�HGA2=:567.�=�E>L�HGA4>=596C<=2:52�B<�3<�K@<;H�2:5�B<�3<�
G<=<@>=2:52� B4@<:?W=� <AK2:W=� �GW@?5�� �?BC<:2A5H;46� �GW@?5� :56� G<;5232CI� 2?BC5� 32CIB>BD� ;G6BC29:6�
HGA2=:56:52�?<:EA<9:6��

•  	������������	��	�������������	�� �


K<3:56�4�G2A����H;E��&��E2EHEH��GW@?5.�42;E2=:5?<=5�298<�HM>E?<=:5?<=5�2?BC5�:56�GA4>;@HKHC6�GA2=<�
=>?<:>=2:52�K@<;H�4�2?BC5�42;E2=5<:>BD�:2�C6K<�A46B4�298<�<332:>BD�LH�=�HM>E?<=2:56���

•  	������������	��	����������	�����������������	��� �

 >6L5E<=2:6�3<E>BDB42;�2?BC6�;6A55��.��.���5������������;I�GA463L5<E6L�;=<8<3:6K<�<8A<EH�5�:56�
G<396K2CI� M23:>L� <KA2:5B46:5<L.� 4� =>CIE?56L� E>BD� =>:5?2CIB>BD� 46� �E2EHEH.� �<36?;H� �GW@6?�
*2:39<=>BD.��;E2=>�<��8A<B56��:;EAHL6:E2L5��5:2:;<=>L5.��;E2=>�<��V6AB56�H895B4:6C.�2�E2?M6�5::>BD�
5;E<E:>BD� GA46G5;W=� GA2=2�� �?BC6� ;6A55� �� =>6L5E<=2:6� =� 4=5I4?H� 4� <8CFB56L� =2AA2:EW=�
;H8;?A>GB>C:>BD�;6A55���GA464�<;<8>�HGA2=:5<:6�NGA464�B4@<:?W=�
2A4I3H��GW@?5�G6@:5IB>BD�VH:?BCF�=�

2A4I3456�:2�34567�(�L2C2��!�%�A��5�G<;5232CIB>BD�=2AA2:E>�;H8;?A>GB>C:6�;6A55��O�;I�<8CFE6�42?246L�
48>=2:52�GA464�<?A6;��(�L56;5FB>�<3�BD=595�5BD�3<GH;4B46:52�3<�<8A<EH�K56@3<=6K<�EC��<3�3:52�&�95GB2�
�!�%�A��:2�G<3;E2=56�HLW=�42=2AE>BD�C63:<B46Q:56�4�<8CFB56L�2?BC5��


K<3:56�4�G2A����H;E��)��E2EHEH��GW@?5�2?BC6�:2�<?245B5692�:56�G<396K2CI�?<:=6A;C5�:2�2?BC6� 5L56::6��

2L52:2�2?BC5� 5L56::>BD�:2�2?BC6�:2�<?245B5692�3<?<:>=2:2�C6;E�:2�MI32:56��?BC<:2A5H;42�=�3A<346�
HBD=2@>� 
2A4I3H.� ?EWA2� G<=5::2� 8>X� G<3CFE2� =� B5IKH� ;563L5H� 3:5.� 95B4IB� <3� 3:52� GA463;E2=56:52�

2A4I3<=5� G5;6L:6K<� MI32:52� 3<?<:2:52� ?<:=6A;C5� 2?BC5�� �I32:56� G<=5::<� =;?24>=2X� 95B48F� 2?BC5�
5L56::>BD�<8CFE>BD�MI32:56L�?<:=6A;C5�=A24�46�=;?242:56L� 5BD�:HL6AW=�� �GA4>G23?H�3<?<:2:52�
?<:=6A;C5� 2?BC5� 5L56::>BD� :2� 2?BC6� :2� <?245B5692� 
2A4I3� HL56;4B42� =� G<A4I3?H� <8A23� :2C895M;46K<�
 29:6K<�
KA<L2346:52�GH:?E�3<E>B4IB>�4L52:>��E2EHEH�=�42?A6;56�95B48>�2?BC5�5L56::>BD��

�� �����	��	������

•  ������������	��	�������	 �

��� ����� � G<396K2� A6KH92BC<L� ?<AG<A2B>C:>L� E2?5L� C2?� �E2EHE.� �6KH92L5:� 29:6K<� 
KA<L2346:52.�
�6KH92L5:��23>�	234<AB46C�<A24��6KH92L5:�
2A4I3H.�?EWA>BD�E6?;E>�;I�3<;EFG:6�:2�;EA<:56�5:E6A:6E<=6C�
�GW@?5�===�BG3;2�G9���

 � A<?H��!����GW@?2� ;E<;<=2@2� 42;23>� @23H�?<AG<A2B>C:6K<.� 42=2AE6�=�3<?HL6:B56��<8A6�A2?E>?5�
�GW@6?� 	<E<=2:>BD� :2� $ .� 3<;EFG:>L� :2� ;EA<:56� 5:E6A:6E<=6C� DEEGJ[[B<AG-
K<P�KG=�G9[2;;6E;[958A2A>[G<95;D[A6KH92BC6[3<8A6\GA2?E>?5\�)\��\�!���G3V�� �6?;E� E6:� ;E2:<=5�
42@IB4:5?�3<�HBD=2@>��23>�$56@3>�:A���[�%!�[�!���4�3:52����95;E<G232��!���A��

•  	��
!�������	��������������	��	�������	 �

�GW@?2�:56�;E<;HC6�:2;EFGHCIB>BD�42;23�=>L56:5<:>BD�=�=��<8A>BD�A2?E>?2BD��GW@6?�	<E<=2:>BD�:2�
$ J�



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

�&�
�

o 
2;232��������2O�3<E>B4IB2�42L56;4B42:52�:2�;EA<:56�5:E6A:6E<=6C��GW@?5�42G5;H�GA46856KH�<8A23�
=29:6K<�4KA<L2346:52.�=�V<AL56�2H35<�9H8�=536<��
A46CA4>;E<QX�G<95E>?5�5:V<AL2B>C:6C�3<E>B4IB6C� 29:>BD�
KA<L23467�C6;E�42864G56B42:2�G<GA464�
=>?<:>=2:6� GA464� �GW@?F� =;4>;E?5BD� <8<=5I4?W=� 5:V<AL2B>C:>BD.� GA46=53452:>BD�
�<4G<A4I346:56L� �5:5;EA2� �5:2:;W=� =� ;GA2=56� 5:V<AL2BC5� 856MIB>BD� 5� <?A6;<=>BD�
GA46?24>=2:>BD� GA464� 6L5E6:EW=� G2G56AW=� =2AE<QB5<=>BD�� 	2� L<B>� =>M6C� =>L56:5<:6K<�
�<4G<A4I346:52.��GW@?2�GH895?HC6�5:V<AL2BC6�<�E6AL5:56�5�L56C;BH�
KA<L23467.�G<A4I3?H�<8A23.�
GA<C6?E2BD� HBD=2@.� B<� HL<M95=52� ?2M36LH� 2?BC<:2A5H;4<=5.� 6=6:EH29:56� 5::6C� <;<856�
425:E6A6;<=2:6C.� H3452@� =� 
KA<L2346:5H�� �W=:56M� G<� 42?<7B46:5H� 
KA<L2346:52� �GW@?2�
GA46?24HC6�:564=@<B4:56�3<�GH895B4:6C�=523<L<QB5�EA6QX�G<3CFE>BD�GA464�
KA<L2346:56�HBD=2@�
5� 5::>BD� 5;E<E:>BD� 5:V<AL2BC5� 3<E>B4IB>BD� 
KA<L2346:52�� � <B6:56� 
2A4I3H� �GW@?2� 3<?@232�
=>;E2AB42CIB6C�;E2A2::<QB5�5�;E<;<=2:6�A6KH92BC6�;I�=>;E2AB42CIB6�392�42G6=:56:52�GA464��GW@?F�
GA46CA4>;E6C�5�6V6?E>=:6C�G<95E>?5� 5:V<AL2B>C:6C�=�42?A6;56�A6C6;EA<=2:52�<8A23�
KA<L23467�4�
42BD<=2:56L�3<E>BDB42;<=6C.� E<� C6;E� EA23>B>C:6C�L6E<3>� A6C6;EA2BC5� 
KA<L2346:52��<:23E<�
?2M3>� 4� 2?BC<:2A5H;4>� :2� L<B>� ;E<;<=:>BD� GA46G5;W=� ?<36?;H� ;GW@6?� D2:39<=>BD� L2�
L<M95=<QX�GA46K9I32:52�=�?2M3>L�B42;56�?;5FK5�GA<E<?<@W=�=29:>BD�4KA<L23467��

o 
2;232� ����� 3<E>B4IB2� 42G6=:56:52� 2?BC<:2A5H;4<L� L<M95=<QB5� =>?<:>=2:52� <;<85QB56� 9H8�
GA464� G6@:<L<B:5?2� GA2=2�K@<;H�=� E<?H�=29:6K<� 4KA<L2346:52.� G<42�L56C;B6L�<38>=2:52�
=29:6K<�4KA<L2346:52.�GA4>�=>?<A4>;E2:5H�QA<3?W=�?<LH:5?2BC5�696?EA<:5B4:6C�<A24�42;232�����
�!� 3<E>B4IB2� 42G6=:56:52� 2?BC<:2A5H;4<L�L<M95=<QX� H3452@H� =�=29:>L� 4KA<L2346:5H� GA4>�
=>?<A4>;E2:5H� QA<3?W=� ?<LH:5?2BC5� 696?EA<:5B4:6C.� G<96K2CIB6K<� :2� �O� EA2:;L5;C5� <8A23�
=29:6K<� 4KA<L2346:52� =� B42;56� A46B4>=5;E>L� 5� �O� 3=H;EA<::6C� ?<LH:5?2BC5� =� B42;56�
A46B4>=5;E>L.�=� A2L2BD� ?EWA6C� 2?BC<:2A5H;46�L<KI�=>G<=5232X� ;5F�=� E<?H� <8A23�=29:6K<�
4KA<L2346:52�GA468>=2CIB�=�L56C;BH�5::>L�:5M�L56C;B6�<8A23���

�2?E�8A2?H�EA2:;L5;C5�<8A23�=29:6K<�4KA<L2346:52�<A24�L<M95=<QB5�3=H;EA<::6C�?<LH:5?2BC5�=�
B42;56� A46B4>=5;E>L�=� B42;56� <8A23�=29:6K<� 4KA<L2346:52.� :56�=>:5?2�=>@IB4:56� 4� G<95E>?5�
GA4>CFE6C� GA464� 
2A4I3� �GW@?5.� 296� C6;E� ?<:;6?=6:BCI� A6KH92BC5� <8<=5I4HCIB>BD� =� �GW@B6�
42AW=:<.� C6Q95� BD<345� <� �E2EHE� �GW@?5� C2?� 5� A6KH92L5:� 29:6K<� 
KA<L2346:52�� �236:� 4� E>BD�
3<?HL6:EW=� :56� GA46=53HC6� A<4=5I427� GA46=53452:>BD�=� 42;232BD� :A� ����� 5� ����!��<8A>BD�
A2?E>?���<?HL6:E>�A6KH9HCIB6�;G<;W8�GA<=2346:52� 29:6K<�
KA<L2346:52�;I�<KW9:<3<;EFG:6�
:2� ;EA<:56� 5:E6A:6E<=6C� �GW@?5.� B<� G<=<3HC6.� 5M� 42;23>� <8<=5I4HCIB6� GA4>� GA46GA<=2342:5H�
 29:>BD�
KA<L23467��GW@?5�;I�C2;:6�5�3<;EFG:6�3<�=;4>;E?5BD�2?BC<:2A5H;4>��<:23E<��GW@?2�
GA4>� <?24C5� 4=<@>=2:52�  29:6K<� 
KA<L2346:52� 0� =� <K@<;46:5H� <� 4=<@2:5H�  29:6K<�

KA<L2346:52� -� =� ;G<;W8� =>A2R:>� =;?24HC6.� 5M� �E2EHE� �GW@?5� 2:5� �6KH92L5:�  29:6K<�

KA<L2346:52� :56� GA46=53HCI� L<M95=<QB5� HB46;E:5B46:52� 2:5� =>G<=5232:52� ;5F� :2�  29:>L�

KA<L2346:5H� GA4>�=>?<A4>;E2:5H� QA<3?W=� ?<LH:5?2BC5� 696?EA<:5B4:6C.� 0� B<� :56C2?<� ;E2:<=5�
5:V<AL2BCF�<�5:B>36:E29:>L�:5642;E<;<=2:5H�42;23>��<8A>BD�A2?E>?�$ ��A4>�H=4K9F3:56:5H�
G<=>M;4>BD�V2?EW=�:296M>�H4:2X.�5M�2?BC<:2A5H;46��GW@?5�G<;523295�=>;E2AB42CIB6�GA46;@2:?5.�28>�
;E=56A345X.� 5M��GW@?2�:56�;E<;HC6�2?EH29:56�A<4=5I427�4L56A42CIB>BD�3<�EA2:;L5E<=2:52�<8A23�
 29:>BD�
KA<L23467�8I3R�HB46;E:5BE=2�2?BC<:2A5H;4>�=� 29:>BD�
KA<L2346:52BD�42�G<L<BI�
QA<3?W=�G<A<4HL56=2:52�;5F�:2�<396K@<QX��

<:23E<�=�<B6:56�
2A4I3H��GW@?5�3<E>BDB42;<=>�GA46856K�=29:>BD�4KA<L23467�:56�=;?24HC6�=�
M236:�;G<;W8�:2�G<EA468F�3<?<:>=2:52�E2?56C�EA2:;L5;C5.�B4>�E6M�?<LH:5?2BC5���GW@?2�:56�C6;E�
=� ;E2:56� 42G6=:5X� <8;@HK5�=29:6K<� 4KA<L2346:52� K=2A2:EHCIB6C� 864G56B467;E=<� E6BD:5B4:6�
<A24�864G56B467;E=<�GA2=:6�3=H;EA<::6C�?<LH:5?2BC5�=�B42;56�A46B4>=5;E>L.�2�=�;4B46KW9:<QB5�
GA2=53@<=<QX�=6A>V5?2BC5�96K5E>L2BC5�2?BC<:2A5H;42��



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

�)�
�

�:E6:BCI��GW@?5�C6;E�EA=2@6�GA46;EA46K2:56�=;4>;E?5BD�42;23�@23H�?<AG<A2B>C:6K<�<?A6Q9<:>BD�=��<8A>BD�
A2?E>?2BD��GW@6?�	<E<=2:>BD�:2�$ �� �GW@?2� 8F3456� ;5F� ;E2A2@2�=� A2L2BD� ;=<5BD�L<M95=<QB5� :2�
=GA<=2346:56� =;4>;E?5BD� 42;23� @23H� ?<AG<A2B>C:6K<� =>:5?2CIB>BD� 4� �<8A>BD� A2?E>?� �GW@6?�
	<E<=2:>BD�:2�$ �=�:2C895M;4>L�L<M95=>L�E6AL5:56���

•  ��
����	�
�	�������,
������� �����!������������� �


2A4I3� �GW@?5� C6;E� <3G<=5634529:>� 42� ;>;E6L� ?<:EA<95� =6=:FEA4:6C� =� �GW@B6� 5� C6K<� ;?HE6B4:<QX� =�
GA<B6;56� ;G<A4I342:52� ;GA2=<4327� V5:2:;<=>BD� 5� A2G<AEW=� <?A6;<=>BD� GA4>K<E<=>=2:>BD� 5�
GH895?<=2:>BD� 4K<3:56� 4� 42;232L5� �<4G<A4I346:52� 4� 3:52� ��� 9HE6K<� �!!�� A�� =� ;GA2=56� 5:V<AL2BC5�
856MIB>BD�5�<?A6;<=>BD�GA46?24>=2:>BD�GA464�6L5E6:EW=�G2G56AW=�=2AE<QB5<=>BD��


2@<M6:56L� ;?HE6B4:6K<� ;>;E6LH� ?<:EA<95� =6=:FEA4:6C� �GW@?5� =� ;GA2=<432=B4<QB5� V5:2:;<=6C� C6;E�
42G6=:56:56� 236?=2E:<QB5� 5� G<GA2=:<QB5� 5:V<AL2BC5� V5:2:;<=>BD� 42=2AE>BD� =� ;GA2=<432:52BD�
V5:2:;<=>BD� 5� A2G<AE2BD� <?A6;<=>BD�� �?HE6B4:>� ;>;E6L� ?<:EA<95� =6=:FEA4:6C� �GW@?5� 5� 42A4I342:52�
A>4>?56L�=�GA<B6;56� ;GA2=<432=B4<QB5� V5:2:;<=6C� 48H3<=2:>� 4<;E2@� G<GA464� <3G<=563:5<� H;E29<:>�
42?A6;� A2G<AE<=2:52� V5:2:;<=6K<� C2?� AW=:56M� 436V5:5<=2:56� B2@6K<� GA<B6;H.� =A24� 4� G<3452@6L�
<8<=5I4?W=�5�<AK2:542BCI�GA2B>��
2A4I3��GW@?5�3<?<:HC6�E2?M6�A6KH92A:>BD�GA46K9I3W=�=>:5?W=��GW@?5�
4�=>?<A4>;E2:56L�;E<;<=2:6K<�A2G<AE<=2:52�V5:2:;<=6K<���

�GW@?2�;E<;HC6�42;23F�:564296M:6K<�GA46K9I3H�GH895?<=2:6C�;GA2=<432=B4<QB5�V5:2:;<=6C�=>:5?2CIBI�
4�GA46G5;W=�GA2=2��H895?<=2:6�GW@A<B4:6�5�A<B4:6�;GA2=<432:52�V5:2:;<=6.�A2G<AE>�V5:2:;<=6�<A24�
32:6�V5:2:;<=6�8F3IB6�G<3;E2=I�E6C�;GA2=<432=B4<QB5.�G<332=2:6�;I�<3G<=563:5<�GA46K9I3<=5�N=�
GA4>G23?H� ;GA2=<4327� GW@A<B4:>BDO� 5� 8232:5H� N=� GA4>G23?H� ;GA2=<4327� A<B4:>BDO� GA464� 2H3>E<A2�
�GW@?5��

<:23E<�4K<3:56�4�GA4>CFE>L5�GA464�
2A4I3�5�422?B6GE<=2:>L5�GA464� 29:6�
KA<L2346:56��?BC<:2A5H;4>�
42;232L5�@23H�?<AG<A2B>C:6K<�=��GW@B6�VH:?BC<:HC6��<L5E6E��H3>EH��
K<3:56�4�§���H;E��&��E2EHEH.�=�
GA4>G23?H.�K3>��232�	234<AB42�VH:?BC<:HC6�=�;?@23456�&-<;<8<=>L.�=�;?@23��<L5E6EH��H3>EH�=BD<34I�
=;4>;B>�B4@<:?<=56��23>�	234<AB46C��

 �A2L2BD�329;4>BD�3452@27�4L:56C;42CIB>BD�6?;G<4>BCF��GW@?5�:2�A>4>?2�A>:?<=6�C6;E�GA2=53@<=2�<B6:2�
G<E6:BC29:>BD� 5� ?<:EA<92� 856MIB>BD� 5:=6;E>BC5� 36=69<G6A;?5BD� =� <G2AB5H� <� =>GA2B<=2:6� =� �GW@B6�
L<3696� 5:=6;E>B>C:6� 5� GA<B63HA>� 36B>4>C:6��  � B69H� <KA2:5B46:52� A>4>?2� 4=5I42:6K<� 4� GA<C6?E2L5�
36=69<G6A;?5L5� 5� HL<=2L5�:2CLH��GW@?2�<EA4>LHC6�<3�G<3=>?<:2=BW=� 5� :2C6LBW=�K=2A2:BC6� 9H8�
G<95;>�H864G56B46:5<=6�<86CLHCIB6�:2C82A3456C�G<=;46BD:6�42KA<M6:52�4=5I42:6�4�A629542BCI�5:=6;E>BC5�
9H8�42864G56B42CIB6�B4>:;4�4�:2CLH��

A<B63HA2�42A4I342:52�A>4>?56L�G<396K2�<?A6;<=6C�2?EH29542BC5�GA464�
2A4I3��GW@?5�GA4>�=;GW@H345296�
?9HB4<=6C�?23A>�?56A<=:5B46C�<A24�3<A23BW=�46=:FEA4:>BD��

•  	���������!����!��( �����	���!������	��
�
����
� �


2A4I3��GW@?5�3452@2�:2�G<3;E2=56�GA46G5;W=��<36?;H��GW@6?�*2:39<=>BD.�G<;E2:<=567��E2EHEH��GW@?5.�
C2=:6K<�5�3<;EFG:6K<�GH895B4:56��6KH92L5:H�
2A4I3H�42E=56A34<:6K<�HBD=2@I��23>�	234<AB46C�<A24�
4K<3:56�4�42;232L5��<8A>BD�A2?E>?��GW@6?�	<E<=2:>BD�:2�$ ��

�232�	234<AB42�3452@2@2�4K<3:56�4�GA46G5;2L5��<36?;H��GW@6?�*2:39<=>BD.�G<;E2:<=56:52L5��E2EHEH�
�GW@?5.� HBD=29<:>L� GA464� :5I� C2=:>L� 5� 3<;EFG:>L� GH895B4:56� �6KH92L5:6L� �23>� 	234<AB46C.�
<?A6Q92CIB>L�C6C�<AK2:542BCF�5�;G<;W8�=>?<:>=2:52�B4>::<QB5�<A24�
2;232L5��<8A>BD�A2?E>?��GW@6?�
	<E<=2:>BD�:2�$ ���232�	234<AB42�C6;E�<AK2:6L�?<96K529:>L�5�;?@232�;5F�4�&�NG5FB5HO�3<���N;563L5HO�
B4@<:?W=�� �5B48F� B4@<:?W=� �23>� 	234<AB46C� 4K<3:56� 4� 42G5;2L5� G<GA463:56K<� 432:52� H;E292� 29:6�

KA<L2346:56��



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

���
�

�232�	234<AB42� C6;E� ;E2@>L�<AK2:6L�:234<AH� �GW@?5�=6�=;4>;E?5BD� 3456345:2BD� 3452@29:<QB5� �GW@?5��
�232�	234<AB42�G<36CLHC6�HBD=2@>�9H8�=>32C6�<G5:56�=�;GA2=2BD�42;EA46M<:>BD�3<�C6C�?<LG6E6:BC5�
;E<;<=:56�3<�G<;E2:<=567��E2EHEH��GW@?5� <A24�=� EA>856�GA46=53452:>L�G<;E2:<=56:52L5��E2EHEH� 9H8�
;E<;<=:>L5� GA46G5;2L5� GA2=2�� �232� 	234<AB42� ;G6@:52@2� =2AH:6?� G<;5232:52� =� ;=<5L� ;?@23456� B<�
:2CL:56C�3=WBD�B4@<:?W=�:564296M:>BD�4K<3:56�4�?A>E6A52L5�:564296M:<QB5�<?A6Q9<:>L5�=��E2EHB56��GW@?5��
 >:2KA<346:56��4@<:?W=��23>�	234<AB46C�H;E29<:6�=�;G<;W8�GA46CA4>;E>�:56�;E2:<=5@<�5;E<E:6C�G<4>BC5�
?<;4EW=� �GW@?5� =G@>=2CIB>BD� :2� =>:5?� V5:2:;<=>�� �6K<� =>;<?<QX� 42E=56A34<:2� HBD=2@I�  29:6K<�

KA<L2346:52� 4<;E2@2� HC2=:5<:2�=� GH:?B56����� �	�$���
�	��� 
��
���� �� ����� 	��
���
���
:5:56C;46K<�A2G<AEH���

 �A2L2BD��23>�	234<AB46C�4<;E2@�HE=<A4<:>��<L5E6E��H3>EH�� �;?@23��<L5E6EH��H3>EH�=BD<345�<3�
EA46BD�3<�G5FB5H�B4@<:?W=.�=�E>L�GA4>:2CL:56C�C636:�B4@<:6?�G<=5:56:�8>X��4@<:?56L�	564296M:>L��23>�
	234<AB46C� 5� C63:<B46Q:56� ;G6@:52X� =2AH:?5� :564296M:<QB5� 5� G<;5232X� ?=295V5?2BC6� =� 3456345:56�
A2BDH:?<=<QB5� 9H8� A6=54C5� V5:2:;<=6C��  � <86B:6C� BD=595� =;4>;B>� B4@<:?<=56� �23>� 	234<AB46C� ;I�
C63:<B46Q:56�B4@<:?2L5��<L5E6EH��H3>EH��

•  ����!��' ��	�	������( �	��	������ ( ������������ �

�4@<:?<=56� 
2A4I3H� ;I� G<=<@>=2:5� 5� <3=<@>=2:5� GA464� �23F�	234<AB4I���86B:2� ?236:BC2� 
2A4I3H�
�GW@?5� EA=2�<3�3:52���� 95GB2��!�!�A<?H.� EC��<3�3:52�<38>B52�
=>B42C:6K<� 29:6K<�
KA<L2346:52�42�
�!!��A��5�G<=<@2:52�
2A4I3H����?236:BC5�5�42?<7B4>�;5F�=�3:5H����95GB2��!�&�A<?H���236:BC2�<86B:6K<�

2A4I3H� C6;E�=;GW9:2� 5� EA=2�&� 92E� N]��%�H;E�����E2EHEHO���3=<@2:56� 9H8�42=56;46:56�B4@<:?2�
2A4I3H�
L<M6�:2;EIG5X�=>@IB4:56�4�=2M:>BD�G<=<3W=���AE��%)(�]�����*�GA46=53HC6�AW=:56M�GA2=<�<3=<@2:52�
9H8�42=56;46:52�B4@<:?2�
2A4I3H�GA464� 29:6�
KA<L2346:56��

�<LG6E6:BC6� 3<� GA<=2346:52� ;GA2=� �GW@?5� <?A6Q92� �6KH92L5:� 
2A4I3H� 42E=56A34<:>� HBD=2@I� �23>�
	234<AB46C��
2A4I3�C6;E�<AK2:6L�42A4I342CIB<�-�=>?<:2=B4>L��GW@?5�5�C2?<�E2?5�GA<=2345�;GA2=>��GW@?5�
<A24�?56AHC6�B2@<?;4E2@E6L�C6C�3452@29:<QB5.�42A4I342�GA463;5F85<A;E=6L�GA<=234<:>L�GA464��GW@?F�<A24�
A6GA646:EHC6�CI�:2�46=:IEA4���<�GA2=�5�<8<=5I4?W=�
2A4I3H�=�;4B46KW9:<QB5�:296M>J�

• H;E296:56�E6AL5:H.�G<A4I3?H�<8A23�5�4=<@>=2:56� 29:>BD�
KA<L23467.�

• ;?@232:56� 29:6LH�
KA<L2346:5H�=:5<;?W=.�=A24�4�<G5:5I��23>�	234<AB46C.�=�;GA2=2BD�
<8CFE>BD�G<A4I3?56L�C6K<�<8A23.�

• GA463;E2=52:56��23456�	234<AB46C�;GA2=<432:52�V5:2:;<=6K<�5�G5;6L:6K<�;GA2=<432:52�

2A4I3H�4�3452@29:<QB5�=�<?A6;56�<8A2BDH:?<=>L�<A24�=:5<;?H�=�;GA2=56�G<3452@H�4>;?H�
9H8� G<?A>B52� ;EA2E.� ?EWA6� E<� 3<?HL6:E>� G<396K2CI� A<4G2EA46:5H� :2� 
=>B42C:>L� 29:>L�

KA<L2346:5H.�

• HBD=292:56��6KH92L5:H��AK2:542B>C:6K<��GW@?5�<A24�5::>BD�2?EW=�=6=:FEA4:>BD��GW@?5�
A6KH9HCIB>BD�E<?�GA2B>�GA463;5F85<A;E=2��GW@?5.�

• <GA2B<=>=2:56�5�HBD=292:56�G92:W=�A<B4:>BD.�=569<96E:5BD�5�;EA2E6K5B4:>BD��GW@?5.�

• H;E2:2=52:56�GA<?HA>�5�H345692:56�G6@:<L<B:5BE=.�

• =>;EFG<=2:56�3<��23>�	234<AB46C�4�=:5<;?56L�<�4=<@2:56�C6C�G<;56346:52.�

• =>;EFG<=2:56� 3<� �23>� 	234<AB46C� 4� =:5<;?2L5� <� 42E=56A346:56� �6KH92L5:H� 
2A4I3H.�
�6KH92L5:H��AK2:542B>C:6K<��GW@?5.�A<B4:>BD�8H3M6EW=�5�G92:W=�A<4=<C<=>BD��GW@?5��

�4@<:?<=56� 
2A4I3H� L2CI� <8<=5I46?� HB46;E:5B46:52� =�  29:>L� 
KA<L2346:5H� =� ;?@23456�
HL<M95=52CIB>L� H345696:56� L6A>E<A>B4:6C� <3G<=56345� :2� G>E2:52� 4232=2:6� =� EA2?B56�  29:6K<�

KA<L2346:52��



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

�(�
�

•  �������������
�
�
� �

�<36?;��GW@6?�*2:39<=>BD�A6KH9HC6�;4B46KW@<=<�4L52:>�;E2EHEH�;GW@?5�2?B>C:6C�=�A<4345296��.�&� 5�)�
GA46G5;W=�<�;GW@B6�2?B>C:6C�N2AE���%!���*�5�:2;E�O��
L52:2��E2EHEH��GW@?5�=>L2K2�36B>4C5�G<3CFE>BD�
GA464� 29:6�
KA<L2346:56��?BC<:2A5H;4>��

•  ���������	�������� �

 29:6�
KA<L2346:56�C6;E�:2C=>M;4>L�<AK2:6L��GW@?5�� 29:6�
KA<L2346:56�3452@2�4K<3:56�4�42;232L5�
<?A6Q9<:>L5�=��<36?;56��GW@6?�*2:39<=>BD.��E2EHB56��GW@?5�<A24��6KH92L5:56� 29:>BD�
KA<L23467��
�E2EHE� �GW@?5� <A24� �6KH92L5:�  29:>BD� 
KA<L23467� 4:2C3HCI� ;5F� :2� ;EA<:56� 5:E6A:6E<=6C� �GW@?5J�
===�BG3;2�G9��  29:6� 
KA<L2346:52� ;I� 
=>B42C:6� 5� 	234=>B42C:6��  29:6� 
KA<L2346:56� 4=<@HCI�
HGA2=:5<:6�<AK2:>�9H8�<;<8>.�?EWA>BD�HGA2=:56:56�=>:5?2�4�GA46G5;W=�GA2=2�9H8��E2EHEH���38>=2CI�
;5F�=�L56C;BH�5�B42;56�H@2E=52CIB>L�:2C;46A;46LH�?AFK<=5��?BC<:2A5H;4>�HB46;E:5BE=<�=�
KA<L2346:5H��
�<�H3452@H�=� 29:>L�
KA<L2346:5H�HGA2=:56:5�;I��?BC<:2A5H;46��GW@?5�HGA2=:56:5�4�2?BC5�5L56::>BD�5�
Q=5236BE=�E>LB42;<=>BD�<A24�42;E2=:5B>�5�HM>E?<=:5B>.�?EWA>L�GA4>;@HKHC6�GA2=<�K@<;H.�C6M695�4<;E295�
=G5;2:5� 3<� ?;5FK5� 2?B>C:6C.� B<� :2CL:56C� :2� E>34567� GA463� <38>B56L�  29:6K<� 
KA<L2346:52�� �<�
:2C=2M:56C;4>BD�HGA2=:567� 29:6K<�
KA<L2346:52�:296MI�36B>4C6�=� ;GA2=56�6L5;C5� 2?BC5� 4�GA2=6L�
G<8<AH.�34567�H;E296:52�GA2=�3<�3>=536:3>�<A24�34567�=>G@2E>�3>=536:3>.�G<=<@>=2:52�5�<3=<@>=2:52�
B4@<:?W=��23>�	234<AB46C.�H;E292:52�5BD�=>:2KA<346:52.�C2?�AW=:56M�G<36CL<=2:56�HBD=2@�=�;GA2=2BD�
=;?242:>BD�=���*��

G� 	��	���������	�H���	�������

$AHG2� ��� G<;EA46K2� ;=I� 3452@29:<QX� =� 42?A6;56� A629542BC5� GA<C6?EW=� 36=69<G6A;?5BD� =� ;46A<?5L�
?<:E6?QB56�E=<A46:52�:<=<B46;:6C.�=569<=>L52A<=6C�GA46;EA46:5�L56C;?56C�<A24�:<=6C�C2?<QB5�M>B52�392�
L56;4?27BW=� 5� HM>E?<=:5?W=� A62954<=2:>BD� 5:=6;E>BC5�� �3G<=5634529:<QX� 42� ;=6� <E<B46:56� $AHG2�
=>A2M2� E2?M6� G<GA464� =;G2AB56� 392� AWM:>BD� 5:5BC2E>=� ;G<@6B4:>BD� 5� ?H9EHA29:>BD.� 864G<QA63:5<� 9H8�
G<QA63:5<�4=5I42:>BD�4�3452@29:<QB5I�5:=6;E>B>C:I���

 �A2L2BD�E>BD�3452@27�5�:2�L<B>�2?EH�392��H9EHA>�=��A;H;56�G<3G5;2:6K<�=�A<?H��!���GA464�$AHGF�
��������4�GA463;E2=5B5692L5�=@234��A;H;2�<A24�?56A<=:5BE=6L�3<LH��H9EHA>��A;H;.�$AHG2����������
<8:5M>@2�;E2=?F�:2CLH�42�8H3>:6?��QA<3?2��A;H;.�3<�;>L8<95B4:>BD��!!��	�L56;5FB4:6.�B<�HL<M95=52�
�<L<=5��H9EHA>�GA464:2B46:56�=5F?;4>BD�QA<3?W=�:2�B696�;E2EHE<=6���QA<36?��A;H;.�3452@2CIB>�<3�A<?H�
����.� H;>EH<=2:>� C6;E� GA4>� H95B>� �A2?E<A4>;EW=����:2� E6A6:2BD�:296MIB>BD� <86B:56� 3<�$AHG>�����

:2C3HC6� ;5F� E2L�;292�=53<=5;?<=<-?5:<=2� 4�G6@:>L�=>G<;2M6:56L�:2�&!!�L56C;B� ;5634IB>BD.� ;292�
?2L6A29:2� 46� ��!� L56C;B2L5� 5� 6;EA23I.� G5=:5B2� ^�A;H;_� 3<� 3452@29:<QB5� 29E6A:2E>=:6C� N?<:B6AE>.�
;G6?E2?96� E62EA29:6.� G6AV<AL2:B6O.� K296A52� ;4EH?5� =;GW@B46;:6C� ^�3-*<B_.� ?5:<� ^�A;H;_� <A24�
G<L56;4B46:52�?9H8<=6�3<�GA<=2346:52�2AE>;E>B4:6K<�AHBDH�2L2E<A;?56K<���

 �4=5I4?H�4�A629542BCI�;=6K<�K@W=:6K<�GA<C6?EH�5:=6;E>B>C:6K<�:2�E6A6:2BD�G<�32=:>BD�
���A;H;�5�
L2CIB� Q=523<L<QX� ;=<C6C� A<95� =� E2?� ?<LG96?;<=>L� GA463;5F=45FB5H.� C2?5L� C6;E� A6=5E29542BC2� E>BD�
E6A6:W=.� $AHG2� ��� <3� ?59?H� 92E� G<36CLHC6� :2� E>L� E6A6:56� 5:5BC2E>=>.� =>BD<34IB6� G<42� 42?A6;�
E>G<=>BD�3452@27� 5:=6;E<A;?5BD� 5�8H3<=92:>BD�� �A<?H��!���$AHG2�=A24�4��A4F36L��4569:5B>��A;H;�
=;GW@<AK2:54<=2@2�B>?95B4:6�=>32A46:56�?H9EHA29:6�^<M6K:2:56�92E2�4��A;H;6L_�C2?�AW=:56M�=;G2A@2�
3452@2:52�L2CIB6�:2�B69H��=56E9:6K<�H36?<A<=2:56�34569:5B>�=�<?A6;56�Q=5IE6B4:>L��

 � A2L2BD� =;GW@<3G<=5634529:<QB5� ;G<@6B4:6C� 5� 3<;EA46M6:52� G<EA468>� 2?E>=:6K<� HB46;E:5BE=2� =�
?A6<=2:5H�GH895B4:6C�GA46;EA46:5�L56C;?56C.�%�95GB2��!���<A24��!�=A46Q:52��!���$AHG2����:56<3G@2E:56�
4<8<=5I42@2�;5F�GA46?242X�=@234<L�L52;E2�;E<@6B4:6K<� 2A;42=>�<?�����%��D2�E6A6:W=.�?EWA6�4:2C3HCI�
;5F�=�<8AF856�G<;5232:>BD�GA464����KAH:EW=�:2�E6A6:2BD�G<�8>@>BD�
���A;H;.�4�B46K<��.��D2�KAH:EW=�
C6;E� GA464:2B4<:>BD�:2� VH:?BC6� ;G<@6B4:6� <A24� �.��� D2� :2� VH:?BC6� 3A<K<=6�� 2AE<QX� E>BD� E6A6:W=�
=63@HK� A<K:<4>� ;?HE?W=� V5:2:;<=>BD� HBD=296:52� L56C;B<=6K<� G92:H� 42K<;G<32A<=2:52�



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

���
�

GA46;EA46::6K<� E6A6:W=� G<GA46L>;@<=>BD� =� A6C<:56� H95B>� �A@W=� 52;E<=;?5BD� GA4>K<E<=2:6C� :2�
496B6:56��52;E2��E<@6B4:6K<� 2A;42=>�;42B<=2:2�C6;E�:2�<?��&��L9:��	���

 � A<?H� �!�&.�$AHG2���.�=�L52AF� 3<;EFG:<QB5� QA<3?W=� V5:2:;<=>BD.� 8F3456� ?<:E>:H<=2X� G<3CFE6�
5:5BC2E>=>�GA<;G<@6B4:6�=�GA46?<:2:5H.�M6�GA4>:5<;I�<:6�=>L56A:6�A64H9E2E>�42AW=:<�864G<QA63:5L�
86:6V5BC6:E<L�C2?�5�;G<@6B4:<QB5<L.�=�?EWA>BD�8F3I�A62954<=2:6���

I� �
��
����� �� �)����
���
��� �	��
��� �� ���������
�������J���	��	������������
��	����

 � :23BD<34IB>BD� 92E2BD� $AHG2� 42L56A42� A62954<=2X� ;EA2E6K5F� L2CIBI� :2� B69H� ;H?B6;>=:6�
5� ?<:;6?=6:E:6� 8H3<=2:56� =� B42;56� =2AE<QB5� 2?E>=W=� $AHG>� G<GA464� L2?;>L29542BCF� =G@>=W=�
4�B4>:;4W=�<A24�?<LG96?;<=I�5�;H?B6;>=:I�A629542BCF�GA<C6?EH�=��A;H;56�� �A2L2BD�A629542BC5�42@<M67�
;EA2E6K5B4:>BD.�3452@2:52�$AHG>�8F3I�GA4636�=;4>;E?5L�?<:B6:EA<=2X�;5F�:2�GA<C6?B56�=��A;H;56�� �B69H�
GA4>;G56;46:52� =4A<;EH� =2AE<QB5� 2?E>=W=� �GW@?5.� $AHG2� 42L56A42� G<345695X� GA<C6?E� =� �A;H;56� :2�
L:56C;46� GA<C6?E>� 5� A62954<=2X� C6� =6�=;GW@GA2B>� 4� 3<Q=523B4<:>L5� 36=69<G6A2L5�L56;4?2:5<=>L5��
�W=:<96K@2�A629542BC2�?59?H�L:56C;4>BD�GA463;5F=45FX�36=69<G6A;?5BD�=�A2L2BD�GA<C6?EH��A;H;�HL<M95=5�
;?AWB6:56�B42;H�=>?<:2:52�B2@6K<�GA<C6?EH.�B<�C63:<B46Q:56�GA46@<M>�;5F�:2�;4>8;4>�=4A<;E�=2AE<QB5�
G<4<;E2@>BD�2?E>=W=�$AHG>�=�E>L�A6C<:56.�C2?�AW=:56M�G<4=<95�<;5IK:IX�6V6?E�;>:6AK55�5�4<GE>L2954<=2X�
?<;4E>�GA<L<BC5.�;GA4632M>�L2A?6E5:KH�4=5I42:6�4�E>L5�GA463;5F=45FB52L5���<32E?<=<.�G<:56=2M�$AHG2�
3<;EA46K2�82A34<�5;E<E:>�696L6:E�=�?;4E2@E<=2:5H�C2?<QB5�GA<3H?EH�G<GA464�?<LG96?;<=6�5�;>:6AK5B4:6�
8H3<=2:56�GA46;EA46:5�GH895B4:6C�=?<LG<:<=2:6C�=�E?2:?F�L56;4?2:5<=<�-�H;@HK<=I.�8F3456�3IM>@2�
3<� A6=5E29542BC5� E6A6:W=� GH895B4:>BD� =A24� 4� A<4=<C6L� E6A6:W=� 5:=6;E>B>C:>BD�� �GW@?2� 42L56A42�
A62954<=2X�G<=>M;46�4232:52�4�QA<3?W=�=@2;:>BD�<A24�<KW9:<3<;EFG:>BD�QA<3?W=�GH895B4:>BD��

	564296M:56�<3�42@<M67�;EA2E6K5B4:>BD�GA4>CFE>BD�:2�:2C895M;46�92E2.�$AHG2�:56�=>?9HB42.�5M�=�GA4>;4@<QB5�
L<M6� 8>X� 425:E6A6;<=2:2� ;GA4632MI� =5F?;4>BD� E6A6:W=� 5:=6;E>B>C:>BD� 5::>L� G<E6:BC29:>L�
36=69<G6A<L� 9H8� 8F3456� 425:E6A6;<=2:2� GA46CFB52L5� 5::>BD� G<3L5<EW=� 3452@2CIB>BD� =� ;6?E<A46�
36=69<G6A;?5L�� <E6:BC29:>L5� B692L5� GA46CFX� 8F3I� GA4636� =;4>;E?5L� ;GW@?5� G<;5232CIB6� KAH:E>� =�
B56?2=>BD�9<?29542BC2BD�5[9H8�GA<=234IB6�GA<C6?E>�G2;HCIB6�3<�=546AH:?H�$AHG>���

�2?�<?A6Q9<:2�;EA2E6K52�$AHG>.� A62954<=2:2�=�=>L2K2CIB>L�<E<B46:5H� A>:?<=>L.�36E6AL5:<=2:>L�
GA464�<KW9:6�;G<=<9:56:56�K<;G<32AB46.�L:56C;4>�G<G>E�:2�:56AHBD<L<QB5�<A24�EAH3:56C;4>�3<;EFG�3<�
?2G5E2@H� 42� 42?HG� KAH:EW=.� <?A6Q92� =>E>B4:6� 392� G<;4B46KW9:>BD� <8;42AW=� 3452@29:<QB5� $AHG>� :2�
:2C895M;4>BD� ?59?2� 92E� 5� L2� :2� B69H� 42G6=:56:56� �?BC<:2A5H;4<L� =4A<;E� =2AE<QB5� 5BD� 2?E>=W=� 5�
<GE>L29542BCF�4=A<EH�4�5:=6;E>BC5��

K� ��������	�H� ����� ����
��	���� �� ��
	
��� ���������� ��
	������������	��������

•  �
���
��������)	�J������+	�������	���	���
��) �

 � �!��� A<?H� 3452@29:<QX� $AHG>� ��� G<96K2@2� :2� GA<=2346:5H� =@2;:>BD� GA<C6?EW=� 36=69<G6A;?5BD�
NL56;4?2:5<=>BD�5�?<L6AB>C:>BDO.�4�E>EH@H�?EWA>BD�$AHG2�H4>;?5=2@2�GA4>BD<3>�4�:2CLH�<A24�GA4>BD<3>�
4�H;@HK�4=5I42:>BD�4�:2CL6LU�

�@063@60%�90.:1;/->?��069:�����?<�3%@A</055�

��

�� ����������� ��
�� �����������

�/8/?52.%&5%�0%.AL�-/�76L:�85B%&7/?A4�� ��(MN� �� ��(IN�

�/8/?52.%&5%�-=6</@A0L5&/?A�-/�76L:�85B%&7/?A4(�?�@:LO� ��(PN� �� K(IN�

�A63>E>�5�G<M>B4?5.�=�E>L�4<8<=5I42:52�4�E>EH@H�962;5:KH�V5:2:;<=6K<� ��.&/� �� �.)/�



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

�!�
�

 >6L5E<=2:6�<895K2BC6� %.�/� �� !.!/�

 8H3<=2:>�5:;EAHL6:E�G<BD<3:>� %.!/� �� !.!/�


<8<=5I42:52�4�E>EH@H�<3A<B4<:6K<�G<32E?H�3<BD<3<=6K<� �.�/� �� �.(/�


<8<=5I42:52�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6� !.�/� �� !.�/�

�/8/?52.%&5%�30>@3/@A0L5&/?A�-/�76L:�85B%&7/?A4(�?�@:LO� ��(�N� �� ��(�N�

�A63>E>�5�G<M>B4?5.�=�E>L�4<8<=5I42:52�4�E>EH@H�962;5:KH�V5:2:;<=6K<� ��.&/� �� ��.(/�


<8<=5I42:52�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6� �.&/� �� %.�/�


<8<=5I42:52�4�E>EH@H�G<32E?H�3<BD<3<=6K<� !.!/� �� !.�/�

�

A4>BD<3>�$AHG>� 42� A<?� �!��� A��=>:5<;@>��&.��L9:� �	� 5� GA2=56�=� B2@<QB5� 3<E>B4>@>� :2CLH� 5� H;@HK�
4=5I42:>BD�4�:2CL6L��A4>BD<3>�4�:2CLH�K6:6A<=2:6�8>@>�GA4636�=;4>;E?5L�GA464�%�8H3>:?5�85HA<=6�
=�  2A;42=56� 0� 8H3>:6?� ����� GA4>� �>86A:6E>?5� ��.� 8H3>:6?� �<92A� GA4>� H95B>� �>86A:6E>?5� ��� <A24�
8H3>:6?��ZH2A5H;�GA4>�H95B>�<@B4>7;?56C�%�����

•  ��+	�������	������)���
�( �	���	����)����	�
�����)����� �

$@W=:>L� A>:?56L� 3452@29:<QB5� $AHG>� �2G5E2@<=6C� ��� C6;E� <9;?2.� 2� =� ;4B46KW9:<QB5� 2K9<L6A2BC2�
=2A;42=;?2.�K3456�H;>EH<=2:>BD�C6;E�895;?<���/�4�G<;5232:>BD�GA464�$AHGF�5:=6;E>BC5�G<3�=4K9F36L�
5BD�=2AE<QB5���

$6<KA2V5B4:2�;EAH?EHA2�GA4>BD<3W=�$AHG>�=�A<?H��!���<34=56AB56392@2�GA4>CFEI�GA464�$AHGF�;EA2E6K5F�
?<:B6:EA2BC5�:2�A>:?H�G<9;?5L�� �A<?H��!����!!/�GA4>BD<3W=�$AHG>�G<BD<345@<�4�A>:?H�?A2C<=6K<��
�385<AB>��GW@?5�5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�34569I�;5F�:2�3=56�G<3;E2=<=6�KAHG>�QB5Q96�4=5I42:6�4�A<342C6L�
GA<C6?EW=� GA<=234<:>BD� GA464� $AHGFJ� ;G6BC295;E>B4:6� VH:3H;46� :56AHBD<L<QB5� <A24� <385<AB>�
5:3>=53H29:5�� A<C6?E>� <� GA464:2B46:5H� ?<L6AB>C:>L� ;I� 3<B69<=<� ;GA4632=2:6�=>;G6BC2954<=2:>L�
5:=6;E<A<L�5:;E>EHBC<:29:>L5�3452@2CIB>L�:2�A>:?H�:56AHBD<L<QB5���:56C;46�GA<C6?E>�;I�;GA4632=2:6�
5:=6;E<A<L�5:3>=53H29:>L��A463�A<4G<B4FB56L�;GA4632M>��GW@?2�3<?<:HC6�?<L6ABC29542BC5�8H3>:?H��
 � 4=5I4?H� 4� G<=>M;4>L� :2C6LB>� G<=56A4BD:5� ?<L6AB>C:>BD� ;E2:<=5I� AW=:56M� G<QA63:5I� KAHGF�
<385<ABW=��


�H=2K5�:2�GA464:2B46:56�B4FQB5�:56AHBD<L<QB5�G<3�428H3<=F�L56;4?2:5<=I�<385<AB2L5�$AHG>�8F3I�
E2?M6� <;<8>� V54>B4:6� G<;4H?HCIB6� :<=6K<�L56;4?2:52�� �D2A2?E6A>;E>?2� 3<B69<=6C� KAHG>� <385<ABW=�
4296M>�<3�A<342CH�G<;4B46KW9:>BD�GA<C6?EW=���<E>BDB42;�$AHG2����A62954<=2@2�GA<C6?E>�GA464:2B4<:6�
392�?956:EW=�5:3>=53H29:>BD�<�=>M;4>L�G<E6:BC296�:28>=B4>L�N<;56396� 592:W=��92;;5B.�2G2AE2L6:E>�
=�?2L56:5B>�GA4>�H95B>��<;4>?<=6C�)�O��<�HAHBD<L56:5H�GA<C6?EH�L56;4?2:5<=6K<�=��A;H;56�G<GA464�
A<4G<B4FB56�;GA4632M>.�8242�?956:EW=��GW@?5�G<;46A4>�;5F�<�<;<8>�G<;4H?HCIB6�L56;4?2:52�4�;6KL6:EH�
L56;4?27�G<GH92A:>BD�=�GA4>;EFG:>BD� B6:2BD� <A24� 36=69<G6AW=�G<;4H?HCIB>BD� B56?2=>BD� E6A6:W=�
5:=6;E>B>C:>BD�� 	296M>� ;G<3456=2X� ;5F.� 5M� H3452@� E6C� KAHG>� <385<ABW=� =� G<AEV69H� �GW@?5� 8F3456�
;>;E6L2E>B4:56�=4A2;E2@��


6�=4K9F3H�:2�A<342C�GA<=234<:6C�3452@29:<QB5.�K@W=:>L5�3<;E2=B2L5�392��GW@?5�5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�
;I�42EAH3:56:5�=�A2L2BD�GA<=234<:>BD�5:=6;E>BC5�K6:6A29:5�=>?<:2=B>.�GA463;5F85<A;E=2�8H3<=92:6.�
V5AL>� 5:M>:56A>C:6.� 85HA2� GA<C6?E<=6� 5� 2ABD5E6?B5.� V5AL>� 42A4I342CIB6� :56AHBD<L<QB52L5.� 85HA2�
G<QA63:5BE=2�:56AHBD<L<QB52L5.�?2:B692A56�GA2=:6�<A24�5::6�G<3L5<E>�46=:FEA4:6�422:K2M<=2:6�=�
GA<B6;�GA4>K<E<=>=2:52�5�A629542BC5�GA<B6;H�36=69<G6A;?56K<��



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

���
�

•  ����������������!��������������	�H��������+�����	� �

�  ��
����������� ������ ���	��	���	������ �����
�������	� ���� 
����J�� �	�

���)���������)������������!����	���	���������� �

A2B6� :23�L56C;B<=>L�G92:6L� 42K<;G<32A<=2:52� E6A6:W=�=��A;H;56� EA=2@>� GA2=56� (� 92E� -� <3�
L<L6:EH�HBD=296:52�;EH35HL�H=2AH:?<=27�5�?56AH:?W=�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�L��;E��
 2A;42=>� 46� 4L52:2L5� <A24� G<3CFB52� HBD=2@>� =� ;GA2=56� GA4>;EIG56:52� 3<� ;G<A4I346:52�
L56C;B<=6K<�G92:H�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�H95B>�
�A@W=�52;E<=;?5BD�3<�L<L6:EH�C6K<�HBD=296:52��

�;E2E6B4:56�4=567B46:56L�E>BD�92E�8>@<�G<332:56�G<3�K@<;<=2:56�=�3:5H�%�95GB2��!���A��:2�;6;C5�
�23>� L�;E��  2A;42=>� GA<C6?E� L56C;B<=6K<� G92:H� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<� E6A6:W=�
G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�H95B>��A@W=�52;E<=;?5BD�0�B4FQX����

�232�L�;E�� 2A;42=>.�=�=>:5?H�K@<;<=2:52�G<3CF@2�HBD=2@F�=�;GA2=56�HBD=296:52�L56C;B<=6K<�
G92:H� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<� E6A6:W=� G<GA46L>;@<=>BD� =� A6C<:56� H95B>� �A@W=�
52;E<=;?5BD�-�B4FQX����

�<?HL6:E�E6:�HL<M95=52�A<4G<B4FB56�A6=5E29542BC5�436KA23<=2:>BD�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�<A24�
HG<A4I3?<=2:56� HA82:5;E>B4:6� <8;42AH� <� G<=56A4BD:5� <?<@<� ��!� D2.� ?EWA>� ;E2:<=5� �&� /�
G<=56A4BD:5�B2@6C�34569:5B>��A;H;���86B:56�C6;E�E<�<8;42A�<�:2C=5F?;4>L�G<E6:BC296�5:=6;E>B>C:>L�
:2� E6A6:56� L�� ;E��  2A;42=2� <8CFE>� C63:<A<3:>L� G92:6L� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<� 4�
3<;?<:2@>L5.�:<=<B46;:>L5�A<4=5I42:52L5�5:VA2;EAH?EHA29:>L5�=�42?A6;56�?<LH:5?2BC5�GH895B4:6CJ�
;4>:<=6C� 5� 3A<K<=6C.� <3329<:>� E>9?<� <� �� ?L� <3� QB5;@6K<� B6:EAHL�  2A;42=>� 5� &� L5:� C243>�
;2L<BD<36L�<3�9<E:5;?2��A>36A>?2��D<G5:2����

�  �����	�	����������, �������	���	����������	��	���	�����������
�������	�


����J���	�������	��)������	���������	��J������
	�����)�' ���,�H�� � �

�&� ;56AG:52� �!��� A� 42?<7B4>@� ;5F� <;E2E:5� 6E2G� V<AL29:6K<� HGA2=<L<B:56:52� �56C;B<=6K<� 92:H�

2K<;G<32A<=2:52� A46;EA46::6K<� N�
O� 392� E6A6:W=� G<GA46L>;@<=>BD�=� A6C<:56� H95B>��A@W=�
52;E<=;?5BD�-��4FQX������

�BD=2@2� =A24� 4� B2@I� 3<?HL6:E2BCI� 4<;E2@2� GA46?242:2� 3<�  <C6=<3>� �24<=56B?56K<.� ?EWA>� =�
A2L2BD� ;=<5BD� HGA2=:567.�=� 3:5H� &� ;56AG:52� �!��� A<?H.� :2� ;EA<:2BD�=��456::5?2��A4F3<=6K<�
 <C6=W34E=2��24<=56B?56K<�<GH895?<=2@��<4;EA4>K:5FB56�	234<AB46��

 �4=5I4?H�4�E>L.��
�392�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�H95B>��A@W=�52;E<=;?5BD�-��4FQX�
��.�=�8A4L56:5H�;?<A>K<=2:>L�GA464� <C6=<3F��24<=56B?56K<.�=BD<345�=�M>B56�G<�HG@>=56�%!�3:5�
<3�3:52�C6C�<K@<;46:52�=��456::5?H��A4F3<=>L� <C6=W34E=2.�B4>95�=�3:5H��&�;56AG:52��!���A<?H���


K<3:56� 4� 42G5;2L5� G92:H� L56C;B<=6K<� :2� E6C� GA46;EA46:5� E>9?<� $AHG2� �2G5E2@<=2� ��.� C2?<�
:2C=5F?;4>�5:=6;E<A.�L<M6�4A62954<=2X�5:=6;E>BC6�<�G<=56A4BD:5�HM>E?<=6C�<?<@<��&!�E>Q�L.�4�B46K<�
<?<@<�)&��E>Q�L`�GA464:2B4<:6�L<M6�8>X�G<3�8H3<=:5BE=<�L56;4?2:5<=6.�2�&(�E>Q�G<3�428H3<=F�
H;@HK<=<�D2:39<=I� 5� �!� E>Q�L`�G<3�8H3<=:5BE=<�GH895B4:6�� 
2L52A6L��GW@?5� C6;E�L<3>V5?2BC2�
G<=>M;4>BD�42@<M67�=�B69H�<GE>L29542BC5�428H3<=>�<A24�4=5F?;46:52�2EA2?B>C:<QB5� 9<?29542BC5�392�
G<E6:BC29:>BD� L56;4?27BW=� 5� G<GA464� E<� <;5IK:56B56� L2?;>L29:6C� =2AE<QB5� GA<C6?EH� 392� C6C�
2?BC<:2A5H;4>��

$AHG2� ?2G5E2@<=2� ��� G92:HC6� A629542BCF� =569<VH:?B>C:6K<� <8;42AH� L56C;?56K<� 4� 8H3>:?2L5�
L56;4?29:>BD�<86CLHCIB>BD�K@<=:56�L56;4?2:52�<�G<=56A4BD:5��!�-�(!�L`���56;4?2:52�=>8H3<=2:6�
=�A2L2BD�GA<C6?EH�8F3I�GA464:2B4<:6�GA4636�=;4>;E?5L�392�L@<3>BD.�GA2BHCIB>BD�<;W8�9H8�A<345:�
G<;4H?HCIB>BD� ;=<C6K<� G56A=;46K<� L56;4?2:52�� �6:2� L56;4?2:52� 3<;E<;<=2:2� 8F3456� 3<�
H=2AH:?<=27� A>:?<=>BD� 5� L<M95=<QB5� 42?HG<=>BD� G<E6:BC29:>BD� :28>=BW=�� "2E=>� 5� =>K<3:>�



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

���
�

3<C243� 3<� B6:EAHL�  2A;42=>� ;E2:<=5X� L2CI� ;4B46KW9:I� 4296EF� GA<C6?EH� 392� 3<B69<=6C� KAHG>�
<385<ABW=���<K<3:>�3<C243�?<LH:5?2BCI�GH895B4:I�;E2:<=5�3<32E?<=>�2EHE�E6K<�E6A6:HJ�

• 3<C243�?<96CI�L56C;?I�0�9<?29542BC2�GA<C6?EH�G<L5F34>�;E2BC2L5� 2A;42=2��A;H;�5� 2A;42=2�
�A;H;� W@:<B:>.� $<@I8?5� 5� 	563R=5236?� 96MIB>L5� :2� 3=WBD� K@W=:>BD� EA2;2BD� ?<96C<=>BD.�
HL<M95=52�3<C243�3<�B6:EAHL�=�<?�����L5:HEU�

• 3<C243� ;2L<BD<36L� [� 2HE<8H;6L� 0� 864G<QA63:56� ;I;5634E=<� GA<C6?EH� 4� GA4>;E2:?2L5�
2HE<8H;<=>L5� 3=H:2;EH� 95:55� <A24� 42BD<3:56C� <8=<3:5B>�  2A;42=>� G<@IB4<:6C� 345F?5�
=>8H3<=2:>L5�H95B2L5�H9��	<=<L<A>�<A24�H9�����46A=B2���(��A��K=2A2:EHC6�895;?<QX�=2M:>BD�
=F4@W=�?<LH:5?2B>C:>BD��

�?EH29:6�E6:36:BC6�:2�A>:?H�=;?24HCI�3HM6�42G<EA468<=2:56�A>:?H�:2�L56;4?2:52�<�:56=569?5BD�
G<=56A4BD:52BD� 5�=�HL52A?<=2:>BD�B6:2BD��A<C6?E�=��A;H;56�4<;E2@�E2?�G<L>Q92:>.�28>�;=>L5�
GA<3H?E2L5�53629:56�=G5;2@�;5F�=�G<EA468>�A>:?H.�392E6K<��GW@?2�;G<3456=2�;5F�3HM6K<�G<G>EH�:2�
3<;E2AB42:6� L56;4?2:52�� <:23E<.� �GW@?2� <B46?HC6� 3HM6K<� 425:E6A6;<=2:52� GA<C6?E6L� =QAW3�
3<B69<=6C� KAHG>� <385<ABW=� 46� =4K9F3H� :2� GA46=2KF� ?<:?HA6:B>C:I� =>:5?2CIBI� 4� G<@<M6:52� 5�
692;E>B4:<QB5�GA<C6?EH.�5::<=2B>C:>BD�A<4=5I427��L2AE��5E>�<A24�G92:<=2:>BD�2EA2?B>C:>BD�B6:���

<=>M;46� V2?E>� Q=523B4I.� 5M� HBD=296:56� G92:H� <A24� G<B4>:5<:6� 5:=6;E>BC6� 5:VA2;EAH?EHA29:6�
<E=<A4>@>� :<=>� A<43452@� =� D5;E<A55� 34569:5B>� �A;H;�� 
2K<;G<32A<=2:56� E2?� 4:2B4IB6K<� <8;42AH�
34569:5B>�5�<332:56�C6C�G<:<=:56�L56;4?27B<L.�E<�:56�E>9?<�GA<B6;�A6=5E29542BC5�<�;46A<?56C�;?295.�E<�
AW=:56M� HAHBD<L56:56� 5LG<:HCIB6K<� GA<B6;H� 5:=6;E>B>C:6K<.� ;E=<A46:56� ;6E6?� :<=>BD� L56C;B�
GA2B>.� <;56396:56� :<=>BD� L56;4?27BW=� <A24� 4A62954<=2:56� =569H� 5:=6;E>BC5� =2M:>BD� 4� GH:?EH�
=5346:52�34569:5B>.�BD<X8>�=�=2A;E=56�63H?2B>C:6C���

�<� E2?M6� A629542BC2� :<=6K<� L<369H� =;GW@GA2B>� L5F34>� L52;E6L.� 34569:5BI� 2� 5:=6;E<A2L5��  �
GA<B6;56�HBD=292:52�G92:H�$AHG2��2G5E2@<=2����:56<3G@2E:56�GA46?242@2�L52;EH�G<:23��.���D2�
E6A6:W=� GA464:2B4<:>BD� =� G92:56� G<3� 5:=6;E>BC6� GH895B4:6�� �<� 3452@2:56� 43CF@<� 4� 8H3M6EH�
;2L<A4I3<=6K<� G<=2M:>� =>32E6?� 4=5I42:>� 4� =>?HG6L� 456L5.� G56:5I346� E6� 8F3456� L<M:2�
GA464:2B4>X�:2�5:=6;E>BC6�34569:5B<=6�:2�E>L�E6A6:56���

�  �	�����������
J���	
�������) �

�2?<� 4=567B46:56� EA=2CIB>BD� :56L29� B4E6A>� 92E2� A<4LW=� 4� L52;E6L� ;E<@6B4:>L� 2A;42=2� <A24�
�?2A86L� 27;E=2.� %� 95GB2� �!��� A�.� ;GW@?5� 4296M:6� �L5E6:E2� EC�J� �D2992:K6� �5KDE66:� ;GW@?2� 4�
<KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I.� �[���� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I�
<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.�%[�%�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?���
&[���$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.�)[�&!�$2;E<:��:P6;EL6:E;�
;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� ([��)�$2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4�<KA2:5B4<:I�
<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.��[�&��$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.�
�![�)&� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� ��[�)�� $2;E<:�
�:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.���[�%��$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�
<KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� �%[�&&� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I�
<3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� �&[�)�� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I�
;G�?�.��(�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?��<A24��?2A8�27;E=2�5�
L52;E<�;E<@6B4:6� 2A;42=2�42=2A@>�HL<=>�=�V<AL56�2?EW=�:<E2A529:>BD.�<86CLHCIB6�GA46:56;56:56�
GA2=� HM>E?<=2:52� =56B4>;E6K<� 3452@6?� :2�L52;E<� ;E<@6B4:6� 2A;42=2� 9H8� �?2A8� 27;E=2�� =��
E6A6:>� =� GA<C6?B56� L56C;B<=6K<� G92:H� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<� E6A6:W=�
G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�H95B>��A@W=�52;E<=;?5BD�-�B4FQX��.�GA464:2B4<:6�;I�:2�E6A6:>�GH895B4:6��

�GW@?5�4296M:6�42=2A@>�:2;EFGHCIB6�HL<=>J�

• �L<=2�GA463=;EFG:2�;GA4632M>�42=2AE2�%�95GB2��!���A��=�V<AL56�2?EH�:<E2A529:6K<�L5F34>�
;GW@?I� �(� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�� 2� L52;E6L�



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

�%�
�

;E<@6B4:>L�  2A;42=2� 3<E>B4>� ;GA4632M>� GA464� �GW@?F� 
296M:I.� GA2=2� =56B4>;E6K<�
HM>E?<=2:52� :56AHBD<L<QB5� <� :2;EFGHCIB>BD� :HL6A2BD� � �  ���[!!��(��%[�.�
 ���[!!�(%���[�.�  ���[!!%%(���[%.�  ���[!!%&��%�[(.�  ���[!!�&%&��[�.�
 �&�[!!���!)%[&.� �&�[!!���(�![�.� �&�[!!�)!���[&.�49<?2954<=2:>BD�=� 2A;42=56�=�
34569:5B>��A;H;��"IB4:2�=2AE<QX�6=536:B>C:2�GA2=2�=56B4>;E6K<�HM>E?<=2:52�:56AHBD<L<QB5�=�
?;5FK2BD� ;GW@6?� E<� &� )(�� !��.��� 4@<E>BD�� �6:2� ;GA4632M>� <G56=2� :2� ?=<EF� �� 4@<E>� 42�
:56AHBD<L<QX��
�

• �L<=2� 32A<=54:>� 42=2AE2� %� 95GB2� �!��� A�� =� V<AL56� 2?EH� :<E2A529:6K<� L5F34>� ;GW@?2L5�
�D2992:K6� �5KDE66:� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I.� �[���� $2;E<:� �:P6;EL6:E;�
;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.�%[�%�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�
<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.�&[���$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�
;G�?�.�)[�&!�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.�([��)�$2;E<:�
�:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.��[�&��$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�
4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� �![�)&� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I�
<3G<=5634529:<QB5I�;G�?�.���[�)��$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�
;G�?�.� ��[�%�� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� �%[�&&�
$2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;G�?�.� �&[�)�� $2;E<:�
�:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;G�?��2�L52;E6L�;E<@6B4:>L� 2A;42=2�
3<E>B4>� :56<3G@2E:6K<� GA46:56;56:52� GA2=2� =56B4>;E6K<� HM>E?<=2:52� :56AHBD<L<QB5� <�
:HL6A2BD� � �  �&�[!!���(!([!.�  �&�[!!��%���[�.�  �&�[!!��!(�%[�.�
 �&�[!!��!(��[).�  ���[!!�(%��![(.�  ���[!!�(%��%[�.�  ���[!!�(%��([�.�
 ���[!!%%(���[�.�  ���[!!�&�!�%[%.�  ���[!!�(%��&[%.�  ���[!!!)!%(([&.�
 ���[!!%&��&![�.�  �&�[!!��%�&�[�.�  ���[!!!)!��([%.�  ���[!!!)!���[�.�
 �&�[!!���!)�[�.�  �&�[!!���!)&[�.�  ���[!!�%%�!%[(.�  ���[!!%��!(�[&.�
 ���[!!�%�(�![&.� �&�[!!��%�&�[!.� �&�[!!���!))[).�49<?2954<=2:>BD�=� 2A;42=56�=�
34569:5B>��A;H;��"IB4:2�=2AE<QX�6=536:B>C:2�GA2=2�=56B4>;E6K<�HM>E?<=2:52�:56AHBD<L<QB5�=�
?;5FK2BD�E<��%��)��%�).&��4@<E>BD���
�

• �L<=2� A<4=5I42:52� HM>E?<=2:52� =56B4>;E6K<� 42=2AE2� %� 95GB2� �!��� A�� =� V<AL56� 2?EH�
:<E2A529:6K<�L5F34>� ;GW@?I� �D2992:K6� �5KDE66:� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� 2�
�?2A86L� 27;E=2.� 3<E>B4>� A<4=5I42:52� HL<=>� HM>E?<=2:52� =56B4>;E6K<� :56AHBD<L<QB5� <�
:HL6A2BD�� � ���[!!��(���[)�<A24� �&�[!!���(!�[%.�49<?2954<=2:>BD�=� 2A;42=56�=�
34569:5B>��A;H;��"IB4:2�=2AE<QX�6=536:B>C:2�:56AHBD<L<QB5�=�?;5FK2BD�E<�����&(��!��4@<E>BD���

�64G@2E:6� H4>;?2:56� G<=>M;4>BD� E6A6:W=�GA464�L52;E<.� C6;E� :2;EFG:>L�6E2G6L�GA4>895M2CIB>L�
34569:5BF� �A;H;� 3<� ?<LG96?;<=6C� A6=5E29542BC5� 436KA23<=2:>BD� E6A6:W=� G<GA46L>;@<=>BD� G<�
8>@>BD� 
2?@232BD� A46L>;@<=>BD� �A;H;��  G@>=2� E<� G<4>E>=:56� :2� 4;>:BDA<:54<=2:6� 5�
4AW=:<=2M<:6� HAHBD<L56:56�=569<VH:?B>C:6C� 5:=6;E>BC5� <� BD2A2?E6A46�L56C;?5L� :2� G<=>M;4>BD�
E6A6:2BD� 5� C63:<B46Q:56� C6;E� :564L56A:56� 5;E<E:>L� 5LGH9;6L� 392� K<;G<32AB46K<� A<4=<CH� B2@6C�
34569:5B>���

$AHG2� ��.� C2?<� :2C=5F?;4>� 5:=6;E<A� :2� E>L� E6A6:56� GA2K:56� =� G<3:5<;@>� ;G<;W8� 424:2B4>X�
A<4G<B4FB56�5:=6;E>BC5�:2�<8;42A46�<8CFE>L�:<=<�HBD=29<:>L�G92:6L.�?EWA2�=G5;HC6�;5F�=�:<=>�
A<43452@�=;GW@GA2B>�G<L5F34>�;2L<A4I36L�2�36=69<G6A6L�=�3456345:56� A<4=<CH�<8;42AW=�G<3�
<856?E>�GH895B4:6�0�3A<K5.�<856?E>�<Q=52E<=6.�?H9EHA29:6�=@IB42CIB�=�E<�4<AK2:54<=2:56�LH46HL�
G<Q=5FB<:6K<� D5;E<A55� �A;H;2� 5� E>L� ;2L>L� G<3?A6Q95X� =2KF.� C2?I� L52@<� HBD=296:56� G92:H�
42K<;G<32A<=2:52� E>BD� E6A6:W=� :56� E>9?<� 392� L56;4?27BW=� 34569:5B>.� 296� B2@6C�  2A;42=>��
�BD=296:56�L56C;B<=6K<�G92:H�8>@<�4=567B46:56L�=;4>;E?5BD�5::>BD�5:=6;E>BC5�GH895B4:>BD�:2�E>L�
E6A6:56J�L5634>�5::>L5�
2BD<3:52��8=<3:5B2� 2A;42=>.�=F46@�?<LH:5?2B>C:>��29<L62�<A24�:<=<�
=>8H3<=2:6�2AE6A56�?<LH:5?2B>C:6�H9�����46A=B2���(��A��5�H9��	<=<L<A>�:23�EA2?E2L5�?<96C<=>L5��



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

���
�

�  �	�����������	�����������
��
�� �� ��J��������#���' � �	��	��,���� �����
��� �

���������	�������������� �

�<4G<B4FB56� 5:=6;E>BC5�L56;4?2:5<=6C�:2�EA6:56��A;H;2�:2;EIG5@<�=�3:5H��!�=A46Q:52��!���A<?H���
�6K<�3:52�4<;E2@2�G<3G5;2:2�HL<=2�5:=6;E>B>C:2�:2�=;GW9:6�GA463;5F=45FB56�4�$AHG� ?2G5E2@<=I�
�:58H3.�=�42?A6;56�4A62954<=2:52�?<LG96?;H�8H3>:?W=�=569<A<345::>BD�4�H;@HK2L5�5�5:VA2;EAH?EHAI�
E<=2A4>;4IBI�=� 2A;42=56.�=�34569:5B>��A;H;��

�L<=2�42=2AE2�4<;E2@2�G<L5F34>J�

����GW@?2��?B>C:2�=� 2A;42=56.��D2992:K6��5KDE66:�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�=�
 2A;42=56.� �[�&� $2;E<:� �:P6;EL6:E;� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� ;GW@?2�
?<L2:3>E<=2�4�;563458I�=� 2A;42=56.��2?52��:E6AGA5;6��E3�=�	5?<4C5�N�>GAO.�

2�

�:586G��GW@?2��?B>C:2�=��569;?H�<392;?5L.��:536P69<GL6:E��GW@?2��?B>C:2�=� 2A;42=56��

A463L5<E6L� �L<=>� C6;E� =;GW9:2� A629542BC2� 5:=6;E>BC5� 8H3<=92:6C� :2� B4FQB5� :56AHBD<L<QB5�
:296MIB6C�3<�;GW@?5�4�$AHG>��2G5E2@<=6C����EC��;GW@?5��[�&�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��;GW@?2�
?<L2:3>E<=2�=� 2A;42=56��	56AHBD<L<QX�G<=>M;42�;?@232�;5F�4�3452@?5�:A��&.�:A�<8A��6=53���-!�-
!�.�<�G<=56A4BD:5�%.)(���D2�5�4:2C3HC6�;5F�GA4>�H9���A2?E<A4>;EW=�=� 2A;42=56�N34569:5B2� 2A;42=2�
0��A;H;O��

	2� 	56AHBD<L<QB5� 4<;E2:56� 4A62954<=2:2.� =� 3=WBD� 6E2G2BD.� 8H3<=2� ?<LG96?;H� 8H3>:?W=�
=569<A<345::>BD�4�H;@HK2L5�=A24�4�5:VA2;EAH?EHAI�E<=2A4>;4IBI.�<�GA<K:<4<=2:6C�G<=56A4BD:5�<?��
�!�!!!�L����.�?EWA6C�K6:6A29:>L�=>?<:2=BI�8F3456�;GW@?2��:586G������2�;GW@?2��:536P69<GL6:E�
�����8F3456�Q=523B4>@2�H;@HK5�42;EFG;E=2�5:=6;E<A;?56K<�:23�A463;5F=45FB56L���L<=2�<86CLHC6�
AW=:56M�B4>::<QB5�G<96K2CIB6�:2�GA<=2346:5H�3452@27�L2A?6E5:K<=>BD�4=5I42:>BD�46�;GA4632MI�
9<?295� G<=;E2@>BD� =� A2L2BD� A463;5F=45FB52.� 2� :2;EFG:56� :2� B2@?<=5E6C� ;GA4632M>� G<=56A4BD:5�
HM>E?<=6C�A463;5F=45FB52�<A24�42;23>�G<3452@H�4>;?H�4�A629542BC5�A463;5F=45FB52��

�B46;E:5BE=<�;GW@6?�4�$AHG>��2G5E2@<=6C����=�A629542BC5�A463;5F=45FB52�G<96K2�L�5:��:2J�

2O�A629542BC5�A463;5F=45FB52�:2�	56AHBD<L<QB5�:296MIB6C�3<��GW@?5��<L2:3>E<=6C.�

8O�Q=523B46:5H�GA464�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��H;@HK�?<:EA<95�V5:2:;<=6C�5�<G6A2B>C:6C�:23�

A463;5F=45FB56L�5�:234<AH�:23��:586G���.�C2?<�K6:6A29:>L�=>?<:2=BI��

�L<=2�8>@2�=2AH:?<=2�5�=6;4@2�=�M>B56�G<�H4K<3:56:5H�GA464�C6C�;EA<:>�=;4>;E?5BD�42@IB4:5?W=�
3<��L<=>�<A24.�=�<3:56;56:5H�3<�GA4>;EIG56:52��:536P69<GL6:E������3<��GW@?5��<L2:3>E<=6C.�G<�
H4>;?2:5H� 4K<3>� A646;2� �A4F3H� �BDA<:>� �<:?HA6:BC5� 5� �<:;HL6:EW=� :2� ?<:B6:EA2BCF�
GA463;5F85<ABW=���

�  ��	����	����� �

 �3:5H�9HE6K<��!�&�A<?H�A646;2��A4F3H��BDA<:>��<:?HA6:BC5�5��<:;HL6:EW=�G<�GA46GA<=2346:5H�
G<;EFG<=2:52�2:E>L<:<G<9<=6K<�=;4B4FE6K<�:2�=:5<;6?��D2992:K6��5KDE66:�;G��4�<�<��4�;5634582�
=�  2A;42=56� N3296C� ^�GW@?2� 
296M:2_O.� �L2AE� �5E>� ;G�� 4� <�<�� 4� ;5634582� =�  2A;42=56� <A24�
�:536P69<GL6:E������4�;5634582�=� 2A;42=56.�A646;��A4F3H��BDA<:>��<:?HA6:BC5�5��<:;HL6:EW=�
=>32@� 4K<3F� :2� 3<?<:2:56� ?<:B6:EA2BC5.� G<96K2CIB6C� :2� HE=<A46:5H� =;GW9:6K<� GA463;5F85<AB>�
�L2AE� �5E>� ;G�� 4� <�<��=� <AK2:542BC5� ;GW@?2� ?<L2:3>E<=2� 4� ;563458I�=� 2A;42=56� GA464� �GW@?F�

296M:I.� �L2AE� �5E>� ;G�� 4� <�<�� 4� ;5634582�=� 2A;42=56� <A24� �:536P69<GL6:E� ����� 4� ;5634582�=�
 2A;42=56��

 �E6:�;G<;W8�;G6@:5@�;5F�=2AH:?H�42=56;42CIB>�4��L<=>��:=6;E>B>C:6C�4��!�=A46Q:52��!���A<?H�
=� <3:56;56:5H� 3<� GA4>;EIG56:52� �:536P69<GL6:E� ����� 3<� �L2AE� �5E>� ;GW@?2� 4� <�<�� ;GW@?2�
?<L2:3>E<=2�4�;563458I�=� 2A;42=56��



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

�&�
�

�  ����
!������������*��	����
����� ��	���J�����	����
	��� �

 �3:5H���L2AB2��!�&�A<?H�4<;E2@�42=2AE>�2:6?;�3<�HL<=>��GW@?5��L2AE��5E>�=�<AK2:542BC5�;G��
4<�<�� ;G�� ?�.� :2� L<B>� ?EWA6K<� �:536P69<GL6:E� ����� GA4>;EIG5� 3<� �GW@?5� �<L2:3>E<=6C.� =�
BD2A2?E6A46� �<L2:3>E2A5H;42.� =:5W;@� G56A=;4I� B4FQX� =?@23H� 5� 4<8<=5I42@� ;5F� 3<� =:56;56:52�
G<4<;E2@6C�B4FQB5�=?@23H�G56:5FM:6K<�=�E6AL5:56�H;E29<:>L�=�HL<=56�5:=6;E>B>C:6C�42=2AE6C�=�
3:5H��!�=A46Q:52��!���A<?H����

�  ���,�����������
	����������)	�	��������	������	��������


K<3:56�4�=>B6:2L5�3<?<:2:>L5�GA464� V5ALF��2P599;�;G��4�<�<��:2�?<:56B��!���A�� @IB4:2�=2AE<QX�
K<345=2�:56AHBD<L<QB5�8F3IB>BD�=�G<;5232:5H�$AHG>�5�<86CLHCIB>BD�:56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:6�
<A24�42G2;>�=>:5<;@2�&(�.��L9:��	�5�8>@2�=>M;42�<��%�.%�L9:��	�<3�=2AE<QB5�=>?242:>BD�:2�
?<:56B� A<?H� �!�%�� <3=>M;46:56� =2AE<QB5� :56AHBD<L<QB5� 4<;E2@<� HCFE6� =� =>:5?H� 4� =>B6:>�
:56AHBD<L<QB5� 5:=6;E>B>C:>BD.�?EWA>�:2�?<:56B��!���A��8>@�3<32E:5�� 5�=>:5W;@����.(�L9:��	��	2�
G<3:56;56:56�=2AE<QB5�G<AEV692�:56AHBD<L<QB5�$AHG>�:2C=5F?;4>�=G@>=�L52@<�4=5F?;46:56�=2AE<QB5�
GA<C6?EH� 5:=6;E>B>C:6K<� :2��A;H;56�� 	296M>� 42H=2M>X.� 5M� 4L:56C;46:56� G<AEV692� :56AHBD<L<QB5� <�
3452@?5�3A<K<=6�=�=>:5?H�:56<3G@2E:6K<�GA46?242:52�E6A6:W=�GH895B4:>BD�:2�A46B4�L�;E�� 2A;42=2.�
:56�=G@>:F@<�:6K2E>=:56�:2�=2AE<QX�G<AEV692�:56AHBD<L<QB5�2�=AFB4�<3=A<E:56��A46?242:56�3AWK�
8>@<�C63:>L�4�696L6:EW=.�?EWA6�H@2E=5@<�G<3CFB56�A23:>L�L�;E�� 2A;42=2�36B>4C5�<�HBD=296:5H�
L56C;B<=6K<� G92:H� 42K<;G<32A<=2:52� :2� E6A6:56� G<� 8>@>BD� 42?@232BD� 
�� �A;H;� 5� E>L� ;2L>L�
G<3:56;56:56�=2AE<QB5�5:=6;E>B>C:6C�B2@6K<�<8;42AH�34569:5B>��A;H;����

�;E<E:>�=G@>=�:2�=4A<;E�=2AE<QB5�:56AHBD<L<QB5�:2��A;H;56�L52@<�AW=:56M�GA46:56;56:56�4=A<E:56�
:2�A46B4�;GW@?5�G<3�V5ALI��[��%�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��;G��?��GA2=2�HM>E?<=2:52�=56B4>;E6K<�
:56AHBD<L<QB5.� ;E2:<=5IB6C� 3452@?F� :HL6A� ��%� =A24� 4� GA2=6L� =@2;:<QB5� 8H3>:?W=.� 8H3<=95� 5�
HA4I3467�H;>EH<=2:>BD�:2�E6C�:56AHBD<L<QB5.�;E2:<=5IB>BD�<3AF8:6�GA463L5<E>�=@2;:<QB5.���

�<32E?<=>L5�B4>::5?2L5.�?EWA6�3<32E:5<�=G@>:F@>�:2�=2AE<QX�G<AEV692�:56AHBD<L<QB5�$AHG>�8>@>�
=4A<;E>�=2AE<QB5�8H3>:?W=��A5;.��<92A�5��ZH2A5H;.�=>:5?2CIB6�4�A<;:IB>BD�GA4>BD<3W=�4�:2CLH�=�
4=5I4?H�4�G<;EFGHCIBI�?<L6ABC29542BCI�G<=56A4BD:5�<A24�4�GA46=53>=2:I�GA464�2:295E>?W=�G<GA2=I�
:2�A>:?H�:2CLH�:56AHBD<L<QB5�?<L6AB>C:>BD�=� 2A;42=56��

�  �	��������������������������������� �������
���M( ������������ �

�H3>:6?��A5;� C6;E�;46QB5<?<:3>K:2B>C:>L�8H3>:?56L�85HA<=>L�<� @IB4:6C�G<=56A4BD:5�:2CLH�<?��
��.%� E>;�� L�� =A24� 4� �%%� L56C;B2L5� G2A?5:K<=>L� 5� C6;E� ?<7B<=>L� 6E2G6L� GA<C6?EH� 85HA<=<-
L56;4?2:5<=6K<� 49<?2954<=2:6K<� H� 4856KH� H95B� �>86A:6E>?5� 5� <;EFGH� =�  2A;42=56�� 	2� 34567�
GH895?2BC5� A2G<AEH�:2329�GA<=234<:6�;I�2?E>=:6�3452@2:52�L2CIB6�:2�B69H�?<L6ABC29542BCF��!!/�
G<=56A4BD:5� 8H3>:?H�� 	2� 34567� GH895?2BC5� A2G<AEH� 8H3>:6?� C6;E� =>:2CFE>� =� ((.&� /�� �86B:56�
V5:2954<=2:6�;I�?=6;E56�3<?HL6:E2B>C:6�L2CIB6�:2�B69H�3<?<:2:56�?<:=6A;C5�?A63>EH�8H3<=92:6K<�
H34569<:6K<�GA464��
� ���=�?A63>E�5:=6;E>B>C:>�H34569<:>�AW=:56M�GA464�E6:�82:?���

�  ���������������������!�����J��� �

 �A<?H��!���=�;?@23456�
2A4I3H��GW@?5�42;4@>�4L52:>�<G5;2:6�;4B46KW@<=<�=�GH:?B56���:5:56C;46K<�
A2G<AEH�� �=>:5?H�4L52:.�=�;?@23�
2A4I3H��GW@?5�:2�34567�GH895?2BC5�:5:56C;46K<�A2G<AEH�=BD<34I�
:2;EFGHCIB6�<;<8>J�

� 2:5��9M856E2� 5B4?<=;?2�0�A646;�
2A4I3H�
� 2:��<95:��5:K;:<AED�0��4@<:6?�
2A4I3H�
� 2:5��=<:2��2?2A6=5B4�0��4@<:6?�
2A4I3H�



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

�)�
�

P� 	������	#���	������������������������������
����)�

$AHG2� ��.� A62954HCIB� GA<C6?E>� 36=69<G6A;?56.� V5:2:;HC6� C6� 42AW=:<� GA4>� =>?<A4>;E2:5H� QA<3?W=�
=@2;:>BD.� G2G56AW=� 3@HM:>BD� C2?� 5� ?A63>EW=� 82:?<=>BD��  � GA4>;4@<QB5� $AHG2� 42?@232� A629542BCF�
GA463;5F=45FX�42�G<QA63:5BE=6L�G<3L5<EW=�4296M:>BD�9H8�=;GW@?<:EA<9<=2:>BD.�2�V5:2:;<=2:56�E>BD�
GA463;5F=45FX� 8H3<=92:>BD� <A24� 5:=6;E>B>C:>BD� N?A63>E>� B69<=6O� G<4>;?5=2:6�8>@<8>� 864G<QA63:5<�
GA464�E6�;GW@?5�9H8�42�G<QA63:5BE=6L���������

 2AE<QX� :56AHBD<L<QB5� 8F3IB>BD� =� G<;5232:5H� $AHG>.� <86CLHCIB>BD� :56AHBD<L<QB5� 5:=6;E>B>C:6� 5�
42G2;>�=>:<;5@2�:2�?<:56B��!���A<?H�&(�.��L9:��	�=<86B��&!.)�L9:��	�:2�?<:56B�A<?H�H856K@6K<��
�4>::5?56L.� ?EWA>� 3<32E:5<� =G@>:I@� :2� =2AE<QX� G<AEV692� :56AHBD<L<QB5� $AHG>� 8>@� =4A<;E� =2AE<QB5�
:56AHBD<L<QB5� :2� �A;H;56� <A24� 8H3>:?H� �A5;� =� 4=5I4?H� 46� 4=5F?;46:56L� G<45<LH� :2CLH��  >B6:>�
:56AHBD<L<QB5� :2� ?<:56B� A<?H� �!��.� G<3<8:56� C2?�=� A<?H� H856K@>L.� 4<;E2@>� GA46GA<=234<:6� GA464�
:564296M:6K<�A46B4<4:2=BF�0�V5ALF��2P599;�<9;?2��G��4�<�<��

<:5M;42� E28692� GA463;E2=52� 46;E2=56:56� :56AHBD<L<QB5� :296MIB>BD� 3<� $AHG>� :2� 34567��
%��KAH3:52��!���A��

�� ��

�	
���
�	�����������


�������

�	�����������
��
�������

�����������
���
 ����!�

"���������

���#�

$%�%&�&'%$�
 �(���)*!�

"���������
���#�
$%�%&�&'%+� �(��

�)*!�

*������	�	,��������-������ �� �� ./0�''$� ++&�0'� �10%�$/�

�� 2��2�� )�
��������3�(�"���3�"�;"��� 68<7�1�� 96������ 595<6�� �7:9<84�

5� �3)��� !�"��� 72�:������ 8�925� 76<6�� �76<���

7� 4�4�� !�"��� 9662������ �6�7��� :8<��� ����<82�

6� �52��42�� !�"��� �86:������� 8�5��� 54<8�� �59<5:�

8� "3)67�8� .���������������� ���1�� =� 5<6�� �5<4��

�� �����-�(��	��������-�	,�����-�-�������-�	�������������-�9	�9���-:�� 75�9��� 55<��� �52<54�

8������ �	����-	,���
9	
����!� �� �� %0�0.1�''� .�0'� �;�1$�

4� <7�=� )�
��������3�(�"���3�"�;"��� ��689������ 7�:�6� 8<��� �6<���

9� >3�8?>3"�� )�
��������� 966������ 686� �<6�� ��<79�

:� �83�*7"�
*�"��������
�3�,���;���

("������
� �8<5�1�� ��� �<��� ��<:��

2� @�>A3�7"� *�"��������
���� 5<��1�� ��� �<7�� ��<77�

��� *3"���4��B�8*4��� ,���;���("������
� 4�5�������� ��� �<��� ��<�8�

��� �)�3*BCB�4� "D9��!� )��������3�(�"��� 65�628������ �6�4�9� �<2�� ��<94�

�3�AEB)�*4B�2�F3C3G�4�
��8BC� �� �� 0%;�0.0� +1'�;'� �10.�/&�

�

�  ����� �

 �3AHK56C�G<@<=56��!!)�A��$AHG2����:28>@2�46�QA<3?W=�=@2;:>BD�G<:23�&(�D6?E2AW=�KAH:EW=�G<�
8>@>BD�
2?@232BD�A46L>;@H��5IK:5?<=6K<��A;H;.�4�42L52A6L�A629542BC5�=569<VH:?B>C:6K<�GA<C6?EH�
HA82:5;E>B4:6K<���

�<32E?<=<�=�3:5H�%!�;E>B4:52��!�&�A<?H�$AHG2�������42�G<QA63:5BE=6L�C63:6C�46�;=<5BD�;GW@6?�
4296M:>BD�42?HG5@2�;GW@?F��L6;�;G�4�<�<��8F3IBI�=@2QB5B5696L�KAH:EH�4:2C3HCIB6K<�;5F�H�4856KH�H95B�
$56A3456C6=;?56K<�5��59:5?<=6C�:2�E6A6:56��L2AE��5E>��A;H;��
2?HG�4<;E2@�;V5:2:;<=2:>�4�<895K2BC5�
;6A55���=>6L5E<=2:>BD�;E>B4:5H��!�&A���


2?HG5<:>� E6A6:� <� G<=56A4BD:5� �� D6?E2AW=.� G<4=292� :2� 8H3<=F�G<:23�((� !!!�L��G<=56A4BD:5�
L56;4?2:5<=6C�5�?<L6AB>C:6C�=�<8;42A46��
2?HG5<:2�:56AHBD<L<QX�GA4>96K2�864G<QA63:5<�3<�5::>BD�



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

���
�

E6A6:W=� G<4<;E2CIB>BD� =6� =@232:5H� KAHG>� ?2G5E2@<=6C� ��� ����� �6C� :28>B56� H4HG6@:5@<� G<AEV69�
G<;5232:>BD�:56AHBD<L<QB5�:2� E6A6:56� ?<:B6GEH��L2AE��5E>�<� ?9HB4<=>�<8;42A� 4:2C3HCIB>� ;5F�=�
864G<QA63:5L�;I;5634E=56�E6A6:W=�GA464:2B4<:>BD�:2�63H?2BCF�5�A6?A62BCF��
K<3:56�4�L56C;B<=>L�
G92:6L�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�42?HG5<:2�:56AHBD<L<QX�=A24�4�;I;523HCIB>L�E6A6:6L.�
;E2:<=5X� 8F3456� 3<B69<=<� H:5?29:>� 5� :<=<B46;:>� ?<LG96?;� L56;4?2:5<=<� -� A6?A62B>C:<� -�
63H?2B>C:>�<�<8;42A46�G<:23��!�D2���45F?5�;=<C6C� 9<?29542BC5� 5�=>CIE?<=6C�?<LG96?;<=6C� VH:?BC5�
L56;4?2:5<=<�0�63H?2B>C:<�-� A6?A62B>C:6C�<V6A<=2X�8F3456�;=<5L�L56;4?27B<L�=>;<?5�?<LV<AE�
M>B52�

 � =>:5?H� G<=>M;46C� EA2:;2?BC5.� $AHG2� �2G5E2@<=2� ��� ��� ?<:EA<9HC6� <8;42A� <?<@<� &�� D2�
;E2:<=5IB>BD�B4FQX�GA<C6?EH��L2AE��5E>���

<=>M;46� E6A6:>� 4:2C3HCI� ;5F� :2� <8;42A46� <8CFE>L� L56C;B<=>L� G92:6L� 42K<;G<32A<=2:52�
GA46;EA46::6K<.�HBD=29<:>L�=�95GBH��!���A<?H.�?EWA>�<86CLHC6�<8;42A�<�G<=��<?����!�D6?E2AW=.�
=�E>L�AW=:56M�E6A6:>�G<GA46L>;@<=6�49<?2954<=2:6�=�A6C<:56�H95B>��A@W=�52;E<=;?5BD�=��A;H;56��

92:�GA46=53HC6�=>8H3<=2:56�:<=<B46;:6C�B4FQB5�L52;E2.�=�?EWA6C�<8<?�<;56395�L56;4?2:5<=>BD�392�
<?<@<� �&� E>;5FB>� L56;4?27BW=.� 4:2C3456� ;563458F� =5696� V5AL.� GA463;5F85<A;E=� <A24� 42?@23W=�
A46L56Q9:5B4>BD�5�H;@HK<=>BD.�=�E>L�AW=:56M�<86B:56�VH:?BC<:HCIB>BD�:2�E6A6:56�34569:5B>��A;H;��
�42BHC6�;5F.�M6�=�:<=>BD�8H3>:?2BD�85HA<=<-H;@HK<=>BD.�=>8H3<=2:>BD�:2�<8;42A46�<8CFE>L�
G92:6L.�4<;E2:56�HE=<A4<:>BD�<?<@<��!�E>;5FB>�:<=>BD�L56C;B�GA2B>��92:�A646A=HC6�E2?M6�E6A6:>�
:2�G<EA468>�<856?EW=�HM>E6B4:<QB5�GH895B4:6C.�E2?5BD�C2?�;4?<@>.�M@<8?5.�GA463;4?<92.�G2A?5.�E6A6:>�
4569<:6�5�QB56M?5�A<=6A<=6.�:5648F3:6�3<�GA2=53@<=6K<�VH:?BC<:<=2:52�:<=<G<=;E2@6C�GA46;EA46:5�
L56C;?56C���

�� 2EA2?B>C:<QB5� GA<C6?EH� 392� 3<B69<=>BD� :28>=BW=� ;E2:<=5� 895;?<QX� B6:EAHL� N�� ?LO.� 3<K<3:>�
3<C243� QA<3?2L5� ?<LH:5?2BC5�L56C;?56C� N%� GA4>;E2:?5� ?<965� G<3L56C;?56C� 49<?2954<=2:6�:2� E6A6:56�
5:=6;E>BC5�<A24�KF;E2�;56X�G<@IB467�2HE<8H;<=>BDO�<A24�HL52A?<=2:6�B6:>�<V6A<=2:>BD�L56;4?27���

56A=<E:>L� 42L52A6L� $AHG>� ��� 8>@2� A629542BC2� :2� E>BD� E6A6:2BD� ?<LG96?;<=6K<.�
=569<VH:?B>C:6K<�GA<C6?EH�HA82:5;E>B4:6K<�4�GA46=2KI�VH:?BC5�L56;4?2:5<=6C.�<V6AHCIB6K<�G<:23�
<?����!�E>;��L��G<=56A4BD:5��
296EI�E6K<�A<4=5I42:52�392�GA4>;4@>BD�L56;4?27BW=�8>@2�A629542BC2�
?<:B6GBC5� 2ABD5E6?E<:5B4:<-HA82:5;E>B4:6C� GA464� C63:6K<� 36=69<G6A2.� B<� 42G6=:52@<� ;GWC:<QX�
42AW=:<�VH:?BC<:29:<QB5.�C2?�5�6;E6E>?5���63:2?M6�4�H=2K5�:2�3@HK<EA=2@>�GA<B6;�HBD=296:52�G92:H�
42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�392� E6A6:W=�G<�8>@>BD�
���A;H;.�
2A4I3�G<3CI@� ;EA2E6K5B4:I�
36B>4CF� <� G<345296� GA<C6?EH� :2� L:56C;46� C63:<;E?5� GA<C6?E<=6.� ?EWA6� 8F3I� A62954<=2:6� =6�
=;GW@GA2B>�4�5::>L5�36=69<G6A2L5�=�V<AL56�GA463;5F=45FX�<�BD2A2?E6A46�C<5:E-P6:EHA6���

 � 3:5H� �!�=A46Q:52� �!��� A� 4<;E2@� A<4G<B4FE>� GA<B6;� 5:=6;E>B>C:>� 3<E>B4IB>� G56A=;46K<� 6E2GH�
L56;4?2:5<=<�H;@HK<=6K<�<86CLHCIB6K<�<8;42A��.��D2.�:2�?EWA>L�4<;E2:56�4A62954<=2:6�<?<@<��!�
E>Q�L�?=�G<=56A4BD:5�HM>E?<=6C�=�3=WBD�V242BD��A<B6;�5:=6;E>B>C:>�C6;E�A62954<=2:>�=;GW9:56�4�
KAHGI�?2G5E2@<=I��:586G������GA4>�2?E>=:>L�H345296�C6C�;GW@?5�4296M:6C��:536P69<GL6:E�������

56A=;4>�6E2G�5:=6;E>BC5�GA46=53HC6�42K<;G<32A<=2:56�E6A6:H�<�G<=56A4BD:5�((�(�!�L`.�:2�?EWA>L�
4<;E2:56�=>8H3<=2:6�<?<@<��!���)��L��G<=56A4BD:5�L56;4?2:5<=6C�5�H;@HK<=6C��A2B6�GA<C6?E<=6�
G56A=;46K<�6E2GH�A<4G<B4F@>�;5F�=6�=;GW@GA2B>�4�V5ALI�GA<C6?E<=I�*����ABD5E6?B5.�?EWA2�3452@2�:2�
A>:?H� GA<C6?E<=>L� <3� A<?H� �!!�� 5� C6;E� ?<:E>:H2BCI� V5AL>� *6AL2:<=5B4� � *� 0� �ABD5E6?B5.�
42@<M<:6C�=� A<?H� ���!�� �BD� 42?<7B46:56�G92:<=2:6� C6;E�:2�?<:56B�G56A=;46C�G<@<=>�856MIB6K<�
A<?H��

�:=6;E>BC2� 49<?2954<=2:2� C6;E� GA4>� ;?A4>M<=2:5H� H95B� *6::692� 5� �>A6?B>C:6C.� =� 864G<QA63:56C�
895;?<QB5��A4F3H��4569:5B>��A;H;.�B6:EAHL�D2:39<=6K<��2BE<A>�<HE96E.�GA4>;E2:?H�?<96C?5�L56C;?56C�
�A;H;.� 3<LH� �H9EHA>� �A;H;� <A24� 
6;G<@H� �4?W@� �G<@6B4:6K<� �<=2A4>;E=2� �Q=52E<=6K<� =�
 2A;42=56��



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

�(�
�

A<C6?E<=2:>� ?<LG96?;�=� G56A=;46C� V2456� E<� �� 8H3>:?5�L56;4?29:6.�=569<A<345::6.� <V6AHCIB6�=�
GA46=2M2CIB6C� L56A46� L56;4?2:52� <� L6EA2M2BD� =� GA46345296� �!� -� (!� L���  A24� 4� 8H3>:?2L5�
L56;4?29:>L5� G<=;E2:56� E2?M6� B4FQX� 85HA<=2� 5� 63H?2B>C:2.� 3<;E<;<=2:2� 3<� G<EA468� 9<?29:6C�
;G<@6B4:<QB5�� �V6AE2� 9<?295� L56;4?29:>BD� ;?56A<=2:2� 8F3456� GA4636� =;4>;E?5L� 3<� L@<3>BD.�
GA2BHCIB>BD�<;W8�5�A<345:.�G<;4H?HCIB>BD�;=6K<�G56A=;46K<�9<?HL�=�2K9<L6A2BC5�=2A;42=;?56C���

92:<=2:2� C6;E� AW=:56M� A6=5E29542BC2� E6A6:H� 4569<:6K<� GA4>96K2CIB6K<� 864G<QA63:5<� 3<�
G<@H3:5<=<-42BD<3:56C� ;EA<:>� G56A=;46C� V24>� L56;4?2:5<=6C�� �696L� A6=5E29542BC5� C6;E�
GA46?;4E2@B6:56�E6A6:H�;I;523HCIB6K<�864G<QA63:5<�4��<L6L��H9EHA>��A;H;�<A24�
6;G<@6L��4?W@�
�G<@6B4:6K<� �<=2A4>;E=2��Q=52E<=6K<�=� 2A;42=56�=� G2A?� GH895B4:>�=A24� 4� G92B6L� 4282=��
�<4G<B4FB56�;GA4632M>�L56;4?27�G92:<=2:6�C6;E�:2�=A46;567��!�&�A<?H��

�<96C:6�6E2G>�GA<C6?EH��L2AE��5E>��A;H;�8F3I�HAHBD2L52:6�;H?B6;>=:56�=�B5IKH�:2C895M;4>BD�92E.�
E2?.�28>�42BD<=2X�G@>::I�G<32M�L56;4?27� 5�G<=56A4BD:5�H;@HK<=>BD�=�B2@>L�<?A6;56� A629542BC5�
GA<C6?EH� �L2AE� �5E>�� �?EH29:6� E6:36:BC6� :2� A>:?H� =;?24HCI� :2� 3HM6� 42G<EA468<=2:56� :2�
L56;4?2:52�<�:563HM>BD�L6EA2M2BD� 5�=�;E<;H:?<=<�:5;?5BD�B6:2BD��A<C6?E�=��A;H;56�3<;?<:296�
=G5;HC6� ;5F�=� E6�G<EA468>� A>:?H.�392E6K<�$AHG2�;G<3456=2�;5F�3HM6K<�G<G>EH�:2�<V6A<=2:6�=�
GA<C6?B56�L56;4?2:52��

�<32E?<=<�=� 92E2BD� H856K@>BD�$AHG2�GA46?242@2� <3G<=563:5<� :2� A46B4� �?2A8H� 27;E=2�3452@?5�
3A<K<=6.� ?EWA6� E<� 3452@?5� 4K<3:56� 4� GA<C6?E6L�G92:H� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<� 4<;E2@>�
GA464:2B4<:6� G<3� 8H3<=F� B4E6A<G2;L<=>BD� 2AE6A55� 3A<K<=>BD� 864?<954>C:56� @IB4IB>BD� E6A6:>�
A6=5E2954<=2:6� 4� �9�� �6A<4<95L;?5L5� G<GA464� =>8H3<=2:56� H9�� �� B46A=B2� ��(�� A�� <A24� 4� H9��
<@B4>7;?I� 345F?5�=>8H3<=2:5H� H9�� 	<=<L<A>�� 
2A4I3��56C;?5BD� �:=6;E>BC5� �A<K<=>BD�=� A<?H�
�!�%�H?<7B4>@�4�;H?B6;6L�5�<332@�3<�HM>E?H�<856�2AE6A56�3A<K<=6�� >8H3<=2:56�H9����B46A=B2�
��(��A�5�H9��	<=<L<A>�C6;E�C63:>L�4�:2C5;E<E:56C;4>BD�696L6:EW=�A6=5E29542BC5�<8;42AW=�G<�8>@>BD�
42?@232BD�
���A;H;�G<GA464�=@IB46:56�E6A6:W=�A6=5E2954<=2:>BD�=�C63:<95EI�;56X�3AWK�L56C;?5BD�
345F?5� ;4>8?5L� 5� 864?<954>C:>L� G<@IB46:5<L� 3A<K<=>L�� �332:56� 3<� HM>E?H� GH895B4:6K< E2?�
=2M:>BD�392�E6K<�<8;42AH�2AE6A55�3A<K<=>BD�=G5;HC6�;5F�=�?<:;6?=6:E:I�5�?<LG96?;<=I�G<95E>?F�
A6=5E29542BC5�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�G<�
���A;H;�5�GA46?;4E2@B6:52�5BD�=�M>=I�5�HA<4L25B<:I�
E?2:?F�L56C;?I� ;@HMIBI�=;4>;E?5L�L56;4?27B<L� ;E<95B>.� A62954<=2:I� GA464� =@<32A4>�L52;E2� ;E��
 2A;42=2� 5� 34569:5B>� �A;H;�� �63:<B46Q:56� =� A2L2BD� =;GW@<3G<=5634529:<QB5� ;G<@6B4:6C� 5�
3<;EA46K2:52�G<EA468�2?E>=:6K<�HB46;E:5BE=2�=�?A6<=2:5H�GH895B4:6C�GA46;EA46:5�L56C;?56C.�=�95GBH�
�!���A<?H.�$AHG2����4<8<=5I42@2�;5F�3<�:56<3G@2E:6K<�GA46?242:52�=@234<L�L52;E2�;E<@6B4:6K<�
 2A;42=>�<?���.���D2�E6A6:W=�G<3�5:=6;E>BC6�3A<K<=6���

A46?242:56� G<=>M;4>BD� E6A6:W=� 5:VA2;EAH?EHA29:>BD� 5:=6;E<A<L� ;EA2E6K5B4:>L� L52@2� :2� B69H�
HL<M95=56:56�A<4G<B4FB56�5:=6;E>BC5�E2?5L�G<3L5<E<L�C2?�
2A4I3��56C;?5BD��:=6;E>BC5��A<K<=>BD.�
�6<952�<9;?2.��6<952� 2A;42=2�B4>�� ��:2�E6A6:56��A;H;2���452@2:52�E6�;I�B4FQB5I�;?@23<=I�GA2B�
?<:B6GB>C:<-GA<C6?E<=>BD�$AHG>�GA<=234<:>BD�<3�?59?H�92E�5�L2CIB>BD�:2�B69H�3<GA<=2346:56�3<�
G6@:6C� 5� ;EAH?EHA29:6C� A6=5E29542BC5� E6A6:W=� G<GA46L>;@<=>BD� G<� 8>@>BD� 42?@232BD� 
�� �A;H;�
G<GA464� =>8H3<=2:56� :<=<B46;:6C� 5:VA2;EAH?EHA>� 3A<K<=6C.� 6:6AK6E>B4:6C.� B56G@<=:5B46C� 5�
=<3:<?2:29542B>C:6C� E2?.�28>�A6=5E2954<=2:2�B4FQX�<86CLHCIB2�<?���!/�E6A6:W=�B2@6C�34569:5B>�
�A;H;� ;E2@2� ;5F� C63:<95EI.� :<=<B46;:I� 5� =569<VH:?B>C:I� E?2:?I� L56C;?I�� <L5L<.� 5M� :2� 34567�
GH895?2BC5� :5:56C;46K<� A2G<AEH� $AHG2� L2� 42G6=:5<:6� =2AH:?5� 5:VA2;EAH?EHA29:6� <3� K6;E<AW=�
=;4>;E?5BD�L635W=.�E<�49<?2954<=2:56�G<=>M;4>BD�?<LG96?;<=>BD�5:=6;E>BC5�5:VA2;EAH?EHA29:>BD�=�
864G<QA63:5L�;I;5634E=56�G92:<=2:>BD�GA<C6?EW=�$AHG>�L2�5;E<E:6�4:2B46:56�392�A629542BC5�B2@6K<�
GA<C6?EH.�K3>M�4:2B4IB<�=G@>:56�:2�<GE>L29542BCF�?<;4EW=�5:VA2;EAH?EHA29:>BD�GA<C6?EH��

�<32E?<=<.�=�A2L2BD�?<:E>:H<=2:52�=;GW@<3G<=5634529:<QB5�;G<@6B4:6C�5�3<;EA46M6:52�G<EA468>�
2?E>=:6K<�HB46;E:5BE=2�=�?A6<=2:5H�GH895B4:6C�GA46;EA46:5�L56C;?56C.�=�3:5H��!�=A46Q:52��!���A�



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

���
�

$AHG2� ��� 4<8<=5I42@2� ;5F� 3<� :56<3G@2E:6K<� GA46?242:52� :2� A46B4� 34569:5B>� �A;H;� <?�� �.�� D2�
E6A6:W=� G<3� 5:=6;E>BC6� GH895B4:6� 0� 63H?2B>C:6� N;4?<@>.� GA463;4?<92� 5� M@<8?5�O�� � A46?242:56�
E6A6:W=� G<3� 5:=6;E>BC6� GH895B4:6� 34569:5B>� L2� G<4>E>=:>� =G@>=� :2� 4;>:BDA<:54<=2:6� 5�
4AW=:<=2M<:6�HAHBD2L52:56�=569<VH:?B>C:>BD�5:=6;E>BC5�<�BD2A2?E6A46�L56C;?5L�:2�G<=>M;4>BD�
E6A6:2BD� 5� C63:<B46Q:56�8�3456�:564L56A:56� 5;E<E:>L� 5LGH9;6L�392�K<;G<32AB46K<� A<4=<CH�B2@6C�
34569:5B>��

�  �����������( ��� � �������
���M( ��������� �

�H3>:6?� ����� 8F3IB>� ?<7B<=>L� 6E2G6L� GA<C6?EH� 85HA<=<-L56;4?2:5<=6K<� 49<?2954<=2:6K<� H�
4856KH�H95B��>86A:6E>?5�5�<;EFGH�:2�=2A;42=;?5L��<?<E<=56�C6;E�;46QB5<?<:3>K:2B>C:>L�8H3>:6?�
85HA<=>�<�@IB4:6C�G<=56A4BD:5�:2CLH�<?<@<���.%�E>;��L��=A24�4��%%�L56C;B2L5�G2A?5:K<=>L5��	2�
34567� %�� KAH3:52� �!��� A�� 8H3>:6?� 8>@�=>:2CFE>�=� (&.��/�� A<C6?E� H� 4856KH� H95B� �>86A:6E>?5� 5�
<;EFGH�E=<A4I�?<LG96?;>�85HA<=6��>86A:6E>?5��VV5B6�2A?�N8H3>:?5�*695<:.��HL5:2A.��<92A�5��A5;O�5�
�<?<EW=�9242�<A24�?<LG96?;�L56;4?2:5<=>��<425?2�� �?<LG96?;56��>86A:6E>?5��VV5B6�2A?.�$AHG2�
4A62954<=2@2�5�;GA4632@2�3<E>BDB42;�%�8H3>:?5�0�*695<:.��HL5:2A�5��<?<EW=�9242��

�  ��������	��� ( ���� �������
���K� ( ��������� �

�QL5<?<:3>K:2B>C:>�8H3>:6?�85HA<=>�?92;>��a�<�G<=56A4BD:5�&�����L�.�4<;E2@�=>8H3<=2:>�=�
���(� A<?H� 5� 4L<36A:54<=2:>� GA464� $AHGF� =� A<?H� �!!(�� �H3>:6?� C6;E� <86B:56� =>:2CL<=2:>�
A6:<L<=2:>L�V5AL<L��	2�34567�%��KAH3:52��!���A��8H3>:6?�8>@�=>:2CFE>�=���.�)�/��

�  ��������F������( ���� ��	����������� ( ��������� �

 �;?@23�?<LG96?;H��ZH2A5H;��VV5B6�2A?�=BD<34IJ�G5FB5<?<:3>K:2B>C:>�8H3>:6?�85HA<=>�?92;>���<�
@IB4:6C� G<=56A4BD:5� &����� L`.� E6A6:� 5:=6;E>B>C:>� 4� =2M:I� 36B>4CI� <� G<4=<96:5H� :2� 8H3<=F�
8H3>:?H�85HA<=6K<�?92;>���<�G<=56A4BD:5�<?����&!!�L`�<A24�E6A6:�5:=6;E>B>C:>�<�G<=56A4BD:5�<?<@<�
�!�!!!�L`� GA464:2B4<:>� :2� 8H3<=F� ?<LG96?;H� 85HA<=<-L2K24>:<=6K<�� �H3>:6?� 85HA<=>� C6;E�
<86B:56�=>:2CL<=2:>�A6:<L<=2:>L�V5AL<L��	2�34567�%��KAH3:52��!���A��8H3>:6?�8>@�=>:2CFE>�
=�((.(/��

�  �	��J�� ( ��	� � ����	������� ( ��	���
���	
��	����� �

	56AHBD<L<QX� <� G<=56A4BD:5� �!� D6?E2AW=� 4:2C3HC6� ;5F� =�  <98WA4H.� =� ;I;5634E=56� �6:EAHL�
�>;EA>8HB>C:6K<� �HBD2:� <A24� 3A<K5� �)�� 4�  2A;42=>� 3<� �A2?<=2� 5� �2E<=5B�� 
K<3:56� 4�
<8<=5I4HCIB>L5�=2AH:?2L5�428H3<=>.�:2�E6A6:56�3452@?5�5;E:56C6�L<M95=<QX�=>8H3<=2:52�B6:EAHL�
9<K5;E>B4:<� -� 3>;EA>8HB>C:6K<� <� G<=56A4BD:5� %���!!� L��� �:E6:BCI� $AHG>� C6;E� ;GA4632M�
:56428H3<=2:6K<�KAH:EH�=A24�4�GA<C6?E6L�8H3<=92:>L�5:=6;E<A<=5�3<B69<=6LH��

��	���
��������������� �������)	�	�������������	����	��������#�"�����$O �

�  �J�Q ( ���� �����	�J���P�

	56AHBD<L<QX�=�"<345�;E2:<=5�8H3>:6?�<�@IB4:6C�G<=56A4BD:5�%�(���L��:2�3452@B6�<�G<=56A4BD:5�
!.��&��D2.�4:2C3HCIB>�;5F�=�GA4>�H95B>��6K5<:W=��(.�=�A6C<:56�H95B>�5<EA?<=;?56C���:E6:BCI�$AHG>�
C6;E� GA46GA<=2346:56� KAH:E<=:6C� A6=5E29542BC5� 8H3>:?H� 2� =� ?<96C:>L� 6E2G56� ;GA4632M� 9<?295�
L56;4?2:5<=>BD�<A24�H;@HK<=>BD��

�  �	���	���IM�

 � ;?@23� :56AHBD<L<QB5� GA4>� H95B>� �<;4>?<=6C� )��=BD<345� B4E6A<G5FEA<=2� ?2L56:5B2�L56;4?29:2�
N?2L56:5B2��H3=5?2��42:;6A2O�=A24�4�<V5B>:I���2L56:5B2�4<;E2@2�<3A6L<:E<=2:2�5�A<48H3<=2:2�
GA464�$AHGF���.�<V6AHCIB����2G2AE2L6:EW=�5�9<?295�HM>E?<=>BD.�?EWA6�4<;E2@>�;GA4632:6�=�A<?H�
�!����	2�34567�%��KAH3:52��!��� A��=�G<AEV69H�:56AHBD<L<QB5�$AHG>�4:2C3HC6�;5F� C6;4B46�<V5B>:2�



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

%!�
�

?2L56:5B>�� �86B:56� $AHG2� GA<=2345� 2?E>=:6� 3452@2:52� L2CIB6� :2� B69H� GA46;56396:56�
3<E>BDB42;<=>BD�:2C6LBW=�42;56392CIB>BD�<V5B>:F�5�A<4G<B4FB56�A6=5E29542BC5�E6C�B4FQB5�?2L56:5B>��

�  ��	��J� �

$AH:E>�=��4<;:<=56�4<;E2@>�42?HG5<:6�GA464�$AHGF�=�A2L2BD�:28>B52��!!/�H3452@W=�=�;GW@B6�
�:E5K<��:P6;EL6:E;��G��4�<�<���452@?5�=��4<;:<=56�<86CLHCI�@IB4:56�G<=56A4BD:5F��&.��D6?E2AW=.�
8F3IB>BD�=�GA46=2M2CIB6C�B4FQB5�KAH:E2L5�A<9:>L5.�?EWA6�8F3I�L<M95=6�3<�H=<9:56:52�=�A2L2BD�
;GA4632M>�:2�B696�428H3<=>�;56395;?<=6C��

�  ���
	�J��

$AH:E>�=��2?E<A<=56.�<�G<=56A4BD:5�%.��D6?E2A2.�4<;E2@>�42?HG5<:6�GA464�$AHGF�=�A2L2BD�:28>B52�
�!!/�H3452@W=�=�;GW@B6��:E5K<��:P6;EL6:E;��G��4�<�<���I�E<�KAH:E>�A<9:6.�?EWA6�8F3I�L<M95=6�3<�
H=<9:56:52�=�G<�3<?<:2:5H�4L52:>�GA464:2B46:52�B4FQB5�E>BD�KAH:EW=�4�A<9:>BD�:2�8H3<=92:6�9H8�
;GA4632:6�:2�B696�428H3<=>�;56395;?<=6C��	2�34567�GH895?2BC5�A2G<AEH�G<4<;E2@<�3<�;GA4632M>��!.��
E>;��L��

�  �	�������������� �

$AH:E>�=�	<=6C�52;6B4:5B>�4<;E2@>�42?HG5<:6�GA464�$AHGF�=�A2L2BD�:28>B52��!!/�H3452@W=�=�
;GW@B6��:E5K<��:P6;EL6:E;��G��4�<�<���452@?5�=�	<=6C�52;6B4:5B>�<86CL<=2@>�@IB4:56�G<=56A4BD:5F�
�.&� D6?E2A2�� �6A6:� E6:� E<� =� G<@<=56� 3452@?5� 8H3<=92:6.� GA464:2B4<:6� G<3� 428H3<=F�
C63:<A<345::I.� 2� =� G<@<=56� KAH:E>� A<9:6.� ?EWA>BD� =2AE<QX� =4A<Q:56� 4� BD=59I� 4L52:>� 5BD�
GA464:2B46:52�:2�B696�8H3<=92:6��	2�34567�GH895?2BC5�A2G<AEH�G<4<;E2@<�3<�;GA4632M>�).��E>;��L��

�  ���	������( ��,�� �

 ��!!��A��$AHG2�:28>@2�KAH:E�<�G<=56A4BD:5������&�L��G<3�8H3<=F�G<=56A4BD:5�L2K24>:<=6C�G<3�
�H32G6;4E6L��	56AHBD<L<QX�4:2C3HC6�;5F�=�?<A4>;E:6C�G<3�=4K9F36L�9<K5;E>B4:>L�9<?29542BC5J��!�
?L� :2� G<@H3:56� <3� �H32G6;4EH� 5� =� G<895MH� K@W=:>BD� 3AWK�� �:E6:BCI� $AHG>� C6;E� ;GA4632M� E6C�
:56AHBD<L<QB5�5:=6;E<A<=5�3<B69<=6LH��

M� �������� �� ���
�	��� ���������� ���!��� ����� ��� �����
������

 �<B6:56�
2A4I3H�=�A<?H��!���:56�=>;EIG5@>�432A46:52�<�:56E>G<=>L�BD2A2?E6A46.�?EWA6�L52@>�=G@>=�
:2�=>:5?5�$AHG>��

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

�G236?�B6:�:56AHBD<L<QB5�:2�A>:?H�G<9;?5L�=�<;E2E:5BD�92E2BD�=>LH;5@�:2�$AHG56�4L52:F�;EA2E6K55�=�
42?A6;56�A629542BC5�GA<C6?EW=�5� 5BD�48>=2:52��
�H=2K5�:2�G2:HCIB6�=2AH:?5�A>:?<=6�5�BDBIB�42G<856B�
329;46LH�<3?@232:5H�=�B42;56�A629542BC5�4=A<EH�4�5:=6;E>BC5�4�GA<C6?EW=��GW@?5.�G<3�?<:56B�A<?H��!���

2A4I3�G<3CI@�36B>4CF�<�48>B5H�GA<C6?EW=� 5:=6;E>B>C:>BD�8F3IB>BD�=� AWM:>BD� V242BD� A629542BC5�<A24�
G<345296�GA<C6?EH�=��A;H;56�:2�L:56C;46�G<3GA<C6?E>�� �A<?H��!���;EA2E6K52� E2�8>@2�?<:;6?=6:E:56�
A62954<=2:2J� A<4=5I42:<� =FK56A;?I� ;GW@?F� <G6A2B>C:I� $AHG>.� ?<:B6:EAHCIB� 3452@29:<QX� :2� A>:?H�
G<9;?5L��



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

%��
�

•  �
����������	��	�	�������������	��	�	����������	�����


�H=2K5�:2�?<:B6:EA2BCF�3452@29:<QB5�$AHG>�:2�A>:?H�G<9;?5L.�<KW9:2�?<:3>BC2�G<9;?56C�K<;G<32A?5.�46�
;4B46KW9:>L�H=4K9F3:56:56L�E6LG2�C6C�=4A<;EH�<A24�G<45<LH�864A<8<B52.�8F3I�<3KA>=2X�?9HB4<=I�A<9F�
=�?;4E2@E<=2:5H�G<G>EH�:2�<V6A<=2:6�GA464�$AHGF�:56AHBD<L<QB5��

 �A<?H��!���=4A<;E����<9;?5�=>:5W;@�%.%/.�2�=5FB�4:2B4:56�=5FB6C�:5M�=�A<?H��!�%�N=4A<;E�<��.�/O��
 63@HK�GA<K:<4�A4I3<=>BD�E6LG<�=4A<;EH�G<9;?56C�K<;G<32A?5�=�A<?H��!�&�G<=5::<�?;4E2@E<=2X�;5F�
:2�G<45<L56�%.�/��$@W=:>L�L<E<A6L�HEA4>L2:52�<86B:6K<�G<45<LH�=4A<;EH�8F3456�=63@HK�2:295E>?W=�
=4A<;E�G<G>EH�?A2C<=6K<.�=�E>L�K@W=:56�=>M;46�E6LG<�=4A<;EH�;G<M>B52�GA>=2E:6K<�<A24�HEA4>L2:56�
=>;<?56C�3>:2L5?5�5:=6;E>BC5�GA>=2E:>BD�� 4A<;E�QA63:56K<�=>:2KA<346:52�<A24�=4A<;E�42EAH3:56:52�=�
G<@IB46:5H� 4� :5;?I� 5:V92BCI� 5� :5;?5L5� ;E<G2L5� GA<B6:E<=>L5� G<=5::>�=6;GA46X� 329;4>�=4A<;E� G<G>EH�
?A2C<=6K<�=�A<?H��!�&��<=>M;46�B4>::5?5�G<=5::>�G<4>E>=:56�GA46@<M>X�;5F�:2�G<GA2=F�:2;EA<CW=�
?<:;HL6:B?5BD� 42AW=:<�=QAW3�<;W8�GA2BHCIB>BD� C2?� 5�=QAW3�GA463;5F85<ABW=.�2� B<� 42� E>L� 53456�:2�
=4A<;E�G<G>EH�:2�L56;4?2:52�5�G<=56A4BD:56�85HA<=6�5�?<L6AB>C:6���

•  �
��������������)�+�����	��) �

�<;EFG:<QX� RAW36@� V5:2:;<=2:52� <A24� ?<;4E>� G<4>;?5=2:6K<� ?2G5E2@H� L2CI� 864G<QA63:5� =G@>=� :2�
425:E6A6;<=2:56�5:=6;E<AW=�5:;E>EHBC<:29:>BD�GA<C6?E2L5�5:=6;E>B>C:>L5.�K3>M�;=<C6�42?HG>�AW=:56M�
V5:2:;HCI�=�3HM6C�L56A46�G<;5@?HCIB�;5F�V5:2:;<=2:56L�3@HM:>L���

•  �	��
�������
	�������J�����	�
,���	�����
J��)��	
�����) �

 G@>=�G<95E>?5� ?A63>E<=6C�82:?W=�:2�3452@29:<QX�$AHG>� C6;E� 3=<C2?56K<� A<342CH�� �GW@?2.� A62954HCIB�
:<=6� GA<C6?E>� 36=69<G6A;?56.� ?<A4>;E2� =� 4:2B4:>L� ;E<G:5H� 4� V5:2:;<=2:52� 82:?<=6K<��  2AH:?5�
V5:2:;<=2:52.� E2?56� C2?�=>;<?<QX�L2AM>�?A63>E<=6C� 5�=>L2K2:>�=?@23�=@2;:>.�36E6AL5:HCI�4=A<E� 4�
?2G5E2@W=�=@2;:>BD��GW@?5� 422:K2M<=2:>BD�=� A629542BCF�32:6K<�GA<C6?EH���<;EFG:<QX� V5:2:;<=2:52�
82:?<=6K<�;E2:<=5�AW=:56M�?9HB4<=>�B4>::5?�36E6AL5:HCIB>�=569?<QX�G<G>EH�9H3:<QB5�:2�L56;4?2:52.�
B<� LH;5� 4<;E2X� =45FE6� G<3� H=2KF� GA4>� HAHBD2L52:5H� GA<C6?EW=� L56;4?2:5<=>BD� =� A2L2BD� $AHG>�
�2G5E2@<=6C��<95E>?2�?A63>E<=2�82:?W=�4296M>�4�?<965�<3�B4>::5?W=�L2?A<6?<:<L5B4:>BD�<A24�G<95E>?5�
L<:6E2A:6C�GA<=234<:6C�GA464�82:?�B6:EA29:>��

 �A<?H��!���8>95QL>�Q=523?2L5�?<96C:6C�<8:5M?5�;EWG�GA<B6:E<=>BD�0�;E<G2�A6V6A6:B>C:2�	2A<3<=6K<�
�2:?H� <9;?56K<� ;G23@2� 4� G<45<LH� �.&/� 3<� �.!/�=� G2R3456A:5?H� �!��� A� 5� �.&!/�=�L2ABH� �!�&��
�EA4>L2:56� <86B:6K<� G<45<LH� ;EWG� GA<B6:E<=>BD� =� A<?H� �!�&� G<=5::<� GA4>B4>:5X� ;5F� =4A<;EH�
2EA2?B>C:<QB5�?A63>EW=�D5G<E6B4:>BD�C2?�AW=:56M�3<�A<4;46A46:52�5BD�3<;EFG:<QB5.�?EWA2�4<;E2@2�4:2B4IB<�
<KA2:5B4<:2�=�A<?H��!�%�=GA<=2346:56L�E4=���6?<L6:32BC5��.�H;E292CIB6C�82A3456C�A6;EA>?B>C:6�42;23>�
=>95B42:52�43<9:<QB5�?A63>E<=6C�5�L2?;>L29:6K<�95L5EH�?=<E>�?A63>EH��

•  �	��
�����!�	����	
��!�����������������	����
�� �

A<KA2L��3��=>;E2AE<=2@�=�3:5H���;E>B4:52��!���A�� �:<=>L�GA<KA2L56�G<L<B�A4I3<=2�H345692:2�
C6;E� =� V<AL56� C63:<A24<=6C� 3<G@2E>� 3<� =?@23H� =@2;:6K<� =� =>;<?<QB5� <3� �!� 3<� �&/� =2AE<QB5�
L56;4?2:52.�GA4>�42;E<;<=2:5H�<?A6Q9<:>BD�95L5EW=�3<E>B4IB>BD�G<=56A4BD:5�L56;4?2:52�<A24�B6:>�42�
L6EA� ?=23A2E<=>� G<=56A4BD:5� H;E292:6C� =� 4296M:<QB5� <3� 9<?29542BC5� :56AHBD<L<QB5�� <3<8:56� C2?� =�
GA<KA2L56� �<345:2� :2� �=<5L.� G<L<B� ;?56A<=2:2� C6;E� 3<� <;W8� G<:5M6C� %&� A<?H� M>B52.� ?HGHCIB>BD�
G56A=;46� L56;4?2:56�� 
� H=2K5� :2� 3<B69<=I� KAHGF� ?956:EW=� 392� GA<C6?EH� =� �A;H;56.� :<=>� GA<KA2L�
G<L<B<=>� L<M6� L56X� =� GA4>;4@<QB5� G<4>E>=:>� =G@>=� :2� ?;4E2@E<=2:56� G<G>EH� :2� L56;4?2:52�
<V6A<=2:6�GA464�$AHGF�����



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

%��
�

•  ��������������
�������	��	������	�������)�����
J�� �

�<M95=<QX� A629542BC5� GA464� $AHGF� ��� 42L56A4<:>BD� GA<C6?EW=� 36=69<G6A;?5BD� H4296M:5<:2� C6;E� <3�
H4>;?2:52�GA464�$AHGF�<3�<AK2:W=�23L5:5;EA2BC5�;2L<A4I3<=6C�;46A6KH�G<4=<967�� ;469?56�5:5BC2E>=>�
96K5;92B>C:6�4L56A42CIB6�3<�HGA<;4B46:52�GA<B63HA�8H3<=92:>BD�8F3I�L56X�?<A4>;E:6�GA46@<M6:56�:2�
3452@29:<QX�<G6A2B>C:I���

��� 	�J������� �	��
��	��)� �����	���� ��	�	�����	 
+�����	��)�

�� �� 	30A7����L5A75R1:� ��

�� �� 	-������������ 	-������������
�L5%&%�

�� �� -/������������ -/������������

�� �� N=�E>;���	O� N=�E>;���	O� N/O�
A4>BD<3>�46�;GA4632M>� �&�!)�� �%�((!� (.)/�

�<;4E�=@2;:>�;GA4632M>� � -%�)�(� -������ -)�.%/�

 �E>LJ� ?<;4E�;GA4632:>BD�42G2;W=� ��� ��%%(� -��.�/�

�� 4L52:2�;E2:H�<3G5;W=�2?EH2954HCIB>BD�
=2AE<QX�42G2;W=� ������ %�)%(� -)�.(/�

�� ?<;4E�=>?<:2:>BD�H;@HK� ���)�� ���&%� )�.�/�

�:73�&%�790.A-%S:� �����M� ���G�� �GI(GN�

�<;4E>�23L5:5;EA2B>C:6�HEA4>L2:52�:56AHBD<L<QB5� -���%�� -�����!� -�%.(/�

�<;4E>�23L5:5;EA2B>C:6�-�G<4<;E2@6� -�!�)�&� -����&!� -��.(/�

�<;4E>�;GA4632M>�5�L2A?6E5:K<=6� -&)�� -���� %��.�/�

�EA2E2�46�48>B52�:56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:>BD� !� -��&��� -�!!.!/�

<4<;E2@6�GA4>BD<3>� ��!� )!)� -%!.�/�

 >:5?�4�=>B6:>�:56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:>BD� ����(�!� -�!��!�� -����.(/�

 >:5?�46�;GA4632M>�C63:<;E6?�4296M:>BD� -��� !� -�

�:73�"7@0%@%$�/9A0%1:4&%� ��G�IK��  �������  ��K(�N�

A4>BD<3>�V5:2:;<=6� ���%�� �!�� ��!.(/�

�<;4E>�V5:2:;<=6� � -�!�&�)� -��!��� ��.(/�

�:73�"7@0%@%$�90.A-�/9/-%@3/?%&5AL� ����PGP�  ���G���  �GP(KN�

<32E6?�3<BD<3<=>�
�

-%)�� -��&��� -(&.)/�

�:73�"7@0%@%$�&A@@/� �����M��  ����I��  ���(KN�

� �� �� �� ��

<3;E2=<=>�4>;?�N;EA2E2O�:2���2?BCF�=��	� %.!�� -�.��� -%%�.�/�

�<4=<3:5<:>�4>;?�N;EA2E2O�:2���2?BCF�=��	� �.))� -�.��� -%!�.�/�

�

 ��!���A<?H�$AHG2�������<3:<E<=2@2�=4A<;E�4>;?H�:6EE<�=�G<AW=:2:5H�4�A<?56L��!�%��
>;?�:6EE<�=�
�!���A<?H�=>:5W;@��!�.&�L9:��	.�B<�<4:2B42�G<GA2=F�=>:5?H�:6EE<�<�<����.)�L9:��	�=�;E<;H:?H�3<�
A<?H��!�%���

 QAW3�B4>::5?W=.�?EWA6�G<4>E>=:56�=G@>:F@>�:2� E2?� 5;E<E:I�G<GA2=F�=>:5?H�$AHG>�=��!��� A<?H�=�
G<AW=:2:5H�3<�A<?H��!�%.�K@W=:I�A<9F�<36KA2@�3<32E:5�=>:5?�4�=>B6:>�:56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:>BD�
=�=>;<?<QB5����.(�L9:��	.�8F3IB>�?<:;6?=6:BCI�4L52:>�GA464:2B46:52�KAH:EW=�5:=6;E>B>C:>BD�=�
�A;H;56.�GA4>BD<3>�V5:2:;<=6�4�E>EH@H�=>B6:>�=8H3<=2:6K<�5:;EAHL6:EH�G<BD<3:6K<�=�?=<B56��.��
L9:��	.�?EWA6�$AHG2�<3:<E<=2@2�=�=>:5?H�6L5;C5�<895K2BC5�<A24�=4A<;E�4>;?H�:2�;GA4632M>�=�?=<B56�
�.!�L9:��	�=>:5?2CIB>�4�<GE>L29542BC5�?<;4<=6C�=3A<M<:6C�GA464�
2A4I3�=�<;E2E:5BD�92E2BD���



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

%%�
�

�2?M6� 4L:56C;46:56� ?<;4EW=� 23L5:5;EA2B>C:>BD� <� &.�� L9:� �	.� 8F3IB6� =>:5?56L� =3A<M<:6C� 5�
?<:;6?=6:E:56�A62954<=2:6C�GA464�$AHGF�=�<;E2E:5BD�?59?H�92E2BD�;EA2E6K55�<KA2:5B42:52�5�<GE>L29542BC5�
?<;4EW=�3452@29:<QB5.�GA4>B4>:5@<�;5F�5;E<E:56�3<�4=5F?;46:52�4>;?H�:6EE<�$AHG>�=�HCFB5H�A<B4:>L����


�?<965�K@W=:>L�B4>::5?56L�L2CIB>L�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�=>:5?�:6EE<�=�;E<;H:?H�3<�A<?H��!�%�8>@�
=4A<;E�?<;4EW=�V5:2:;<=>BD�<�%.&�L9:��	.�;G<=<3<=2:>�=�K@W=:6C�L56A46�GA464�=4A<;E�HC6L:>BD�
AWM:5B�?HA;<=>BD�<��.%�L9:��	�<A24�?<A4>;E2:56L�GA464�;GW@?F�4�$AHG>.�4�H34569<:6K<�V5:2:;<=2:52�
82:?<=6K<�GA464:2B4<:6K<�:2�?<L6ABC29542BCF�8H3>:?H��A5;���

A4>BD<3>�46�;GA4632M>�=��!���A��42L?:F@>�;5F�=�?=<B56��&.��L9:��	��	2C=5F?;4>.�8<�))-GA<B6:E<=>�
H3452@�=�E6C�?=<B56�;E2:<=5@>�GA4>BD<3>�4�:2CLH�� �<3:56;56:5H�3<�=2AE<QB5�42����L56;5FB>��!���A<?H�
GA4>BD<3>� 4� :2CLH� =>:5<;@>� �.�� L9:� �	� =<86B� ).(� L9:� �	� =� A<?H� �!�%�� A4>BD<3>� 4� :2CLH�
K6:6A<=2:6�8>@>�GA464�%�8H3>:?5�85HA<=6�=� 2A;42=56�0�8H3>:6?��ZH2A5H;�GA4>�H95B>�<@B4>7;?56C�%��.�
8H3>:6?��<92A�GA4>�H95B>��>86A:6E>?5����<A24�8H3>:6?��A5;�GA4>�H95B>��>86A:6E>?5����$@W=:>L�B4>::5?56L�
L2CIB>L�G<4>E>=:>�=G@>=�:2�4=5F?;46:56�=G@>=W=�4�:2CLH�8>@>�2?E>=:6�3452@2:52�$AHG>�L2CIB6�:2�
B69H� G6@:I� ?<L6ABC29542BCF� 8H3>:?H� �A5;.� B<� GA46@<M>@<� ;5F� =� A<?H� �!��� :2� =4A<;E� =;GW@B4>::5?2�
=>:2CLH�G<=56A4BD:5�=�8H3>:?H��A5;.�?EWA>�:2�34567�GH895?2BC5�A2G<AEH�<;5IK:I@�G<45<L�((.&/�<A24�
3452@2:52� $AHG>� H?56AH:?<=2:6� :2� HEA4>L2:56� =>;<?56K<� G<45<LH� C2L>� =� 3=WBD� G<4<;E2@>BD�
8H3>:?2BD�85HA<=>BD��<92A�5��ZH2A5H;����

�<32E?<=<� =3A<M<:6� 3452@2:52� $AHG>� L2CIB6� :2� B69H� 4L:56C;46:56� ?<;4EW=� ;GA4632M>� GA4>:5<;@>�
=>L56A:6�A64H9E2E>�=�G<;E2B5�<8:5M6:52�?<;4EH�=@2;:6K<�;GA4632M>�<�G<:23�&.(�L9:��	����


2G92:<=2:6.� =3A<M<:6� 5� ?<:;6?=6:E:56� A62954<=2:6� G<=>M;46� 3452@2:52� $AHG>� GA46@<M>@>� ;5F� :2�
<;5IK:56B56�4:2B4IB6K<�4=5F?;46:52�4>;?H�46�;GA4632M>�2M�<��&)/.�<;5IK2CIB�G<45<L�G<:23����L9:�4@��
�4>::5?5�;?@23<=6�E2?�5;E<E:6K<�=4A<;EH�E<�4=5F?;46:56�GA4>BD<3W=�46�;GA4632M>�<��.��L9:�<A24�;G236?�
?<;4EH�=@2;:6K<�;GA4632M>�<�&.(�L9:����

 ��!���A��$AHG2�:56�42A6C6;EA<=2@2�4:2B4IB>BD�GA4>BD<3W=�46�;GA4632M>�42G2;W=�2:5�:56�GA<=2345@2�
3452@29:<QB5�3<A23B46C�392�G<3L5<EW=�46=:FEA4:>BD���



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

%��
�

<:5M;4>�=>?A6;�GA463;E2=52�;EAH?EHAF�GA4>BD<3W=�46�;GA4632M>�=�92E2BD��!���5��!�%��

�

 � �!��� A�� $AHG2� 42:<E<=2@2� :564=>?96� 5;E<E:I� N2M� <� ��&.&� L9:� �	O� G<GA2=F� =>:5?H� 4� =>B6:>�
:56AHBD<L<QB5� 5:=6;E>B>C:>BD��� 4A<;E�=2AE<QB5�:56AHBD<L<QB5�=��!���A<?H�GA46@<M>@�;5F�:2�3<32E:5�
=>:5?�4�=>B6:>�:56AHBD<L<QB5� 5:=6;E>B>C:>BD�=�?=<B56����.(�L9:��	�� 4A<;E�=2AE<QB5�3<E>B4>@�=�
K@W=:6C�L56A46�3452@6?�G<@<M<:>BD�=�34569:5B>��A;H;�=� 2A;42=56�5�8>@�A64H9E2E6L�HBD=296:52�=�95GBH�
�!���A<?H�L56C;B<=6K<�G92:H�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�
H95B>��A@W=�52;E<=;?5BD.�2�B<�42�E>L�53456�4L52:I�GA464:2B46:52�G<=>M;4>BD�KAH:EW=��<:56=2M�$AHG2�
G<;5232� E2L� E6A6:>� 5:=6;E>B>C:6� <� <8;42A46� G<:23� &!� D2.� HBD=296:56� L56C;B<=6K<� G92:H� L52@<�
:564L56A:56� 5;E<E:>� =G@>=� :2� =>:5?� =>B6:>� E>BD� :56AHBD<L<QB5�� � �<32E?<=<� :2� =4A<;E� =2AE<QB5�
:56AHBD<L<QB5� 5:=6;E>B>C:>BD� L52@� =G@>=� =4A<;E� =2AE<QB5� 8H3>:?H� �A5;.� <;5IK:5FE>� 345F?5� ;E2@6LH�
G<3:<;46:5H�G<45<LH�:2CLH�E6K<�8H3>:?H�����

�8:5M6:56�@IB4:>BD�?<;4EW=�<G6A2B>C:>BD�$AHG>�42:<E<=2:6�=�A<?H��!���=�G<AW=:2:5H�4�A<?56L��!�%�
GA646:E<=2:6�=�G<:5M;46C�E28695�C6;E�=>:5?56L�GA4>CFE6C�5�?<:;6?=6:E:56�A62954<=2:6C�;EA2E6K55�$AHG>�
:2?56A<=2:6C� :2� <GE>L29542BCF� =>32E?W=� 4=5I42:>BD� 4� HEA4>L2:56L.� <8;@HKI� 5� 23L5:5;EA2BCI�
:56AHBD<L<QB5���

 � �!��� A�� $AHG2� =� =>:5?H� ?<:;6?=6:E:6K<� A62954<=2:52� =3A<M<:6C� 5� L<:5E<A<=2:6C� GA464� $AHGF�
;EA2E6K55�<GE>L29542BC5�?<;4EW=.�<8:5M>@2�?<;4E>�23L5:5;EA2B>C:6�G<4<;E2@6�<�?=<EF��.��L9:��	�2�?<;4E>�
23L5:5;EA2B>C:6� HEA4>L2:52� :56AHBD<L<QB5.� <� ?=<EF� �.)� L9:� �	� =� G<AW=:2:5H� 3<� A<?H� �!�%��

L:56C;46:56�E>BD�?<;4EW=�E<�=�K@W=:6C�L56A46�6V6?E�<8:5M6:52�?<;4EW=�GA2B<=:5B4>BD�<�!.��L9:��	�
5�5::>BD�?<;4EW=�HEA4>L2:52�:56AHBD<L<QB5�<�!.)�L9:��	��

<:5M;4>�=>?A6;�GA463;E2=52�;EAH?EHAF�?<;4EW=�<G6A2B>C:>BD�$AHG>�=�92E2BD��!���5��!�%��

&���� ��%��

���%!

)����

��&%�

�&�

!

��!!!

��!!!

)�!!!

(�!!!

�!�!!!

���!!!

���!!!

�)�!!!

�!�� �!�%

b!
!!
�
�	

�;@HK5�3<A234E=2�4
42?A6;H�:56AHBD<L<QB5

�GA4632M�42G2;W=

A4>BD<3>�4�:2CLH

�;@HK5�4=5I42:6�4
:2CL6L

�G��IK
���PP�



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

%&�
�

�

�

�C6L:>�=G@>=�:2�?<7B<=I�=>;<?<QX�4>;?H�:6EE<�$AHG>�=>=2A@�:2E<L52;E�=4A<;E�?<;4EW=�V5:2:;<=>BD�
=�?=<B56�%.&�L9:��	.�;G<=<3<=2:>�=�K@W=:6C�L56A46�GA464�=4A<;E�HC6L:>BD�AWM:5B�?HA;<=>BD�<��.%�
L9:��	�N�.)�L9:�HC6L:>BD�AWM:5B�?HA;<=>BD�=�A<?H��!���=�G<AW=:2:5H�4��.%�L9:�HC6L:>BD�AWM:5B�
?HA;<=>BD�=�A<?H��!�%O���W=:56M�=4A<;E�?<;4EW=�<3;6E6?�4=5I42:>�46�4=5F?;46:56L�423@HM6:52�$AHG>�
GA4>B4>:5@�;5F�3<�4=5F?;46:52�?<;4EW=�V5:2:;<=>BD�=��!���A<?H�=�G<AW=:2:5H�4�A<?56L��!�%�� 4A<;E�
423@HM6:52�8>@�=>:5?56L�?<:E>:H<=2:52�?<L6ABC29542BC5�8H3>:?H��A5;�5�V5:2:;<=2:52�4=5I42:>BD�4�E>L�
=>32E?W=�46�QA<3?W=�G<4>;?2:>BD�=�A2L2BD�?A63>EH�82:?<=6K<�H34569<:6K<�GA464��
� �����2?M6�=�
:56=569?5L� ;E<G:5H�=4A<;E� ?<;4EW=� V5:2:;<=>BD� 8>@� =>:5?56L� <8;@HK� <895K2BC5� 42L56::>BD� :2� 2?BC6�
=>6L5E<=2:>BD�=6�=A46Q:5H��!���A<?H���

�

��

�� �� �%�-.5ATO�
�L5%&%�

�� ����������� �����������

�� N=�E>;���	O� N=�E>;���	O� N/O�

�3@:?%�0%.AL� I����GI� �K��M��� ��(PN�

�?E>=2�EA=2@6.�=�E>LJ� �� &(&��!�� ����%!�� %�.!/�

�� 	56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:6�� &(��%()� ������%� %�.%/�

�� �895K2BC6� %��%!� %���!� �.&/�

�?E>=2�<8A<E<=6.�=�E>LJ� %&����� ���)��� ��.%/�

�� 
2G2;>� )�&�&� ����%� -�).�/�

�� 	296M:<QB5�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6�
:296M:<QB5� ��(&�� ��()&� �&.%/�

�� #A<3?5�G56:5FM:6�5�5BD�6?=5=296:E>� �(���!� ����(�� &).�/�

�%7:?%�0%.AL� I����GI� �K��M��� ��(PN�

���%�
�����!

�!�)�&

����&!

&)�

���

!

&�!!!

�!�!!!

�&�!!!

�!�!!!

�&�!!!

%!�!!!

�!�� �!�%

b!
!!
�
�	

�<;4E>�;GA4632M>�5
L2A?6E5:K<=6

�<;4E>�23L5:5;EA2B>C:6�-
G<4<;E2@6

�<;4E>�23L5:5;EA2B>C:6
HEA4>L2:52
:56AHBD<L<QB5

���M�P

�I��GM



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

%)�
�

�2G5E2@>�=@2;:6�A246L.�=�
E>LJ� �� �!����%� %���%)�� ��.(/�

�� �2G5E2@�G<3;E2=<=>� %��()� %��)!� -&.!/�

�� �?BC6�=@2;:6� !� -���%!!� -�!!.!/�

�� �2G5E2@�A646A=<=>� �(�� �(�� !.!/�

��
�96L6:E� ?2G5E2@<=>� =� 3:5H�
G<B4IE?<=6K<�HCFB52� -����!�� !� -�

��
�2G5E2@� 4� GA4695B46:52� C63:<;E6?�
42KA2:5B4:>BD� -&�%!�� -%�(��� %�.(/�

�� �?HLH9<=2:6�4>;?5�4�92E�G<GA463:5BD� �%%��%!� %���!)�� ��.�/�

<8<=5I42:52�A246L.�=�
E>LJ� �� ��)�&)%� ��&�&)�� �(.(/�

�� 
<8<=5I42:52�3@HK<E6AL5:<=6� ������!� %&�(��� �)!.�/�

�� 
<8<=5I42:52�?AWE?<E6AL5:<=6� (��%�%� �!��)(�� -�!.�/�

�

	2�?<:56B�KAH3:52��!���A��=2AE<QX�B2@?<=5E>BD�2?E>=W=�$AHG>�=4A<;@2�=�;E<;H:?H�3<�;E2:H�:2�?<:56B�
A<?H��!�%�<�G<:23�%!/��$@W=:>L�B4>::5?56L�=4A<;EH�=2AE<QB5�2?E>=W=�$AHG>�8>@�=4A<;E�=2AE<QX�
:56AHBD<L<QB5� 5:=6;E>B>C:>BD� N=4A<;E�<��%(.)�L9:��	O��	2C=5F?;4I�36E6AL5:2:EI�=4A<;EH�=2AE<QB5�
2?E>=W=�$AHG>� 8>@<� HBD=296:56�L56C;B<=6K<�G92:H� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<� 392� E6A6:W=�
G<@<M<:>BD�=�34569:5B>��A;H;�=� 2A;42=56���6A6:>�3<�E6C�G<A>�HM>E?<=2:6�C2?<�E6A6:>�GA46L>;@<=6�
4<;E2@>�GA46?=295V5?<=2:6�:2�E6A6:>�L56;4?2:5<=<�0�H;@HK<=6���<32E?<=<�:56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:6�
=4A<;@>�<��).&�L9:��	�=�=>:5?H�G<:56;56:52�:2?@23W=�5:=6;E>B>C:>BD�8F3IB>BD�=�K@W=:6C�L56A46�
?<:;6?=6:BCI�?<L6ABC29542BC5�8H3>:?H��A5;��

<:23E<�$AHG2� 42:<E<=2@2�=4A<;E�=2AE<QX�2?E>=W=�<8A<E<=>BD� N<���/O.�K@W=:56�=�=>:5?H�6L5;C5�
<895K2BC5�42L56::>BD�5�=5IMIB6K<�;5F�4�E>L�4=5F?;46:52�;2932�QA<3?W=�G56:5FM:>BD���

	2�?<:56B�KAH3:52��!���A��=2AE<QX�?2G5E2@W=�=@2;:>BD�$AHG>�=>:<;5@2��!�.&�L9:��	.�B<�;E2:<=5@<�
)&/� @IB4:>BD� 2?E>=W=� $AHG>.� G<3B42;� K3>� 4<8<=5I42:52� ;E2:<=5@>� %&/� B2@?<=5E>BD� 2?E>=W=��
 ;?2R:5?5� E6�4L56:5@>� ;5F�:564:2B4:56� N��G�GA<B�O�=�G<AW=:2:5H�3<�;E2:H�:2�?<:56B��!�%� A<?H� 5� E2?�
=;?2R:5?�?2G5E2@W=�=@2;:>BD�=�;E<;H:?H�3<�2?E>=W=�=>:<;5@�)�/�2�=;?2R:5?�4<8<=5I427�=�;E<;H:?H�
3<�2?E>=W=�8>@�:2�G<45<L56�%�/���

 ��!���A<?H�4:2B4:56�=4A<;@2�AW=:56M�=2AE<QX�4<8<=5I427.�=>:5?2CIB2�4�?<:56B4:<QB5� V5:2:;<=2:52�
:2?@23W=� 5:=6;E>B>C:>BD� 4=5I42:>BD� 4� HBD=296:56L� L56C;B<=6K<� G92:H� 42K<;G<32A<=2:52�
GA46;EA46::6K<� 2� E>L� ;2L>L� HAHBD<L56:56L� GA<C6?EH� L56;4?2:5<=<� H;@HK<=6K<� =� �A;H;56� <A24�
G<;EFGHCIBI�?<L6ABC29542BCI�8H3>:?H�85HA<=6K<� �A5;�� 4A<;E� 4<8<=5I427�:2;EIG5@� K@W=:56�=�=>:5?H�
6L5;C5�<895K2BC5�42L56::>BD�:2�2?BC6�<A24�42B5IK2:52�?<96C:>BD�EA2:;4�?A63>EH�=�82:?H��
� ���=�B69H�
;V5:2:;<=2:52�GA2B�=>?<7B46:5<=>BD�4=5I42:>BD�4�=>G<;2M6:56L�G<=56A4BD:5�85HA<=6C���

�

 �G<:5M;46C�E28695�GA463;E2=5<:<�H3452@�G<;4B46KW9:>BD�?2E6K<A55�4<8<=5I427�=�;HL56�8592:;<=6C��

��

�����������

��

�����������
�� ��

�/8/?52.%&5%�0%.AL�-/�76L:�85B%&7/?A4�� ��(MN� �� ��(IN�

�/8/?52.%&5%�-=6</@A0L5&/?A�-/�76L:�85B%&7/?A4(�?�@:LO� ��(PN� �� K(IN�

�A63>E>�5�G<M>B4?5.�=�E>L�4<8<=5I42:52�4�E>EH@H�962;5:KH�V5:2:;<=6K<� ��.&/� �� �.)/�

 >6L5E<=2:6�<895K2BC6� %.�/� �� !.!/�

 8H3<=2:>�5:;EAHL6:E�G<BD<3:>� %.!/� �� !.!/�


<8<=5I42:52�4�E>EH@H�<3A<B4<:6K<�G<32E?H�3<BD<3<=6K<� �.�/� �� �.(/�



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

%��
�


<8<=5I42:52�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6� !.�/� �� !.�/�

�/8/?52.%&5%�30>@3/@A0L5&/?A�-/�76L:�85B%&7/?A4(�?�@:LO� ��(�N� �� ��(�N�

�A63>E>�5�G<M>B4?5.�=�E>L�4<8<=5I42:52�4�E>EH@H�962;5:KH�V5:2:;<=6K<� ��.&/� �� ��.(/�


<8<=5I42:52�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6� �.&/� �� %.�/�


<8<=5I42:52�4�E>EH@H�G<32E?H�3<BD<3<=6K<� !.!/� �� !.�/�

�

�


L52:56� =� ;E<;H:?H� 3<� ;E2:H� :2� ?<:56B� A<?H� �!�%� H96K@2� AW=:56M� ;EAH?EHA2� 4<8<=5I427�� �3452@�
423@HM6:52�3@HK<E6AL5:<=6K<�=�;HL56�8592:;<=6C�=4AW;@�4��.)/�:2�?<:56B�KAH3:52��!�%�A��3<��!.(/�
:2� ?<:56B� KAH3:52� �!��� A�� 
L52:2� E2� C6;E� K@W=:56� =>:5?56L� 4A6V5:2:;<=2:52� ?A63>EH� =B46Q:56C�
42B5IK:5FE6K<�=�*�����2:?�<9;?2�GA464�L�2:?�*5G<E6B4:>����=�95GBH��!���A<?H���A63>E�H34569<:>�
GA464�L�2:?�C6;E�?A63>E6L��&�96E:5L�5�C6K<�B2@?<=5E2�;G@2E2�GA46=53452:2�C6;E�=�A<?H��!�����W=:56M�
=A46Q:5<=2� 6L5;C2� %-96E:5BD� <895K2BC5� 42L56::>BD� :2� 2?BC6� =G@>:F@2� :2� =4A<;E� 423@HM6:52�
3@HK<E6AL5:<=6K<�$AHG>���

�3452@�423@HM6:52�?AWE?<E6AL5:<=6K<�;G23@�:2E<L52;E�4��%.�/�:2�%��KAH3:52��!�%�A��3<���.�/�:2�%��
KAH3:52��!���A���>@<�E<�=>:5?56L�4A6V5:2:;<=2:52�?A63>EH�=B46Q:56C�42B5IK:5FE6K<�=�*�����2:?�<9;?2�
GA464�L�2:?�*5G<E6B4:>���.�?EWA6K<�;G@2E2�GA4>G232�=�A<?H��!���5�=�4=5I4?H�4�E>L�?<:56B4:6�8>@<�
GA46?92;>V5?<=2:56�E6K<�4<8<=5I42:52�4�?AWE?<E6AL5:<=6K<�=�3@HK<E6AL5:<=6��

�

��� �������������������	#������

�452@29:<QX�$AHG>�:2A2M<:2�C6;E�:2�A>4>?2�V5:2:;<=6.�<G6A2B>C:6�5�6?<:<L5B4:6��A4>CFE2�GA464�$AHGF�
G<95E>?2� 42A4I342:52� A>4>?56L� C6;E� H?56AH:?<=2:2� :2� L5:5L29542BCF� ;?HE?W=� :6K2E>=:>BD� 432A467��
 >;EIG56:56�<?A6Q9<:6K<� A>4>?2� 42AW=:<� ;2L<34569:56.� C2?� 5�=�G<@IB46:5H� 4� 5::>L5�<?<95B4:<QB52L5.�
L<M6�L56X�5;E<E:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�GA<=234<:I�GA464��GW@?F�5�C6C�$AHGF��2G5E2@<=I�3452@29:<QX�
K<;G<32AB4I.�C6C�;>EH2BCF�V5:2:;<=I.�G6A;G6?E>=>�A<4=<CH�9H8�=>:5?5��GW@?5�5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C.�2�
E2?M6�L<M6�L56X�=G@>=�:2�?;4E2@E<=2:56�;5F�A>:?<=6K<�?HA;H�2?BC5��GW@?5��

�>4>?2�<?A6Q9<:6�G<:5M6C�:56�;E2:<=5I�?<LG96E:6C�2:5�=>B46AGHCIB6C�95;E>.�2�=�4=5I4?H�4�E>L�:56�L<KI�
8>X�EA2?E<=2:6.�C2?<�C63>:6�A>4>?2.�:2�?EWA6�:2A2M<:2�C6;E��GW@?2���<32E?<=6�A>4>?2.�<�?EWA>BD��GW@B6�
:56�=523<L<�=�BD=595�<86B:6C�9H8�?EWA6�=�BD=595�<86B:6C�:56�;I�GA464��GW@?F�H=2M2:6�42�5;E<E:6.�L<KI�
E2?M6�L56X�5;E<E:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�3452@29:<QX.�;>EH2BCF�V5:2:;<=I.�G6A;G6?E>=>�9H8�=>:5?5��GW@?5�
5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C��



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

%(�
�

•  ���	����!��������
����!�����	��	�	�����!����J�( �����
J��)�

��J��������� �����������
��	�����	����!���������	�H �

�KW9:2�;>EH2BC2�L2?A<6?<:<L5B4:2�<9;?5.�=�E>L�E2?56�B4>::5?5�C2?�E6LG<�=4A<;EH���.�G<45<L�5:V92BC5�
5�;EWG�GA<B6:E<=>BD.�G<45<L�5:=6;E>BC5�=�K<;G<32AB6�<A24�G<45<L�864A<8<B52.�L2CI�864G<QA63:5�=G@>=�
:2� ;E<G567� 42L<M:<QB5� 5� ;5@F� :28>=B4I� ;G<@6B467;E=2� <A24� :2� ;>EH2BCF� V5:2:;<=I� V5AL��  � 6V6?B56�
B4>::5?5�E6�=G@>=2CI�E2?M6�:2�=569?<QX�G<G>EH�:2�GA<3H?E>�5�H;@HK5�<V6A<=2:6�GA464��GW@?F�5�C6C�$AHGF�
�2G5E2@<=I�5�L<KI�L56X�=G@>=�:2�5BD�;>EH2BCF�V5:2:;<=I��

�6LG<�=4A<;EH��G<9;?56C�K<;G<32A?5�=�A<?H��!���=>:5<;@<�%.%/�5�8>@<�4:2B4:56�;4>8;46�:5M�=�A<?H�
�!�%.� ?563>� =>:5<;@<� �.�/�� �4I3<=6� GA<K:<4>� :2� A<?� �!�&� GA46=53HCI� =4A<;E� G<9;?56K<� ��� :2�
G<45<L56�%.�/.�GA4>�B4>L�:56�L<M:2�=>?9HB4>X.�5M�E6LG<�=4A<;EH����=�?<96C:>BD�92E2BD�8F3456�:5M;46��
 �GA4>G23?H�<8:5M6:52� E6LG2�=4A<;EH���.�G<G>E�:2�GA<3H?E>�<V6A<=2:6�GA464��GW@?F� 5� C6C�$AHGF�
�2G5E2@<=I� L<M6� ;G2QX.� B<� L<M6� 3<GA<=2345X� 3<� ;G23?H� B6:� :56AHBD<L<QB5� L56;4?2:5<=>BD� 5�
?<L6AB>C:>BD�<A24�=G@>:IX�:6K2E>=:56�:2�?<:3>BCF�V5:2:;<=I��GW@?5�5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C��

•  ���	� ���!����� �� ��	������ ����������� �������

�������
������) ( � �	#���	���!� ��)� ������#����� 	���� ��������

����J�����	��	���	�����������
�������	 �

�452@29:<QX�36=69<G6A;?2�GA<=234<:2�GA464��GW@?F�5�C6C�$AHGF��2G5E2@<=I�=>L2K2�H4>;?5=2:52�95B4:>BD�
36B>4C5� 23L5:5;EA2B>C:>BD� HL<M95=52CIB>BD� A629542BCF� GA<C6?EW=� 8H3<=92:>BD.� E2?5BD� C2?� 36B>4C6� =�
;GA2=56�9<?29542BC5�5:=6;E>BC5.�36B>4C6�<�=2AH:?2BD�42K<;G<32A<=2:52�5�428H3<=>�N=�GA4>G23?H�8A2?H�
G92:W=� 42K<;G<32A<=2:52� GA46;EA46::6K<O.� G<4=<967� :2� 8H3<=F.� G<4=<967� :2� <332:56�
=>8H3<=2:6K<� <856?EH� 3<� HM>E?<=2:52.� 36B>4C6� =>:5?2CIB6� 4� GA46G5;W=� 3<E>B4IB>BD� <BDA<:>�
QA<3<=5;?2��
�<8<=5I4?56L�H4>;?2:52�==��36B>4C5�23L5:5;EA2B>C:>BD�=5IM6�;5F�A>4>?<�:56L<M:<QB5�8I3R�
4:2B4:6K<�<GWR:56:52�A629542BC5�GA<C6?EW=�8H3<=92:>BD.�=�GA4>G23?H�:56H4>;?2:52�E2?5BD�36B>4C5� 9H8�
3@HK<EA=2@<QB5�G<;EFG<=27�=�;GA2=56�5BD�=>32:52���

<:23E<.��GW@?2�:56�L<M6�=>?9HB4>X� A>4>?2�42;?2AM2:52�=>32:>BD�36B>4C5�GA464�;EA<:>�G<;EFG<=27�
23L5:5;EA2B>C:>BD� 9H8� 5BD� HBD>96:52.� B<� 4� ?<965� :6K2E>=:56� =G@>=2@<8>� :2� 43<9:<QX� 329;46K<�
GA<=2346:52� 9H8� 42?<7B46:52� 856MIB>BD� GA<C6?EW=� 8H3<=92:>BD.� 2� =� ?<:;6?=6:BC5� :2� 3452@29:<QX.�
;>EH2BCF�V5:2:;<=I�5�=>:5?5�$AHG>�����

�<32E?<=<.� 5;E:56C6� A>4>?<� :56L<M:<QB5� A629542BC5� GA<C6?EW=� 8H3<=92:>BD� :2� <8;42A2BD� K3456� :56�
GA4>CFE<�G92:W=�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<� 5�K3456�L<M95=<QX�H4>;?2:52�36B>4C5�<�=2AH:?2BD�
428H3<=>�5�42K<;G<32A<=2:52�4<;E2@2�H:56L<M95=5<:2�8I3R�4:2B4IB<�<KA2:5B4<:2��

•  ���	����!��������	��������! �

�GW@?2.�?<:B6:EAHCIB�;5F�:2�3452@29:<QB5�36=69<G6A;?56C�=�;6KL6:B56�L56;4?2:5<=>L�5�85HA<=>L.�C6;E�
:2A2M<:2�:2�;59:I�?<:?HA6:BCF�46�;EA<:>�?A2C<=>BD�5�42KA2:5B4:>BD�36=69<G6AW=���<M6�<:2�;E=2A42X�
�GW@B6�EAH3:<QB5�=�G<4>;?2:5H�<3G<=563:5BD�KAH:EW=�G<�2EA2?B>C:>BD�B6:2BD�G<3�:<=6�5:=6;E>BC6��
	2;596:56� ;5F� ?<:?HA6:BC5� L<M6� E2?M6� 3<GA<=2345X� 3<� 4=5F?;46:52� G<32M>� :56AHBD<L<QB5�
L56;4?2:5<=>BD�5�?<L6AB>C:>BD.�2�B<�42�E>L�53456�3<�;E2K:2BC5�9H8�;G23?H�B6:�;GA4632M>�L56;4?27�5�
;E2=6?�B4>:;4H���2?2�;>EH2BC2�L<M6�:6K2E>=:56�GA46?@232X�;5F�:2�=>:5?5�<;5IK2:6�GA464�$AHGF�����

•  ���	����!����������������!���	���
J�������	�������) �

�GA2=:2�A629542BC2�GA<C6?EW=�36=69<G6A;?5BD�H4296M:5<:2�C6;E�<3�;46A6KH�B4>::5?W=.�4�?EWA>BD�B4FQX�
:56�4296M>�864G<QA63:5<�<3��GW@?5��	2�6E2G56�GA4>K<E<=>=2:52�GA<C6?EH��GW@?2�L<M6�:2�GA4>?@23�:56�
<EA4>L2X�G<4=<967�23L5:5;EA2B>C:>BD�=>L2K2:>BD�3<�A<4G<B4FB52�GA2B�8H3<=92:>BD�9H8�E6M�:2G<E?2X�
EAH3:<QB5�=�G<4>;?2:5H�<3G<=563:5BD�V5AL�3<�5BD�A629542BC5���;E:56C6�E2?M6�;46A6K�B4>::5?W=�L<KIB>BD�



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

%��
�

=G@>:IX� :2� :563<EA4>L2:56� E6AL5:W=� 42?<7B46:52� 8H3<=>� GA464� K6:6A29:6K<� =>?<:2=BF� 9H8�
G<3=>?<:2=BW=�� 	2C=2M:56C;46� B4>::5?5� E<� L�� 5:�� =2AH:?5� G<K<3<=6.� :56GA46=53452:6� EAH3:<QB5�
E6BD:5B4:6.� :563<8WA� L2E6A52@W=� 9H8� ;GA4FEH� 8H3<=92:6K<.� 8A2?� L<M95=<QB5� H4>;?2:52� G<4=<967�
HL<M95=52CIB>BD� <332:56� 8H3>:?W=� 3<� HM>E?<=2:52.� 2� E2?M6� 4L52:>� =� GA46G5;2BD� A6KH9HCIB>BD�
=>?<A4>;E2:56� KAH:EW=��  � GA4>G23?H� =>;EIG56:52� ?EWA6K<?<9=56?� 4� ==�� A>4>?.� L<M6� 3<CQX� 3<�
<GWR:56:52�=� A629542BC5� GA<C6?EH� 36=69<G6A;?56K<.� 4=5F?;46:52� C6K<� ?<;4EW=.� 4289<?<=2:52� QA<3?W=�
425:=6;E<=2:>BD� =� :28>B56� KAH:EH.� 2� =� ;?A2C:>BD� GA4>G23?2BD� AW=:56M� 3<� 8A2?H� L<M95=<QB5�
H?<7B46:52�5:=6;E>BC5�� >;EIG56:56�=>M6C�<G5;2:>BD�GA<896LW=�L<M6�AW=:56M�:6K2E>=:56�<385X�;5F�:2�
L2AB6��GW@?5.�B<�HEAH3:5�C6C�A629542BCF�?<96C:>BD�GA<C6?EW=��

•  ���	����!��������	��������!�������)	�	��� �

�B6:2� 9<?29542BC5�KAH:EH�G<3�GA<C6?E�36=69<G6A;?5� C6;E� C63:>L�4�:2C=2M:56C;4>BD�?A>E6A5W=�H;E292:52�
<B46?5=2:>BD�GA4>BD<3W=�4�E6K<�GA<C6?EH��	56EA2V:2�<B6:2�9<?29542BC5�:56AHBD<L<QB5�4�GH:?EH�=5346:52�
C6C� GA464:2B46:52� L<M6� HEAH3:5X� 8I3R� H:56L<M95=5X� ;GA4632M� L56;4?27� 4� 32:6C� :56AHBD<L<QB5� G<�
42?@232:6C�GA464��GW@?F�B6:56�9H8�=>:2C6L�G<=56A4BD:5�85HA<=>BD�G<�42?@232:>BD�;E2=?2BD���;E:56C6�
=�E2?56C�;>EH2BC5�A>4>?<.�5M�$AHG2����:56�<;5IK:56�<B46?5=2:>BD�GA4>BD<3W=�46�;GA4632M>.�9H8�E6M�GA4>�
=B46Q:56C� 42?<:EA2?E<=2:>BD� GA2B2BD� 8H3<=92:>BD� �GW@?2� <;5IK:56� K<A;46� <3� 42?@232:>BD�L2AM6��
<:23E<.�=� 4=5I4?H� 4� :56=>:2CFB56L�G<=56A4BD:5� 85HA<=6C� 9H8� <GWR:56:52L5�=� ;GA4632M>�L56;4?27�
�GW@?2�=�=5F?;4>L�;E<G:5H�8F3456�LH;52@2�;?<A4>;E2X�4�V5:2:;<=2:52�<8B6K<���

•  ���	� ���!����� �� ����	#�	���!� ������� ����
J�� �
�������)� ��

����
�������������J��� �


3<9:<QX��GW@?5� 5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�3<�42?HGH�KAH:EW=�<�H?A>E>L�G<E6:BC296�G<�HL52A?<=2:>BD�
B6:2BD�=�4:2B4:>L�;E<G:5H�=2AH:?HC6�A<4=WC�3452@29:<QB5�5�4>;?<=:<QX�$AHG>��2G5E2@<=6C��
�H=2K5�:2�
A<;:IBI� ?<:?HA6:BCF� <A24� <KA2:5B4<:I� 95B48F� KAH:EW=� <� <3G<=563:5BD� G2A2L6EA2BD� 5:=6;E>B>C:>BD.�
�GW@?2�:56�L<M6�=>?9HB4>X.�5M�=�:2C895M;46C�GA4>;4@<QB5�:56�8F3456�=�;E2:56�:28>=2X�G<MI32:6C�95B48>�
GA<C6?EW=� G<� 2EA2?B>C:>BD� B6:2BD�� 
2?HG� KAH:EW=� G<� =>;<?5BD� B6:2BD� 9H8� =� L2@<� 2EA2?B>C:>BD�
9<?29542BC2BD� L<M6� ;G<=<3<=2X� ;G236?� A6:E<=:<QB5� 5:=6;E>BC5� 36=69<G6A;?5BD� �GW@?5�� <=>M;46�
B4>::5?5� L<KI�L56X� 5;E<E:>� :6K2E>=:>� =G@>=� :2� 3452@29:<QX� 5� =>:5?5� V5:2:;<=6� �GW@?5� 5� C6C� $AHG>�
�2G5E2@<=6C���

•  ���	� ���!����� �� �������� ����	���� �����
����

������)	�	���	��) �

 �G<AW=:2:5H�4�5::>L5�A<342C2L5�5:=6;E>BC5.�GA<C6?E>�36=69<G6A;?56�L<KI�BD2A2?E6A>4<=2X�;5F�:5;?I�
G@>::<QB5I���<E>B4>�E<�=�;4B46KW9:<QB5�GA<C6?EW=�A62954<=2:>BD�=�;6KL6:B56�85HA<=>L�� >3@HM<:>�
<?A6;�;GA4632M>�2?E>=W=�:56AHBD<L<QB5<=>BD�L<M6�3<GA<=2345X�3<�42LA<M6:52�QA<3?W=�V5:2:;<=>BD�
=�GA<C6?B56.�B<�4�?<965�L<M6�3<GA<=2345X�3<�4=5F?;46:52�42G<EA468<=2:52�:2�V5:2:;<=2:56�3@HM:6�=�
$AHG56���.�2�E2?M6�3<�=;EA4>L2:52�8I3R�42:56BD2:52�A629542BC5�?<96C:>BD�GA<C6?EW=��	5;?2�G@>::<QX�
2?E>=W=�:56AHBD<L<QB5<=>BD�L<M6�E2?M6�3<GA<=2345X�3<�?<:56B4:<QB5�<8:5M6:52�B6:>�5BD�;GA4632M>��
<=>M6C� <G5;2:6� B4>::5?5� L<KI� =� ;G<;W8� 5;E<E:>� :6K2E>=:56� =G@>=2X� :2� 3452@29:<QX.� ;>EH2BCF�
V5:2:;<=I�9H8�=>:5?5�$AHG>��

•  ���	� ���!����� �� ��	���+����!� �	����
����!� ��	���
J����J���� � �

�������������
��	��� �

�<:B6:EA2BC2� =5F?;4<QB5� :56AHBD<L<QB5� =�  2A;42=56.� =� E>L� GA<C6?EH� L56;4?2:5<=6K<� =� �A;H;56.�
:2A2M2��GW@?F�:2�=>M;4>�;E<G567�A>4>?2�4L52:�=�9<?29:>L�<E<B46:5H�A>:?<=>L�5�854:6;<=>L�:5M�5::6�
V5AL>�36=69<G6A;?56�<�=5F?;46C�3>=6A;>V5?2BC5�K6<KA2V5B4:6C�A62954<=2:>BD�GA<C6?EW=�5:=6;E>B>C:>BD��
$AHG2� G<;5232� E2?M6� :56AHBD<L<QX� :2�  FKA46BD�� �>:6?� =FK56A;?5� C6;E� L:56C� ;E2859:>� G<95E>B4:56� 5�
K<;G<32AB4<� :5M� A>:6?� G<9;?5.� E2?.� =5FB� :56� L<M:2� =>?9HB4>X.� M6� :6K2E>=:6� G<;EA46K2:56� GA464�



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

�!�
�

5:=6;E<AW=� K<;G<32A?5� =FK56A;?56C� L<M6� =>=A46X� =G@>=� :2� =>B6:F� G<;5232:6C� GA464� $AHGF�
:56AHBD<L<QB5���63:2?M6�L2CIB�:2�H=2346�=569?<QX�GA<C6?EH.�C6K<�6=6:EH29:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�
=>:5?5�$AHG>�C6;E�82A34<�<KA2:5B4<:>���

•  ���	� ���!����� ��� ���	�
��� �	��
J�� ���	�� ��	���
J��

�����	�������) �

 �EA2?B56�A629542BC5�GA<C6?EH�36=69<G6A;?56K<�L<M6�=>;EIG5X�=4A<;E�?<;4EW=�GA<C6?EH�� 4A<;E�E6:�L<M6�
:2;EIG5X�=�=>:5?H�4L52:�=�GA<C6?B56�8H3<=92:>L.�=4A<;EH�?<;4EW=�L2E6A52@W=.�?<;4EW=�A<8<B54:>.�
?<;4EW=�GA2B�G<3=>?<:2=B4>BD.�<G@2E�4� E>EH@H�HM>E?<=2:52�KAH:EW=�[�<856?EW=.�G<32E?W=� 5� 5::>BD�
<G@2E�:2EHA>�23L5:5;EA2B>C:6C�� �6V6?B56� E>BD� 432A467��GW@?2�L<M6�:56�<;5IK:IX�<B46?5=2:6C� ;E<G>�
4=A<EH� 4� 5:=6;E>BC5.� B<� =� ?<:;6?=6:BC5� L<M6� ;G<=<3<=2X� <;5IK:5FB56� K<A;4>BD� <3� G92:<=2:>BD�
=>:5?W=� V5:2:;<=>BD�� �GW@?2� ;E2A2� ;5F� L5:5L2954<=2X� =>M6C� <G5;2:6� A>4>?<� G<GA464� 3IM6:56� 3<�
42=56A2:52� 4� K6:6A29:>L5� =>?<:2=B2L5� 9H8� G<3=>?<:2=B2L5� ?<:EA2?EW=� 42?@232CIB>BD� G@2E:<QX�
A>B42@E<=I��  4A<;E� ?<;4EW=� A<8<B54:>� <A24� ?<;4EW=� L2E6A52@W=� L<M6� ;5F� AW=:56M� :6K2E>=:56�
GA46?@232X�:2�<G@2B29:<QX�GA4>;4@>BD�GA<C6?EW=�36=69<G6A;?5BD��

•  ���	����!�����������	���
������������������
	��� �

�>4>?<� E<� <86CLHC6� :56GA46=53452:6� ;>EH2BC6.� =� ?EWA>BD� G<L5L<� ;4B46KW@<=6C� 2:2954>� E6BD:5B4:6C�
:28>=2:6K<�KAH:EH�=�EA2?B56�A629542BC5�GA<C6?EH�L<M6�<?242X�;5F.�M6�=>;EFGHCI�=<3>�KAH:E<=6.�L2�
L56C;B6�:56;E2859:<QX�KAH:EH�9H8�<3?A>E6�4<;E2:I�4:29645;?2�2ABD6<9<K5B4:6.�:56=>8HBD>�9H8�G<=;E2:I�
5::6�:56GA46=53452:6�;>EH2BC6���>EH2BC6�E2?56�L<KI�;G<=<3<=2X�5;E<E:>�=4A<;E�?<;4EW=�GA<C6?EH�8I3R�
E6M�<GWR:5X� 9H8� B2@?<=5B56�H:56L<M95=5X� C6K<�GA<=2346:56.� B<�=�?<:;6?=6:BC5�L<M6�L56X�=G@>=�:2�
=>:5?5�V5:2:;<=6�$AHG>�����

•  ���	�����	���
��)�������J���
�	�+������) �

<;EFG� GA2B� 8H3<=92:>BD� =� 3HM6C� L56A46� 4296M>� <3� =2AH:?W=� G<K<3<=>BD.� =� C2?5BD� <38>=2� ;5F�
8H3<=2���GW@?2�3IM>�3<�=>8<AH�V5AL�8H3<=92:>BD.�?EWA6�345F?5�;E<;<=2:5H�:<=<B46;:>BD�E6BD:<9<K55�
8H3<=92:>BD� ;I� =� ;E2:56� GA<=2345X� GA2B6� AW=:56M� =� <?A6;56� :56?<A4>;E:>BD� =2AH:?W=�
2EL<;V6A>B4:>BD�� �>L� :56L:56C.� :56� 695L5:HC6� E<� A>4>?2� <GWR:56:52� GA2B� 8H3<=92:>BD� 4� G<=<3H�
=>;EIG56:52�6?;EA6L29:>BD�4C2=5;?�G<K<3<=>BD�E2?5BD�C2?�:G��3@HK2�5�LA<R:2�45L2�4�HEA4>LHCIB>L5�;5F�
E6LG6A2EHA2L5�G<:5M6C�-�!�;E<G:5��69;CH;42�9H8�E6M�=5BDHA>��	56�L<M:2�AW=:56M�=>?9HB4>X�G<=;E2:52�
:2�8H3<=2BD�;4?W3�L2E6A529:>BD�;G<=<3<=2:>BD�3452@2:56L�=2AH:?W=�2EL<;V6A>B4:>BD���GWR:56:52�
GA2B�4=5I42:6�46�4@>L5�=2AH:?2L5�2EL<;V6A>B4:>L5�GA<=2345X�L<KI�3<�GA46?A<B46:52�D2AL<:<KA2LW=�
=�A62954<=2:>BD�GA<C6?E2BD.�2�E>L�;2L>L�3<�G<:23G92:<=6K<�=4A<;EH�5BD�?<;4EW=��

•  ���	� ���!����� ��� ��������� ���� �������#� ��������� �� �
�����

�����J������� �


>;?<=:<QX��GW@?5�C6;E�H4296M:5<:2�=�3HM6C�L56A46�<3�G<45<LH�B6:�L56;4?27.�C2?�AW=:56M�<3�;E2=6?�
B4>:;4H�42�G<=56A4BD:56�85HA<=6�=�L52;E2BD.�=�?EWA>BD�GA<=2345�<:2�9H8�42L56A42�GA<=2345X�GA<C6?E>�
36=69<G6A;?56�<A24�<3�;EWG�3>;?<:E<=>BD.�GA4>�?EWA>BD�5:=6;E<A4>�;?@<::5�;I�:28>=2X�:56AHBD<L<QB5�
?<L6AB>C:6�� �GA4>G23?H�;G23?H�B6:�L56;4?27�9H8�;E2=6?�:2CLH��GW@?2�:56�L<M6�42K=2A2:E<=2X.�5M�
8F3456� =� ;E2:56� ;GA4632=2X� 8H3<=2:6� GA464� ;56856� L56;4?2:52� 9H8� :56AHBD<L<QB5� 85HA<=6� G<�
<B46?5=2:>BD� B6:2BD�� 
� ?<965� =� GA4>G23?H� =4A<;EH� ;EWG� ?2G5E29542BC5� ;E<;<=2:>BD� GA4>� =>B6:56�
:56AHBD<L<QB5�?<L6AB>C:>BD.�$AHG2�L<M6�:56�8>X�=�;E2:56�HG@>::5X�32:6C�:56AHBD<L<QB5�?<L6AB>C:6C�
G<�42@<M<:6C�GA464�;56856�B6:56.�B<�4�?<965�L<M6�L56X�5;E<E:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�3452@29:<QX.�;>EH2BCF�
V5:2:;<=I�9H8�=>:5?5�$AHG>��



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

���
�

•  ���	� ���!����� �� ������� �������� ������)	�	���� �� ���	�

�����������	�� �

�GW@?2� 5� ;GW@?5� C6C� $AHG>� �2G5E2@<=6C� GA46GA<=2342CI� ;E<;<=:6� 2:2954>� 5� 8232:52� ;E2:H� GA2=:6K<�
:28>=2:>BD�:56AHBD<L<QB5�GA463�5BD�42?HG6L.�B<�C63:2?�:56�=>?9HB42�B2@?<=5B56�A>4>?2�=23�GA2=:>BD�
:56AHBD<L<QB5.� ?EWA6� L<KI� HC2=:5X� ;5F� =� EA2?B56� A629542BC5� 5:=6;E>BC5.� :G�� G<GA464� A<;4B46:52�
A6GA>=2E>42B>C:6���;E:56C6�E2?M6�A>4>?<�=>=@2;4B46:52�:56AHBD<L<QB5��GW@?5�:2�A46B4��?2A8H�27;E=2�
9H8�C63:<;E6?�;2L<A4I3H�E6A>E<A529:6K<�4�GA464:2B46:56L�:2�B696�GH895B4:6�� �GA4>G23?H�=>;EIG56:52�
E2?5BD� ;>EH2BC5� N=23>� GA2=:6.� A<;4B46:52� A6GA>=2E>42B>C:6.� GA<B6;�=>=@2;4B46:5<=>O�L<KI� <:6�=�
5;E<E:>�;G<;W8�=G@>:IX�:2�=>:5?�5�3452@29:<QX��GW@?5� 5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�� �;?A2C:>L�GA4>G23?H�
A>4>?<�E<�L<M6�;G<=<3<=2X�HEA2EF�:56AHBD<L<QB5��

•  ���	� ���!����� �� 	��	���������	���!� �� 

���� 	�)�	��

��	�	����� �

�GW@?2�5�;GW@?5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�;I�HM>E?<=:5?2L5�=56B4>;E>L5�:56AHBD<L<QB5�G<GA46L>;@<=>BD.�
?EWA6� 4<;E2@>� 48232:6�G<3�=4K9F36L�=>;EFG<=2:52� ;H8;E2:BC5� :56864G56B4:>BD� 5� 42:56B4>;4B467.� B<�
C63:2?� :56� =>?9HB42� B2@?<=5B56� A>4>?2� <3G<=5634529:<QB5� 4� E>EH@H� <BDA<:>� QA<3<=5;?2�� 
K<3:56� 4�
GA2=6L�G<9;?5L.�G<3L5<E>�HM>E?HCIB6�KAH:E>.�:2�?EWA>BD�4:2C3HCI�;5F� ;H8;E2:BC6�:56864G56B4:6� 9H8�
5::6�42:56B4>;4B46:52.�L<KI�4<;E2X�4<8<=5I42:6�3<�<B4>;4B46:52�KAH:EW=�9H8�42G@2E>�?2A�4�E>EH@H�5BD�
42:56B4>;4B46:52�9H8�=�5::>�;G<;W8�4<;E2X�G<B5IK:5FE6�3<�<3G<=5634529:<QB5��	56�L<M:2�C63:<4:2B4:56�
=>?9HB4>X.�M6��GW@?2�9H8�G<3L5<E>�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�:56�4<;E2:I�<8B5IM<:6�=�GA4>;4@<QB5�?<;4E2L5�
:2GA2=>� ;4?W3� 9H8� ?2A� G56:5FM:>BD� =� 4=5I4?H� 4� 42:56B4>;4B46:52L5� QA<3<=5;?2� :2EHA29:6K<� :2�
HM>E?<=2:>BD� :56AHBD<L<QB52BD.� B<� L<M6� L56X� :6K2E>=:>� =G@>=� :2� 3452@29:<QX.� =>:5?5.� ;>EH2BCF�
V5:2:;<=I�9H8�G6A;G6?E>=>�A<4=<CH��GW@?5�5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C��

•  ���	� ���!����� � � ��	����� ����������� �� ��	�������� ��

�	���	���������	�J
����	�����) �

 � A2L2BD� A629542BC5� GA<C6?EW=� 36=69<G6A;?5BD.� $AHG2� ?<A4>;E2� 4� H;@HK� =>;G6BC2954<=2:>BD�
=>?<:2=BW=�A<8WE�8H3<=92:>BD.�:56C63:<?A<E:56�42EAH3:52CIB>BD�G<3=>?<:2=BW=���GW@?2�:56�L<M6�
=>?9HB4>X� A>4>?2� 4=5I42:6K<� 4� :56=>?<:2:56L� 9H8� :56=@2QB5=>L� =>?<:2:56L� 4<8<=5I427� E2?5BD�
=>?<:2=BW=�5�G<3=>?<:2=BW=.�B<�L<M6�:6K2E>=:56�=G@>=2X�:2�A629542BCF�GA<C6?EW=�8H3<=92:>BD.�
2�=�?<:;6?=6:BC5�:2�3452@29:<QX.�;>EH2BCF�V5:2:;<=I�5�=>:5?5�$AHG>��

<:23E<.� 4� H=2K5� :2� ;<9532A:I� <3G<=5634529:<QX� 5:=6;E<A2� 5� =>?<:2=B>� 42� 42G@2EF� =>:2KA<346:52�
G<3=>?<:2=BW=� �GW@?5� :56� L<M:2� =>?9HB4>X� A>4>?2� 4=5I42:6K<� 4� :56L<M:<QB5I� 42G@2E>� E6K<�
=>:2KA<346:52�GA464�=>?<:2=BF�5�E>L�;2L>L�G<=;E2:52�4�E6K<�E>EH@H�<3G<=5634529:<QB5��GW@?5�8I3R�
C6C�;GW@?5�4296M:6C.�C2?<�5:=6;E<A2��<=>M;46�A>4>?<�8F3456�<KA2:5B42:6�G<GA464�=>345692:56�?2M36K<�
GA<C6?EH� 3<� <3AF8:>BD� ;GW@6?�� �<32E?<=<.� 3<?<:2:56� G@2E:<QB5� 42� H;@HK5� K6:6A29:6K<� =>?<:2=B>�
H4296M:5<:6� C6;E� <3� 8A2?H� 4296K@<QB5� =� G@2E:<QB52BD� :2� A46B4� G<3=>?<:2=BW=�� �GW@?2� :2� 856MIB<�
GA<=2345�L<:5E<A5:K�G@2E:<QB5�K6:6A29:>BD�=>?<:2=BW=�:2�A46B4�G<3=>?<:2=BW=���

•  ���	����!���������	���������� �

 2AE<QX�:56AHBD<L<QB5�G<3�=>:2C6L�4296M>�<3�B42;H�G<4<;E2@6K<�3<�HG@>=H�<?A6;H�<8<=5I4>=2:52�
HLW=�:2CLH�3<E>B4IB>BD�32:6C�:56AHBD<L<QB5.� C2?�AW=:56M�<3�;>EH2BC5� V5:2:;<=6C�:2C6LBW=���6M695�
�GW@?2�5�;GW@?5�C6C�$AHG>��2G5E2@<=6C�:56�8F3I�=�;E2:56�GA463@HM>X�:2�?<A4>;E:>BD�=2AH:?2BD�HLW=.�
?EWA>BD�E6AL5:�=2M:<QB5�HG@>=2�=�:2C895M;4>L�B42;56.�2:5�G<4>;?2X�5�HEA4>L2X�<3G<=563:5BD�:2C6LBW=�
<�3<8A6C�;>EH2BC5� V5:2:;<=6C� 5�;?@<::>BD�3<�42=2AB52�3@HK<E6AL5:<=>BD�HLW=�:2CLH.�L<M6�E<�L56X�
:6K2E>=:>�=G@>=�:2�=2AE<QX� A>:?<=I�G<AEV692�:56AHBD<L<QB5�� �>EH2BC2� V5:2:;<=2�32:6K<�:2C6LB>�
L<M6�H96B�G<K<A;46:5H�=�?AWE?5L�8I3R�3@HM;4>L�<?A6;56.�B<�L<M6�3<GA<=2345X�:2C6LBF�3<�HG23@<QB5�



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

���
�

9H8�:56L<M:<QB5�=>=5I42:52�;5F�46�4<8<=5I427�=>:5?2CIB>BD�4�HL<=>�:2CLH�� >;EIG56:56�?2M36K<�4�
=>M6C�=>L56:5<:>BD�B4>::5?W=�L<M6�L56X�5;E<E:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�=>:5?5�V5:2:;<=6�$AHG>��

•  ���	� ���!����� �� ���	��!���,����� ���������)� ���J��

�
��
�������) �

�GW@?2� :56� L<M6� 42K=2A2:E<=2X� <;5IK:5FB52� 42?@232:>BD� GA464� ;56856� B69W=� ;EA2E6K5B4:>BD.� =�
;4B46KW9:<QB5�<B46?5=2:6K<�4:2B4:6K<�=4A<;EH�;?295�3452@29:<QB5���629542BC2�;EA2E6K55�4296M>�<3�=569H�
B4>::5?W=� 36E6AL5:HCIB>BD� ;>EH2BCF� :2� A>:?H� :56AHBD<L<QB5.� ?EWA6� G<4<;E2CI� :564296M:6� <3� �GW@?5��
�GW@?2�;E2A2�;5F�8H3<=2X�;=<CI�;EA2E6K5F�=�<G2AB5H�<�<86B:I�;>EH2BCF�A>:?<=I���GW@?2�:56�L<M6�C63:2?�
42G6=:5X.�5M�;EA2E6K52�<G2AE2�4<;E2@2�<�G6@:I�5�EA2V:I�2:2954F�<86B:>BD�5�GA4>;4@>BD�E6:36:BC5�:2�A>:?H��
	56�L<M:2�E2?M6�=>?9HB4>X.�5M�3452@2:52�G<3CFE6�GA464��GW@?F�<?2MI�;5F�:56=>;E2AB42CIB6�9H8�8@F3:6�4�
GH:?EH� =5346:52� A629542BC5� <8A2:>BD� B69W=� ;EA2E6K5B4:>BD�� �@F3:2� <B6:2� G6A;G6?E>=� A>:?<=>BD� 5�
=;469?56�:56EA2V:6�36B>4C6�L<KI�L56X�5;E<E:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�=>:5?5�V5:2:;<=6�$AHG>������

•  ���	����!�����������!������#����! �

�452@29:<QX�$AHG>����<A24�C6C�329;4>�A<4=WC�;I�=�3HM6C�L56A46�H4296M:5<:6�<3�=5634>.�3<Q=523B46:52�
5�?=295V5?2BC5�?23A>�42A4I342CIB6C�<A24�?9HB4<=>BD�GA2B<=:5?W=���3�?<LG6E6:BC5�?23A>�L6:63M6A;?56C�
4296M>�;H?B6;�=;4>;E?5BD�?9HB4<=>BD�6E2GW=�A629542BC5�GA<C6?EH�36=69<G6A;?56K<�� �GA4>G23?H�<36CQB52�
?9HB4<=>BD� GA2B<=:5?W=� 46� �GW@?5� 5;E:56C6� A>4>?<� :56L<M:<QB5� 42EAH3:56:52� :<=>BD� AW=:56� 3<8A46�
3<Q=523B4<:>BD� 5� =>?=295V5?<=2:>BD� ;G6BC295;EW=.� ?EWA4>� L<K958>� ?<:E>:H<=2X� A629542BCF� ;EA2E6K55�
�GW@?5.�B<�L<M6�L56X�5;E<E:>�:6K2E>=:>�=G@>=�:2�C6C�=>:5?5�V5:2:;<=6���

•  ���	����!������� +�����	��������	��	�������
��������	���� � �

���������
�����
�������#��� �

�E2:32A36L� GA4>� GA<C6?E2BD� 36=69<G6A;?5BD� C6;E� ?<A4>;E2:56� 4� V5:2:;<=2:52� 3@HM:6K<� :2� 5;E<E:>L�
G<45<L56�� �4=5I4?H�4�E>L��GW@?2�5�C6C�$AHG2��2G5E2@<=2�:2A2M<:6�;I�4�C63:6C�;EA<:>�:2�A>4>?<�=4A<;EH�
;EWG�GA<B6:E<=>BD�5�=4A<;EH�?<;4EW=�<8;@HK5�42B5IK:5FE6K<�3@HKH��
�3AHK56C�;EA<:>�=�GA4>G23?H�;G23?H�
G<G>EH�:2�GA<3H?E>��GW@?5.�=�;?A2C:>L�GA4>G23?H.�;GW@?2�A62954HCIB2�5:=6;E>BCF�L<M6�:56�8>X�=�;E2:56�
<8;@HK5=2X� 423@HM6:52��  � 4=5I4?H� 4� E>L.� =� GA4>G23?H� :2AH;46:52� =2AH:?W=� HLW=� ?A63>E<=>BD�
42G6=:52CIB>BD� V5:2:;<=2:56�GA<C6?EW=�8H3<=92:>BD� 5;E:56C6� A>4>?<�GA46CFB52�GA464�?A63>E<32=BW=�
L2CIE?H�;GW@6?�4�$AHG>��2G5E2@<=6C���.�;E2:<=5IB>BD�42864G56B46:56�;G@2E>�<EA4>L2:>BD�?A63>EW=��
�GW@?2�:56�L<M6�AW=:56M�=>?9HB4>X�G<C2=56:52�;5F�HEAH3:567�=�3<;EFG56�3<�V5:2:;<=2:52�3@HM:6K<�9H8�
4:2B4:6K<�=4A<;EH� ?<;4EW=� C6K<� 42B5IK:5FB52.� ;G<=<3<=2:6K<� 4L52:I� G<95E>?5� ?A63>E<=6C� 82:?W=��
�<M6� E<� <KA2:5B4>X� L<M95=<QB5� G<36CL<=2:52� :<=>BD� GA<C6?EW=� GA464� �GW@?F� 5� G<GA464� E<� L56X�
4:2B4IB>�=G@>=�:2�=>:5?5�V5:2:;<=6�H4>;?5=2:6�GA464�:5I�=�GA4>;4@<QB5��

•  ���	�����	�� �


23@HM6:56� $AHG>� ��� 36:<L5:<=2:6� =� =29HE2BD� <8B>BD� =>:5<;@<� :2� 34567� %�� KAH3:52� �!��� A��
AW=:<=2AE<QX� �%�.(�L9:� �	�� �W=:56M�=� GA4>;4@<QB5� �GW@?2� 5� C6C� $AHG2� �2G5E2@<=2� :56�=>?9HB42CI�
42B5IK2:52�329;4>BD�?A63>EW=�36:<L5:<=2:>BD�=�=29HE2BD�<8B>BD.�GA4636�=;4>;E?5L�=��HA<��
�H=2K5�
:2�G<=>M;46.��GW@?2�5�C6C�$AHG2��2G5E2@<=2�:2A2M<:2�C6;E�:2�A>4>?<�36GA6BC2BC5�4@<E6K<�=�;E<;H:?H�3<�
=29HE.�=�?EWA>BD�42B5IK2:6�;I�?A63>E>�5�G<M>B4?5.�B<�L<M6�:6K2E>=:56�<385X�;5F�:2�;>EH2BC5�V5:2:;<=6C�
�GW@?5�� �>4>?<� E<� C6;E� B4FQB5<=<� ?<LG6:;<=2:6� GA464� V2?E.� M6� A<495B46:56� =G@>=W=� 4� :2CLH� <A24�
;GA4632M�GA<C6?EW=�85HA<=>BD�<38>=2�;5F�=�=29HE2BD�<8B>BD��



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

�%�
�

•  ���	����!��������	�
,�����	
��������)������
J���������� ��	�

+�����	����������
	���	� �

 GA<=234<:6�GA464��<L5;CF�	234<AH��5:2:;<=6K<�=�92E2BD��!�!�-��!���A6KH92BC6�3<E>B4IB6�H345692:52�
?A63>EW=�D5G<E6B4:>BD�NE4=���6?<L6:32BC2���=GA<=234<:2�=�;56AG:5H��!�!�A��<A24�4:<=6954<=2:2�<3�
;E>B4:52� �!��� A�� �6?<L6:32BC2� �O� L<KI� =� 4:2B4IB>� ;G<;W8� <KA2:5B4>X� 3<;EFG:<QX� ?A63>EW=� :2�
V5:2:;<=2:56�42?HGH�:56AHBD<L<QB5.�2�E>L�;2L>L�;G<=<3<=2X�;G236?�G<G>EH�:2�L56;4?2:52�5�3<L>.�
2�=�?<:;6?=6:BC5�AW=:56M�;G236?�425:E6A6;<=2:52�GA<C6?E2L5�$AHG>������

��� �	�
,�	������ �!�	��(� �������
������� �� ����
��#	���
�	�#�����N�����
��J��������)���J����

��������2:5�M236:�G<3L5<E�<3�:56K<�4296M:>�:56�C6;E�;EA<:I�G<;EFG<=27�E<B4IB>BD�;5F�GA463�;I36L.�
<AK2:6L�=@2QB5=>L� 392� G<;EFG<=2:52� 2A85EA2M<=6K<� 9H8� <AK2:6L� 23L5:5;EA2BC5� GH895B4:6C.� ?EWA>BD�
@IB4:2�=2AE<QX�GA46?A2B42@28>��!/�?2G5E2@W=�=@2;:>BD���������

��� �	��!������	��������������������
��	������
��
��

<=5I42:52�<AK2:542B>C:6�5�?2G5E2@<=6���������<A24�;EAH?EHA2�$AHG>��2G5E2@<=6C�4<;E2@>�GA463;E2=5<:6�
=�GH:?B56������������������$���������"� ���:5:56C;46K<�A2G<AEH��

�G� ��	�������!����

 �A<?H�<8A<E<=>L��!����GW@?2�5�5::6�;GW@?5�4�$AHG>��2G5E2@<=6C�42=2A@>�3=56�:<=6�HL<=>�8F3IB6�
HL<=2L5� 4:2B4IB>L5� =� A<4HL56:5H� �<4G<A4I346:52� �5:5;EA2� �5:2:;W=� 4� 3:52� ��� 9HE6K<� �!!�� A�� =�
;GA2=56�5:V<AL2BC5�856MIB>BD�5�<?A6;<=>BD�GA46?24>=2:>BD�GA464�6L5E6:EW=�G2G56AW=�=2AE<QB5<=>BD��

	2�34567�GH895?2BC5�A2G<AEH��GW@?2�<A24�;GW@?5�4296M:6�;I�;EA<:2L5�:2;EFGHCIB>BD�HLW=�H4:2:>BD�42�
4:2B4IB6�=�A<4HL56:5H�G<=>M;46K<��<4G<A4I346:52J�

• �L<=2�?A63>E<=2��695;6��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��4��2:?56L�
2BD<3:5L� ����������L<=2�C6;E�
HL<=I� 4:2B4IBI� 4� H=2K5� :2� C6C� =2AE<QX� :2� %������!��� =>:<;4IBI� �!�)!(� E>;�� �	� N=K�
QA63:56K<�?HA;H�����<GH895?<=2:6K<�GA464�	��=�3:5H�%��KAH3:52��!���A��=>:<;4IB6K<��.�)�%�
�	[���O.�B<�GA46=>M;42�=2AE<QX��!/�?2G5E2@W=�=@2;:>BD���������:2�%��KAH3:52��!���A�U�

• �L<=2�?A63>E<=2��2?52� �:P6;EL6:E;� ;G��<�<�� 4�L�2:?56L���L<=2� C6;E�HL<=I�4:2B4IBI� 4�
H=2K5�:2�C6C�=2AE<QX�:2�%������!���=>:<;4IBI������%���(.&��	�N=K�QA63:56K<�?HA;H�����
<GH895?<=2:6K<� GA464� 	�� =� 3:5H� %�� KAH3:52� �!��� A�� =>:<;4IB6K<� �.�)�%� �	[���O.� B<�
GA46=>M;42�=2AE<QX��!/�?2G5E2@W=�=@2;:>BD���������:2�%��KAH3:52��!���A�U�

• �L<=2�?A63>E<=2��<85:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��4�L�2:?56L���L<=2�C6;E�HL<=I�4:2B4IBI�4�
H=2K5� :2� C6C�=2AE<QX� :2� %������!���=>:<;4IBI� �(� ��)� ��%��	� N=K� QA63:56K<� ?HA;H� ����
<GH895?<=2:6K<� GA464� 	�� =� 3:5H� %�� KAH3:52� �!��� A�� =>:<;4IB6K<� �.�)�%� �	[���O.� B<�
GA46=>M;42�=2AE<QX��!/�?2G5E2@W=�=@2;:>BD���������:2�%��KAH3:52��!���A�U�

<=>M;46� HL<=>� 4<;E2@>� <G5;2:6� =� GH:?B56� ���� ��� �� ������+ .� ����
��.� ����
�	��� ��
$ ���	����:5:56C;46K<�A2G<AEH��

�I� ��
	
���
�����������	��,����	���	
�����	��!������

 �<?A6;56�;GA2=<432=B4>L��GW@?2�:56�42=56A2@2�EA2:;2?BC5�4�G<3L5<E2L5�G<=5I42:>L5�:2�=2AH:?2BD�
5::>BD�:5M�A>:?<=6���A2:;2?BC6�4�C63:<;E?2L5�G<=5I42:>L5�4<;E2@>�<G5;2:6�=�	<B56�<8C2Q:52CIB6C�:A����
3<��?<:;<953<=2:6K<��GA2=<432:52��5:2:;<=6K<��



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

���
�

�K� ��	������
J�����	#����(��	�,�������������������

 �A<?H�<8A<E<=>L��!���A62954<=2:6�8>@>�4<8<=5I42:52�=>:5?2CIB6�4�3=WBD�:2C5;E<E:56C;4>BD�392�$AHG>�
HLW=�?A63>E<=>BD�4K<3:56�4�G<:5M;4>L�<G5;6LJ�

•  ��	�������
	����������������)	�������� ����� � �

�L<=2� E2�4<;E2@2�G<3G5;2:2�=�3:5H����;56AG:52��!���A��G<L5F34>��2:?56L�
2BD<3:5L� ��������2�
;GW@?I�4296M:I��695;6��:P6;EL6:E;��G��4�<�<��C2?<�?A63>E<85<ABI�5�G<AFB4>B5692L5.�?EWA>L5�;I��������.�
�2?52��:E6AGA5;6;��E3��4�;563458I�=�	5?<4C5�N�>GAO�<A24��2;E��HA<G6�A<G6AE>��5:2:B5:K������4�;563458I�=�
�4E<?D<9L56� N�4=6BC2O� 5� 3<E>B4>@2� V5:2:;<=2:52� 8H3<=>� 5� =>?<7B46:52� 8H3>:?H� 85HA<=6K<� �A5;.�
G<@<M<:6K<�GA4>�H9���>86A:6E>?5���=� 2A;42=56.�?EWA>�4<;E2@�<332:>�3<�HM>E?H�=�G2R3456A:5?H��!���A��
	2�L<B>�HL<=>�?A63>E<=6C�H34569<:<J�

�O� �A63>EH� �:=6;E>B>C:6K<.� 3<� ?=<E>� �!�����!!!� ���� H34569<:6K<� =� B69H� V5:2:;<=2:52� 9H8�
A6V5:2:;<=2:52�B4FQB5�?<;4EW=�GA<C6?EH�9H8�?<;4EW=�=>?<7B46:52�G<=56A4BD:5�:2CLHU�

�O� <3:2=529:6K<� �A63>EH� ���� 3<� ?=<E>� ���!!�!!!� �	.� H34569<:6K<� =� B69H� V5:2:;<=2:52� 9H8�
B4FQB5<=6K<�A6V5:2:;<=2:52�G<32E?H�����:296M:6K<�=�4=5I4?H�4�A629542BCI�GA<C6?EH��

 �<3:56;56:5H� 3<��A63>EH� ����<;E2E6B4:2� ;G@2E2� :2;EIG5� :56� GWR:56C� :5M�=�32B56� ?<:=6A;C5� ?A63>EH�
8H3<=92:6K<� :2� ?A63>E� 5:=6;E>B>C:>�� �GA4>G23?H� H4>;?2:52� ?<:=6A;C5� ?A63>EH� 4� 8H3<=92:6K<� :2�
5:=6;E>B>C:>.�<;E2E6B4:2�;G@2E2�?A63>EH�:2;EIG5�:56�GWR:56C�:5M����;56AG:52��!���A���


K<3:56�4�<8<=5I4HCIBI�HL<=I��?<:=6A;C2�?A63>EH�8H3<=92:6K<�:2�?A63>E�5:=6;E>B>C:>�L52@2�:2;EIG5X�
=�3:5H�%������!��A���5F34>�5::>L5�=2AH:?2L5�H4>;?2:52�?<:=6A;C5�?A63>EH�5�E>L�;2L>L�4L52:F�32E>�
<;E2E6B4:6C� ;G@2E>� ?A63>EH� :2� ;56AG567� �!��� A�.� 8>@<� <;5IK:5FB56� <?A6Q9<:6K<� =� HL<=56� ?A63>E<=6C�
=;?2R:5?2� G<?A>B52� <8;@HK5� 3@HKH� <A24� <3G<=563:5� ;E<G567� =>:2CLH� :56AHBD<L<QB5�� 	2� 34567�
;G<A4I346:52�:5:56C;46K<�A2G<AEH�4<;E2@�<;5IK:5FE>�<B46?5=2:>�=;?2R:5?�G<?A>B52�3@HKH�:2E<L52;E�:56�
4<;E2@� <;5IK:5FE>� ;E<G567�=>:2CLH�:56AHBD<L<QB5�� 
�H=2K5� :2� V2?E.� 5M� :2C5;E<E:56C;4>L�=;?2R:5?56L�
3<E>B4IB>L�L<M95=<QB5�;G@2E>�?A63>EH�C6;E�=;?2R:5?�<8;@HK5�3@HKH.�42�4K<3I�82:?H.�?A63>E�L<M6�4<;E2X�
GA46?<:=6AE<=2:>� :2� <86B:>L� G<45<L56� =>:2CLH� G<=56A4BD:5� -� ((.&/�� �86B:56� EA=2CI� GA2B6�
GA4>K<E<=2=B46� L2CIB6� :2� B69H� 468A2:56� =;4>;E?5BD� 3<?HL6:EW=� G<4=292CIB>BD� :2�
GA46?<:=6AE<=2:56�?A63>EH�5�E>L�;2L>L�4L52:F�32E>�<;E2E6B4:6C�;G@2E>�?A63>EH�:2�;56AG567��!���A��	2�
34567�;G<A4I346:52�:5:56C;46K<�A2G<AEH�:56�4<;E2@2�C6;4B46�G<3G5;2:2�;E<;<=:2�HL<=2.�=�4=5I4?H�4�
E>L� 82:?<=5� GA4>;@HKHC6� E6<A6E>B4:6� GA2=<� 3<� =>G<=56346:52� HL<=>� 5� MI32:52� ;G@2E>� B2@<QB5�
423@HM6:52��  � <B6:56� 
2A4I3H� $AHG>.� =� <G2AB5H� <� D5;E<A5F� ?A63>E<=I� $AHG>� ��.� 3<E>BDB42;<=I�
=;GW@GA2BF�=�82:?56L��
� ��� C2?� AW=:56M� A629:6�L<M95=<QB5�$AHG>� :2�G<4>;?2:56� A6V5:2:;<=2:52�
?A63>EH�=�5::>L�82:?H�GA4>�<86B:>BD�=;?2R:5?2BD�<;5IK:5FE>BD�GA464��695;6��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��
NG<45<L�=>:2CLH�((.&/O.�A>4>?<.�M6�$AHG2�:56�8F3456�=�;E2:56�;5F�=>=5I42X�46�;=<5BD�4<8<=5I427�
?A63>E<=>BD�=<86B�82:?H��
� ���C6;E�82A34<�<KA2:5B4<:6���

 �<?A6;56�;GA2=<432=B4>L�:56�H96K@>�4L52:56�G<AFB46:52�5�K=2A2:BC6�H34569<:6�=�4=5I4?H�4�G<=>M;4I�
HL<=I�?A63>E<=I��

•  ��	�������
	�������������� �

�(�B46A=B2��!���A<?H�4<;E2@2�G<3G5;2:2�HL<=2�?A63>EH�4��<85:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<.�8F3IBI�;GW@?I�
4296M:I��L5E6:E2.�2�L�2:?�*5G<E6B4:>�����.�:2�G<3;E2=56.�?EWA6C��<85:��:P6;EL6:E;��G��4�<�<��4<;E2@�
H34569<:>� ?A63>E�=�=>;<?<QB5� ���&!�!!!� ���.� GA464:2B4<:>� :2� A6V5:2:;<=2:56� 8H3>:?H� 85HA<=6K<�
^�ZH2A5H;_.�L5F34>� 5::>L5�G<GA464�B2@?<=5EI� 5�:56<3=<@29:I�;G@2EF� 5;E:56CIB6K<�423@HM6:52� E6C�;GW@?5�
=>:5?2CIB6K<�4�HL<=>�?A63>EH�4�*�����2:?�<9;?2�����.�



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

�&�
�


2864G56B46:56�;G@2E>��A63>EH�*5G<E6B4:6K<�;E2:<=5I�:2;EFGHCIB6�D5G<E6?5�5�42;E2=>J�

�O�� D5G<E6?2�HL<=:2�@IB4:2�3<�?=<E>�(��!!�!!!����.�

�O�� 42;E2=� A6C6;EA<=>� :2� =;4>;E?5BD� H3452@2BD� =� ?2G5E296� 42?@23<=>L� �A63>E<85<AB>� <� @IB4:6C�
=2AE<QB5� :<L5:29:6C� &!!!!.!!� �	� =A24� 4� <Q=523B46:56L� ������ �	��������� �������� 4�
;563458I� =� 	5?<4C5� N^�3452@<=56B_O� <� G<332:5H� ;5F� 6K46?HBC5� 4� 42;E2=5<:>BD� H3452@W=.�
;G<A4I34<:>L�=�EA>856�2AE�����A2=2��2:?<=6K<�3<�?=<E>����&!�!!!����.�

%O�� 42;E2=>� A6C6;EA<=6� N<A24� C2?<� 42864G56B46:56� GA46CQB5<=6� 0� 3<� B42;H� =G5;2:52� 42;E2=W=�
A6C6;EA<=>BD�3<�A6C6;EAH�42;E2=W=�0�42;E2=>�V5:2:;<=6O�:2�=56A4>E69:<QB52BD��A63>E<85<AB>�4�
�2BDH:?W=��2:?<=>BDU�

�::>L5�0�;E2:32A3<=>L5�392�E6K<�E>GH�HLW=�0�42864G56B46:52L5�?A63>EH�;I�GA4696=�:2�42864G56B46:56�
=56A4>E69:<QB5�4�HL<=>�H864G56B46:52�	56AHBD<L<QB5�5��H3>:?H.�GA4696=�=56A4>E69:<QB5�4�E>EH@H��LW=�
	2CLH.�89<?232�5�G6@:<L<B:5BE=<�3<�A2BDH:?W=�82:?<=>BD��A63>E<85<AB>.��646A=2��8;@HK5��@HKH�=�
=>;<?<QB5�;E2:<=5IB6C�AW=:<=2AE<QX�%�A2E�?2G5E2@<=<-<3;6E?<=>BD��

�A63>E� 4<;E2@� H3<;EFG:5<:>� 5� =>?<A4>;E2:>� GA464� �A63>E<85<ABF� =� ?=<B56� ���&!�!!!� ���� 5� ;E2:<=5�
A6V5:2:;<=2:56�3<E>BDB42;<=6K<�?A63>EH�*����H34569<:6K<��3452@<=B<=5��

�;E2E6B4:2�;G@2E2��A63>EH�*5G<E6B4:6K<�:2;EIG5�:56�GWR:56C�:5M��!�B46A=B2��!���A<?H���=<E>�:296M:6�
;G@2B2:6�8F3I�=����.�=63@HK�H;E29<:6K<�D2AL<:<KA2LH�;G@2E��
�E>EH@H�H34569<:6K<�?A63>EH.��GW@?2�

296M:2�42G@2B5�<3;6E?5�=63@HK�4L56::6C�;E<G>�GA<B6:E<=6C�)���������.�G<=5F?;4<:6C�<�L2AMF��2:?H��

•  ��	�������
	������������� �

�(�B46A=B2��!���A<?H�4<;E2@2�G<3G5;2:2�HL<=2�?A63>EH�G<L5F34>�;GW@?I�4296M:I��2?52��:P6;EL6:E;�
;G�� 4�<�<�.� 2�L�2:?�*5G<E6B4:>� ����.� :2�G<3;E2=56.�?EWA6C.� �2?52� �:P6;EL6:E;� �G�� 4�<�<��L2� 4<;E2X�
H34569<:>� ?A63>E�=�=>;<?<QB5� &�(&!�!!!� ���.� GA464:2B4<:>� :2� A6V5:2:;<=2:56� 8H3>:?H� 85HA<=6K<�
^�<92A_.� L5F34>� 5::>L5� G<GA464� B2@?<=5EI� 5� :56<3=<@29:I� ;G@2EF� 5;E:56CIB6K<� 423@HM6:52� E6C� ;GW@?5�
=>:5?2CIB6K<�4�HL<=>�?A63>EH�4�*�����2:?�<9;?2�����.�


2864G56B46:56�;G@2E>��A63>EH�*5G<E6B4:6K<�;E2:<=5I�:2;EFGHCIB6�D5G<E6?5�5�42;E2=>J�

�O�� D5G<E6?2�HL<=:2�@IB4:2�3<�?=<E>�����!!�!!!�����:2�H;E2:<=5<:2�:2J�

�O�� 42;E2=� A6C6;EA<=>� :2� =;4>;E?5BD� H3452@2BD� =� ?2G5E296� 42?@23<=>L� �A63>E<85<AB>� <� @IB4:6C�
=2AE<QB5� :<L5:29:6C� &!!!!.!!� �	� =A24� 4� <Q=523B46:56L� ������ �	��������� �������� 4�
;563458I� =� 	5?<4C5� N^�3452@<=56B_O� <� G<332:5H� ;5F� 6K46?HBC5� 4� 42;E2=5<:>BD� H3452@W=.�
;G<A4I34<:>L�=�EA>856�2AE�����A2=2��2:?<=6K<�3<�?=<E>�&�(&!�!!!�����

%O�� 42;E2=>� A6C6;EA<=6� N<A24� C2?<� 42864G56B46:56� GA46CQB5<=6� 0� 3<� B42;H� =G5;2:52� 42;E2=W=�
A6C6;EA<=>BD�3<�A6C6;EAH�42;E2=W=�0�42;E2=>�V5:2:;<=6O�:2�=56A4>E69:<QB52BD��A63>E<85<AB>�4�
�2BDH:?W=��2:?<=>BDU�

�::>L5�0�;E2:32A3<=>L5�392�E6K<�E>GH�HLW=�0�42864G56B46:52L5�?A63>EH�;I�GA4696=�:2�42864G56B46:56�
=56A4>E69:<QB5�4�HL<=>�H864G56B46:52�	56AHBD<L<QB5�5��H3>:?H.�GA4696=�=56A4>E69:<QB5�4�E>EH@H��LW=�
	2CLH.�89<?232�5�G6@:<L<B:5BE=<�3<�A2BDH:?W=�82:?<=>BD��A63>E<85<AB>.��646A=2��8;@HK5��@HKH�=�
=>;<?<QB5�;E2:<=5IB6C�AW=:<=2AE<QX�%�A2E�?2G5E2@<=<-<3;6E?<=>BD��

�A63>E� 4<;E2@� H3<;EFG:5<:>� 5� =>?<A4>;E2:>� GA464� �A63>E<85<ABF� =� ?=<B56� &�(&!�!!!� ���� 5� ;E2:<=5�
A6V5:2:;<=2:56�3<E>BDB42;<=6K<�?A63>EH�*����H34569<:6K<��3452@<=B<=5��



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

�)�
�

�;E2E6B4:2�;G@2E2��A63>EH�*5G<E6B4:6K<�:2;EIG5�:56�GWR:56C�:5M��!�B46A=B2��!���A<?H���=<E>�:296M:6�
;G@2B2:6�8F3I�=����.�=63@HK�H;E29<:6K<�D2AL<:<KA2LH�;G@2E��
�E>EH@H�H34569<:6K<�?A63>EH.��GW@?2�

296M:2�42G@2B5�<3;6E?5�=63@HK�4L56::6C�;E<G>�GA<B6:E<=6C�)���������.�G<=5F?;4<:6C�<�L2AMF��2:?H��

•  ��	��������
���� �

�L<=2�42=2AE2�4<;E2@2��!�=A46Q:52��!���A<?H�G<L5F34>J�

��� �GW@?2� �?B>C:2� =� 2A;42=56.� �D2992:K6� �5KDE66:� ;GW@?2� 4� <KA2:5B4<:I� <3G<=5634529:<QB5I� =�
 2A;42=56.��[�&�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�;GW@?2�?<L2:3>E<=2�4�
;563458I�=� 2A;42=56.��2?52��:E6AGA5;6��E3�=�	5?<4C5�N�>GAO.�

2�

�:586G��GW@?2��?B>C:2�=��569;?H�<392;?5L.��:536P69<GL6:E��GW@?2��?B>C:2�=� 2A;42=56��

A463L5<E6L��L<=>�C6;E�=;GW9:2�A629542BC2�5:=6;E>BC5�8H3<=92:6C�:2�B4FQB5�:56AHBD<L<QB5�:296MIB6C�
3<�;GW@?5�4�$AHG>��2G5E2@<=6C����EC��;GW@?5��[�&�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��;GW@?2�?<L2:3>E<=2�
=� 2A;42=56��	56AHBD<L<QX�G<=>M;42�;?@232�;5F�4�3452@?5�:A��&.�:A�<8A��6=53���-!�-!�.�<�G<=56A4BD:5�
%.)(���D2�5�4:2C3HC6�;5F�GA4>�H9���A2?E<A4>;EW=�=� 2A;42=56�N34569:5B2� 2A;42=2�0��A;H;O��

•  ��	��������� �

%!�;E>B4:52��!�&�A<?H�:296MIB6�3<�KAHG>����;GW@?5J��

N�O��HVV>�*<935:K;�	<�����5L5E63�4�;563458I�=�	5?<4C5.��6GH895?2��>GAH.�

N�O��D2992:K6��5KDE66:�;GW@?2�4�<KA2:5B4<:I�<3G<=5634529:<QB5I�4�;563458I�=� 2A;42=56��

G<3G5;2@>�4�V5ALI��

���������0��	�������������	�����������$$���������4�;563458I�=��HL5A2K<.� @<BD>��

HL<=F�;GA4632M>�:2�A46B4��HVV>�*<935:K;�	<�����5L5E63��!!/�H3452@W=�;GW@?5���������	��;G��4�<�<���

�GW@?2�:28>=2:2�G<;5232�GA2=<�HM>E?<=2:52�=56B4>;E6K<�:56AHBD<L<QB5.�;?@232CIB6C�;5F�4�3452@?5�:A�

�(.�:A�<8A��6=53���-!�-!�.�<�G<=56A4BD:5�)���&��L��5�4:2C3HCIB6C�;5F�=�G<895MH�H9��$56A3456C6=;?56K<�=�

 2A;42=56� N34569:5B2� 2A;42=2�0��A;H;O��
K<3:56�4� 42G5;2L5��56C;B<=6K<�92:H�
2K<;G<32A<=2:52�

A46;EA46::6K<.�:56AHBD<L<QX�G<4=292�:2�=>8H3<=2:56�<?<@<�((�!!!�L��G<=56A4BD:5�L56;4?2:5<=<-

H;@HK<=6C��
2?HG�G<=>M;46K<�2?E>=2�;E2:<=5@�5;E<E:>�696L6:E�=�;EA2E6K55�$AHG>��2G5E2@<=6C���������

K3>M� C6;E� ;EA2E6K5B4:>L� 3<G6@:56:56L� G<AEV692� KAH:EW=� 8H3<=92:>BD� <� 82A34<� 3HM>L� G<E6:BC296�

L56;4?2:5<=<-�H;@HK<=>L�:2�E6A6:56�34569:5B>��A;H;���45F?5�E6C�EA2:;2?BC5�<8;42A�?<:EA<9<=2:>�GA464�

�GW@?F�E<�G<:23�&��D2.�4�B46K<�(!/�;E2:<=5I�E6A6:>�L56;4?2:5<=<�0�H;@HK<=6��<GA464�EI�EA2:;2?BCF�

�GW@?2�;E2@2�;5F�K@W=:>L�5:=6;E<A6L�:2�C63:>L�4�:2C82A3456C�2EA2?B>C:>BD�<8;42AW=�5:=6;E>B>C:>BD�

:2�E6A6:56� 2A;42=>��


K<3:56�4�42=2AEI��L<=I.��GW@?2�4296M:2��HGHCIB6K<�G<AFB42�42G@2EFJ�

-���G6@:6C�=>;<?<QB5�;?<A>K<=2:6C�B6:>.�4K<3:56�4�=2AH:?2L5�<?A6Q9<:>L5�=��L<=56U�

-���?2A�HL<=:>BD�=>:5?2CIB>BD�46�432A467�<?A6Q9<:>BD�=��L<=56U�

-���=;469?5BD�G@2E:<QB5�=>:5?2CIB>BD�4�:56GA2=345=>BD�K=2A2:BC5�5�A6GA646:E2BC5��HGHCIB6K<�

=>:5?2CIB>BD�4��L<=>��



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

���
�

�P� �������������J�����
	���	��)(������������������)�

•  �������������������+�

�?BC6�;6A55���4<;E2@>�=GA<=234<:6�=�3:5H����9HE6K<��!���A��3<�<8A<EH�K56@3<=6K<�:2�A>:?H�AW=:<96K@>L�
$56@3>�2G56AW=� 2AE<QB5<=>BD�=� 2A;42=56������:2�G<3;E2=56�HBD=2@>�:A���([�!���
2A4I3H�$ �
�����4�3:52����9HE6K<��!���A���

•  ��	�������������������)�������� �

��KAH3:52��!���A<?H��I3��6C<:<=>�392�L�;E�� 2A;42=>�=� 2A;42=56�42A6C6;EA<=2@�<8:5M6:56�?2G5E2@H�
42?@23<=6K<� �GW@?5� <� ?=<EF� ��%��%�.�!� �	� N;@<=:56J� ;E<� ;5636L3456;5IE� EA4>� E>;5IB6� 3=56QB56�
EA4>3456QB5�3456=5FX�4@<E>BD�B4E6A3456QB5�KA<;4>O.�=�=>:5?H�HL<A46:52����%��%���N;@<=:56J�C636:�L595<:�
;5636L;6E�EA4>3456QB5�3=2�E>;5IB6�EA4>;E2�3456=5FX3456;5IE�B4E6A>O�2?BC5�=@2;:>BD��GW@?5�;6A55���<�=2AE<QB5�
:<L5:29:6C�!.�!�4@�N;@<=:56J�3456;5FX�KA<;4>O�?2M32.�?EWA6�<3G<=5232@>����%��%���K@<;W=�:2� 29:>L�

KA<L2346:5H��GW@?5���L<A46:56�2?BC5� :2;EIG5@<�:2�G<3;E2=56�HBD=2@>�:A����
=>B42C:6K<� 29:6K<�

KA<L2346:52��GW@?5�4����L2C2��!���A��N�6G����:A�)%%�[�!��O��

•  �������	�����������������

�)�=A46Q:52� �!��� A<?H� �GW@?2�=>6L5E<=2@2� <895K2BC6� 42L56::6� �� �A2:;4>�� �L5E<=2:6� <895K2BC6� ;I�
<895K2BC2L5�5L56::>L5�;6A55���<�=2AE<QB5�:<L5:29:6C�&!�!!!.!!�����?2M32.�42L56::6�:2�2?BC6�4=>?@6�
:2�<?245B5692�;6A55�$��GW@?5�<�=2AE<QB5�:<L5:29:6C�!.�!�4@�?2M32��"IB4:2�=2AE<QX�:<L5:29:2�6L5;C5�:2�
G<3;E2=56�HBD=2@>�:A�%�4�3:52�&�;56AG:52��!���A<?H�	234=>B42C:6K<� 29:6K<�
KA<L2346:52��GW@?5�
=>:<;5�:56�=5FB6C�:5M�(�!!!�!!!.!!������ �A2L2BD����A2:;4>��GW@?2�=>6L5E<=2@2���!�<895K2BC5�;6A55���
<� =2AE<QB5� :<L5:29:6C� &!� !!!� ���� N;@<=:56J� G5FX3456;5IE� E>;5FB>� 6HA<O� ?2M32� 5� @IB4:6C� =2AE<QB5�
:<L5:29:6C�&�&!!�!!!����� �895K2BC6�4<;E2:I�=>?HG5<:6�GA464��GW@?F�=�3:5H�GA4>G232CIB>L�%�92E2�G<�
�:5H��L5;C5�EC�����=A46Q:52��!���A<?H��

<42�<G5;2:>L5�G<=>M6C�6L5;C2L5.�=�A<?H��!����GW@?2�:56�6L5E<=2@2�5::>BD�G2G56AW=�

=2AE<QB5<=>BD���<�3:52�GH895?2BC5�A2G<AEH��GW@?2�=>6L5E<=2@2�<895K2BC6�;6A55���

�
•  �������	�����������������

 �3:5H��%�;E>B4:52��!�&�A<?H��GW@?2�=>6L5E<=2@2� @IB4:56�%!�!!!�<895K2BC5�42864G56B4<:>BD�;6A55����
�L5;C2��895K2BC5�4<;E2@2�GA46GA<=234<:2�=�EA>856�<?A6Q9<:>L�=�2AE����G?E�%��;E2=>�<��895K2BC2BD.�EC��
=�A2L2BD�<V6AE>�GA>=2E:6C��

�895K2BC6�4<;E2@>�=>6L5E<=2:6�:2�:2;EFGHCIB>BD�=2AH:?2BDJ�

• �L5E6:E� :56� <?A6Q95@� B69H� 6L5;C5� =� A<4HL56:5H� �;E2=>� <� �895K2BC2BD.� :56� <?A6Q95@� E2?M6�

GA463;5F=45FB52.�?EWA6�L2�4<;E2X�;V5:2:;<=2:6�4�6L5;C5��895K2BC5��

• �L5E<=2:6��895K2BC6�;I�<895K2BC2L5�:2�<?245B5692�;6A55���<�=2AE<QB5�:<L5:29:6C���!!!��	�?2M32.�

42864G56B4<:>L5.�:56�L2CIB>L5�V<AL>�3<?HL6:EH��

• "IB4:2� =2AE<QX� :<L5:29:2� =;4>;E?5BD� =>6L5E<=2:>BD� �895K2BC5� =>:<;5� :56� =5FB6C� :5M�

%!�!!!�!!!��	��

•  2AE<QX� :<L5:29:2� C63:6C� �895K2BC5� =>:<;5� ��!!!� �	�� �6:2� 6L5;>C:2� C63:6C� �895K2BC5� C6;E�

AW=:2�C6C�=2AE<QB5�:<L5:29:6C�5�=>:<;5���!!!��	��

• �895K2BC6�4<;E2:I�=>?HG5<:6�GA464��GW@?F�=�3:5H�GA4>G232CIB>L���92E2�G<�3:5H�6L5;C5��895K2BC5.�

EC�� :2� 34567� �%� ;E>B4:52� �!��� A<?H� N3296C� ^�2E2�  >?HGH_O� 0� 4� 42;EA46M6:56L� GA4>G23?W=�

=B46Q:56C;46K<�GA463E6AL5:<=6K<�=>?HGH��895K2BC5�=�A2456�425;E:56:52�GA4>G23?W=�:2AH;46:52�

GA464��L5E6:E2�=2AH:?W=.�:2�C2?5BD�=>6L5E<=2:6�4<;E2@>��895K2BC6�9H8�:2�MI32:56��L5E6:E2��



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

�(�
�

• �895K2BC6�;I�<GA<B6:E<=2:6�=63@HK�;E2@6C�;E<G>�GA<B6:E<=6C�=>:<;4IB6C��.�/�=�;?295�A<?H��

• �6M695��L5E6:E�:56�=>?HG5��895K2BC5�=B46Q:56C�=�;>EH2BC5�=>;EIG56:52�GA4>G23?W=�:2AH;46:52�:2�

MI32:56��895K2E2A5H;42� 9H8� :2� MI32:56� �L5E6:E2.�=>?HG��895K2BC5� :2;EIG5�=��2B56� >?HGH� 5�

4<;E2:56�3<?<:2:>�G<GA464�42G@2EF�?=<E>�AW=:6C�=2AE<QB5�:<L5:29:6C��895K2BC5.�G<=5F?;4<:6C�

<�:296M:6.�2�:56=>G@2B<:6�<3;6E?5�<3��895K2BC5��

�M� 	�����J#��������	��	�	����)�������)�+�����	��)�


2AW=:<�$AHG2����C2?�5�G<3L5<E�3<L5:HCIB>�:56�GH895?<=2@>�GA<K:<4�=>:5?W=�V5:2:;<=>BD�:2�A<?�
�!����

��� 	���������!����������	�����+�����	�����

$AHG2���� V5:2:;HC6�;=<CI�3452@29:<QX�GA4636�=;4>;E?5L�4� ?2G5E2@W=�=@2;:>BD�� �A<?H�<8A<E<=>L�
�!��� 42;<8>� V5:2:;<=6�$AHG>�8>@>�=>?<A4>;E>=2:6� 4K<3:56� 4�G92:2L5.�GA464:2B46:56L� 5� 856MIB>L5�
G<EA4682L5��$AHG2�=>=5I4>=2@2�;5F�A6KH92A:56�46�;=>BD�4<8<=5I427�=<86B�?<:EA2D6:EW=.�82:?W=�<A24�
4� <8<=5I4?<=>BD� <8B5IM67� :2� A46B4� 27;E=2�� 
<8<=5I42:52� ;E2:<=5IB6� %�.�/� B2@?<=5E6C� ;HL>�
8592:;<=6C�$AHG>�:56�;E2:<=5I�42KA<M6:52�392�?<:3>BC5�V5:2:;<=6C�$AHG>��

�4HG6@:52CIB>L�RAW3@6L�V5:2:;<=2:52�3452@29:<QB5�$AHG>�;E2:<=5I�?A63>E>�5�G<M>B4?5�<A24�<895K2BC6��	2�
?<:56B�A<?H��!��� @IB4:2�=2AE<QX�4<8<=5I427�4� E>EH@H�?A63>EW=� 5�G<M>B46?�=>:<;5@2���%�L9:��	�=�
G<AW=:2:5H�3<���).��L9:��	�:2�?<:56B�A<?H��!�%�� �A2L2BD�4<8<=5I427�4�E>EH@H�?A63>EW=�5�G<M>B46?�
$AHG2����=>?24HC6�4<8<=5I42:52�4�E>EH@H� 962;5:KH�V5:2:;<=6K<.�8F3IB6K<�4<8<=5I42:56L�$AHG>�4�
E>EH@H�=56B4>;E6K<�HM>E?<=2:52�KAH:EW=��	2�?<:56B��!���A<?H�4<8<=5I42:52�E6�=>:5<;@>���.%�L9:��	.�
B<�;E2:<=5@<��!.&�/�@IB4:6C�?=<E>�4<8<=5I427�4�E>EH@H�?A63>EW=�5�G<M>B46?��

 6�=A46Q:5H��!���A<?H�$AHG2�=>6L5E<=2@2�<895K2BC6�42L56::6�:2�2?BC6��	2�?<:56B��!���A��=2AE<QX�
4<8<=5I427�4�E6K<�E>EH@H�=>:5<;@2���.��L9:��	.�2�85<AIB�G<3�H=2KF�AW=:56M�=2AE<QX�=8H3<=2:6K<�
5:;EAHL6:EH�V5:2:;<=6K<�N�(.(�L9:��	O�B2@?<=5E6�4<8<=5I42:52�=>?242:6�=�8592:;56�$AHG>�=>:5<;@>�
��.��L9:��	��

��� ���������������)�����!�������

 �A<?H��!��.�?<:E>:HHCIB�;EA2E6K5F�?<:B6:EA2BC5�3452@27�$AHG>�:2�A>:?H�G<9;?5L.�2�=�;4B46KW9:<QB5�:2�
GA<C6?B56�=��A;H;56.�329;46LH�HGA2;4B42:5H�H96K2@2�;EAH?EHA2�$AHG>��
2?<7B4<:<�GA<B6;�95?=532BC5�;GW@?5�
<G6A2B>C:6C� :2� FKA46BD.� ?<:E>:H<=2:2�8>@2� GA<B63HA2� 95?=532BC5� ;GW@?5� 5:=6;E>B>C:6C� �69E5B� �;;6E�
�2:2K6L6:E�;G��4�<�<.�C2?�AW=:56M�G<3CFE<�36B>4CF�<�95?=532BC5�8I3R�;GA4632M>�EA46BD�?<96C:>BD�;GW@6?�
:56GA<=234IB>BD� 3452@29:<QB5� 5:=6;E>B>C:6C� 2:5� <G6A2B>C:6C� N�2:3>� �:P6;EL6:E;� ;G�� 4� <�<�.� ��[����
$2;E<:��:P6;EL6:E;�;G��?<L2:3>E<=2�<A24�$26E2:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<�.��2;E��HA<G6�A<G6AE>��5:2:B6�
��O�=�4=5I4?H�46�;GA4632MI�:296MIB>BD�3<�:5BD�:56AHBD<L<QB5� 9H8�42GA46;E2:56L�GA<=2346:52�GA464�
:5BD�3452@29:<QB5�<G6A2B>C:6C�� �A<?H��!���4<;E2@2�;GA4632:2�;GW@?2��2;E��HA<G6�A<G6AE>��5:2:B6����
:2E<L52;E� =� 9HE>L� �!�&� A� 4<;E2@2� 42?<7B4<:2� ;GA4632M� ;GW@?5� $26E2:� �:P6;EL6:E;� ;G�� 4� <�<���

L:56C;46:56�95B48>�;GW@6?�4296M:>BD�4����:2�?<:56B�A<?H��!���3<�%��:2�34567�GH895?2BC5�:5:56C;46K<�
A2G<AEH.�GA4>B4>:5@<�;5F�3<�HGA<;4B46:52�42;23�42A4I342:52�$AHGI���GAWB4�4L52:�=�;EAH?EHA46�$AHG>�=�
A<?H� �!��� N<G5;2:>BD� ;4B46KW@<=<� =� GH:?B56� ����� ���������� $���� �����"� ��� :5:56C;46K<�
A2G<AEHO� <A24� 329;4>L� HGA2;4B42:56L� GA<B63HA� <AK2:542B>C:>BD� :56� =>;EIG5@>� 42;23:5B46� 4L52:>� =�
42;232BD�42A4I342:52�$AHGI��

��� �����	�����������!�������������	������

•  �����	���������������	����� �

 �A<?H��!���B4@<:?<L��23>�	234<AB46C���������4<;E2@>�=>G@2B<:6�:2;EFGHCIB6�?=<E>�=>:2KA<346:52�
4�E>EH@H�G6@:56:52�VH:?BC5�=��23456�	234<AB46C��GW@?5J�



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

���
�

�L5R�5�&%.?573/� +6&314%� �%B6@%� ���� 	30A7� �?%<5�

�2A46:2��5696B?2� A46=<3:5B4IB2��	� �	� )!�!!!� !���!���-�����!��� -�

 56;@2=��96Q�  5B6GA46=<3:5B4IB>��	� �	� ���)�!� !���!���-�����!��� -�

�:3A6=�6KK6� �6?A6E2A4��	� �	� ���)�!� !���!���-�����!��� -�

�5A<;@2=�$A<:5B?5� �4@<:6?��	� �	� ���)�!� !���!���-�����!��� -�

 56;@2=��<4@HB?5� �4@<:6?��	� �	� ���)�!� !���!���-�����!��� -�

��8BC� � �)*� &$0�1;'� �  

�

•  �����	�����������!�� �

 >:2KA<346:52�B4@<:?W=�
2A4I3H���������=�A<?H��!���4�E>EH@H�G6@:56:52�VH:?BC5�:2�42;23456�G<=<@2:52�
=�
2A4I3456��GW@?5�<A24�4�E>EH@H�H;@HK�Q=523B4<:>BD�:2�A46B4�;GW@6?�$AHG>�=>:5<;@>J�

�L5R�5�&%.?573/� +6&314%�

�:&%<0/-.A&5A�
.�@:@6=:�

9A=&5A&5%�
U6&3145�?�
�%0.2-.5A�

�9>=35�"���$�

�:&%<0/-.A&5A�
.�@:@6=:�

9A=&5A&5%�
5&&:1;�U6&3145�
?��0695A�"���$�

������
"���$�

	30A7� �?%<5�

�9M856E2� 5B4?<=;?2� A646;�
2A4I3H� )!�!!!� ��&(����&� ��)�����&� !���!���-�����!��� ��

�=<:2��2?2A6=5B4� �4@<:6?�
2A4I3H� )!�!!!� �()��)�� &�)��)�� !���!���-�����!��� ��

�<95:��5:K;:<AED� �4@<:6?�
2A4I3H� )!�!!!� -� )!�!!!� !���!���-�����!��� ��

5<EA��HABD<7;?5� �4@<:6?�
2A4I3H� )!�!!!� ���%&�!!!� ����&�!!!� !���!���-�����!���
�64>K:2BC2�4�3:56L�

%������!���

��8BC� � �������� ����G�GPI� ����P�GPI� �  

�

��� ��	����	�	���������!����!����'����	������
��

�4@<:?<=56�
2A4I3H���������:56�;I�42EAH3:56:5�:2�HL<=>�<�GA2BF�=��GW@B6���GW@?2�:56�42=2A@2�4�
<;<82L5�42A4I342CIB>L5�HLW=�GA46=53HCIB>BD�A6?<LG6:;2EF�=�GA4>G23?H�5BD�A64>K:2BC5�9H8�4=<9:56:52�
46�;E2:<=5;?2�864�=2M:6C�GA4>B4>:>�9H8�K3>�<3=<@2:56�46�;E2:<=5;?2�:2;EFGHC6�4�G<=<3H�G<@IB46:52�
�GW@?5�GA464�GA46CFB56��

��� ������ ��J���� �,�!��� �� �	��������� 	�J�� ����!����!��)� ��
����	���!��)��

<:5M;42�E28692�GA463;E2=52�;E2:�G<;5232:52�2?BC5��GW@?5�GA464�B4@<:?W=�
2A4I3H�G6@:5IB>BD�VH:?BCF�=�

2A4I3456��GW@?5�:2�34567�GH895?2BC5�:5:56C;46K<�A2G<AEH.�=63@HK�5:V<AL2BC5�G<;5232:>BD�GA464��GW@?FJ�

�L5R�5�&%.?573/� +6&314%�

�51.8%�%3145�
9/75%-%&:1;�

&%�-.5AT�
968B53%145�
0%9/0@6�

�%0@/VW�
&/L5&%B&%�

9/75%-%&:1;�%3145�
"���$�

�%3/�N�
1%=3/?5@A4�
B51.8:�%3145�

�%3/�N�1%=3/?5@A4�
B51.8:�<=/7>?�

�9M856E2� 5B4?<=;?2� A646;�
2A4I3H� �����(� ��&!� !.�%/� !.�%/�

�=<:2��2?2A6=5B4� �4@<:6?�
2A4I3H� ���%�� ��%� !.!�/� !.!�/�

��8BC� �� �K����� ��K��� �(��N� �(��N�
�

�GW@?2�:56�G<;5232� 5:V<AL2BC5�<3:<Q:56� V2?EH�G<;5232:52�2?BC5��GW@?5�GA464� 5::6�<;<8>�=BD<34IB6�=�
;?@23�<AK2:W=�42A4I342CIB>BD�9H8�:234<AHCIB>BD��



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

&!�
�

�G� ��	����������!����
���
��,�������������!�

	2�34567�GH895?2BC5�A2G<AEH��GW@?2�:56�<EA4>L2@2�5::>BD�42=523<L567�3<E>B4IB>BD�4L52:�=�GA<G<ABC2BD�
2?BC5�G<;5232:>BD�GA464�2?BC<:2A5H;4>�G<;5232CIB>BD�3<E>BDB42;.�B<�:2CL:56C�&.!/�2?BC5��GW@?5��

�I� ��
����	�
�	�����	����J������������	������)�

 �<?A6;56�;GA2=<432=B4>L��GW@?2�:56�=GA<=2342@2�GA<KA2LW=�2?BC5�GA2B<=:5B4>BD��

�K� ��	������	���	
����������	����	��������������	�����
+�����	��)�

�GA2=<432:52�V5:2:;<=6���������<A24�;?<:;<953<=2:6�;GA2=<432:56�V5:2:;<=6�$AHG>��2G5E2@<=6C�=�
92E2BD��!�%�5��!���G<396K2@>�GA46K9I3<=5�5�8232:5H�GA464�V5ALF�2H3>E<A;?I�A5B6=2E6AD<H;6�<<G6A;�;G��
4�<�<��4�;563458I�=� 2A;42=56��

"IB4:6�=>:2KA<346:56�2H3>E<A2�42�2H3>E.�GA46K9I3>��GA2=<4327��5:2:;<=>BD�42�A<?��!���<A24�5::6�
H;@HK5�Q=523B4<:6�GA464�A5B6=2E6AD<H;6�<<G6A;�;G��4�<�<��=>:5<;@<��&!�!!!��	�:6EE<.�4�B46K<J�

• (&�!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56�42�GA46K9I3�;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<��69E5B�A<G6AE>�
�6P69<GL6:E;������<A24� ;?<:;<953<=2:6K<� ;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<�$AHG>��2G5E2@<=6C� 42�
<?A6;�<3���;E>B4:52��!���A��3<�%!�B46A=B2��!���A��NHL<=2�4�3:52���;56AG:52��!���A�OU�

• ����!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56�42�8232:56�;GA2=<432:52�V5:2:;<=6K<��69E5B�A<G6AE>�
�6P69<GL6:E;������<A24� ;?<:;<953<=2:6K<� ;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<�$AHG>��2G5E2@<=6C� 42�
<?A6;�<3���;E>B4:52��!���3<�%��KAH3:52��!���A��NHL<=2�4�3:52�%�9HE6K<��!�&�A�OU�

• �(�!!!� �	� ;E2:<=5@<� =>:2KA<346:56� 42� 8232:56� ;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<� ;GW@?5� �695;6�
�:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��NHL<=2�4�3:52�%�9HE6K<��!�&�A�OU�

• %)�!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56� 42�8232:56� ;GA2=<4327� V5:2:;<=>BD� ;GW@6?� 4296M:>BD�
�69E5B��:P6;EL6:E;��E3.��HVV>�*<935:K;�	<����E3.��2?52��:E6AGA5;6;��E3�42�<?A6;�<3���;E>B4:52�
�!���3<�%��KAH3:52��!���A��N:2�G<3;E2=56�HLW=�42=2AE>BD�G<L5F34>�E>L5�;GW@?2L5�2�=��=�
G<;4B46KW9:>BD�?A2C2BDO��

"IB4:6�=>:2KA<346:56�2H3>E<A2�42�A<?��!�%�=>:5<;@<�%�&�!!!��	�:6EE<.�4�B46K<J�

• �!��!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56�42�GA46K9I3�;GA2=<432:52�V5:2:;<=6K<��69E5B�A<G6AE>�
�6P69<GL6:E;������<A24� ;?<:;<953<=2:6K<� ;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<�$AHG>��2G5E2@<=6C� 42�
<?A6;�<3���;E>B4:52��!�%�A��3<�%!�B46A=B2��!�%�A��NHL<=2�4�3:52��&�95GB2��!�%�A�OU�

• �%��!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56�42�8232:56�;GA2=<432:52�V5:2:;<=6K<��69E5B�A<G6AE>�
�6P69<GL6:E;������<A24� ;?<:;<953<=2:6K<� ;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<�$AHG>��2G5E2@<=6C� 42�
<?A6;�<3���;E>B4:52��!�%�3<�%��KAH3:52��!�%�A��NHL<=2�4�3:52���;E>B4:52��!���A�OU�

• &!�!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56�42�H;@HK5�3<A23B46�4=5I42:6�4�?<:;<9532BCI�$AHG>.�=�E>LJ�
GA463;E2=56:56� GA4>?@23<=>BD� 42G5;W=� ?;5FK<=>BD� GA4>� 42;E<;<=2:5H� ?;5FK<=>BD� 42;23�
?<:;<9532BC5�HCFE>BD�=�����.�GA463;E2=56:56�GA4>?@23W=�GA646:E2BC5�;GA2=<4327�V5:2:;<=>BD�5�
=>L<KW=� 3<E>B4IB>BD� HC2=:52:52� 5:V<AL2BC5� 4K<3:56� 4� ����U� 3<A234E=<� 3<E>B4IB6�
GA4>K<E<=2:52� 5:V<AL2BC5� G<EA468:>BD� 3<� ;G<A4I346:52� ;?<:;<953<=2:6K<� ;GA2=<432:52�
V5:2:;<=6K<U�

• ���!!!� �	� ;E2:<=5@<� =>:2KA<346:56� 42� 8232:56� ;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<� ;GW@?5� �695;6�
�:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��NHL<=2�4�3:52���;E>B4:52��!���A�OU�

• �!�!!!��	�;E2:<=5@<�=>:2KA<346:56� 42�8232:56� ;GA2=<4327� V5:2:;<=>BD� ;GW@6?� 4296M:>BD�
�69E5B��:P6;EL6:E;��E3.��HVV>�*<935:K;�	<����E3.��2?52��:E6AGA5;6;��E3�<A24��2;E��HA<G6�A<G6AE>�
�5:2:B6����42�<?A6;�<3���;E>B4:52��!�%�3<�%��KAH3:52��!�%�A��N:2�G<3;E2=56�HLW=�42=2AE>BD�
G<L5F34>�E>L5�;GW@?2L5�2�=��=�G<;4B46KW9:>BD�?A2C2BDO��
�



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

&��
�

�P� �
���
������
�J��������J����������
	���������	�����

�EAH?EHA2�2?E>=W=�$AHG>����:2�34567�%��KAH3:52��!���A��5�4L52:>�=�G<AW=:2:5H�46�;E2:6L�:2�?<:56B�
�!�%�A<?HJ�

��
�%�-.5ATO�

�-.5%=� �-.5%=� ��

�� ?�%3@:?%1;� ?�%3@:?%1;� �L5%&%�

�� ����������� ����������� 0%.AL� 0%.AL� ����X�����

�� N=�E>;���	O� ����� ����� ��

	56AHBD<L<QB5�5:=6;E>B>C:6�� &(��%()� ������%� �%.)/� �%.�/� %�.%/�

�46B4<=6�2?E>=2�EA=2@6� ���� (&%� !.�/� !.�/� �.�/�

 2AE<QB5� :56L2E6A529:6.� 4�
=>@IB46:56L�=2AE<QB5�V5AL>��

��� �!(� !.!�/� !.!�/� -��.(/�

�?E>=2� 4� E>EH@H� <3A<B4<:6K<�
G<32E?H�3<BD<3<=6K<�

(&� %)!� !.!�/� !.!(/� -�).�/�

�895K2BC6� %��%!� %���!� !.)/� !.�/� �.&/�

�3@:?%�@0?%=A� GPG�M�K� ��K����� M�(�N� M�(�N� ��(�N�


2G2;>� )�&�&� ����%� �.�/� �.)/� -�).�/�

	296M:<QB5� D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6�
:296M:<QB5�

��(&�� ��()&� �.)/� �.�/� �&.%/�

#A<3?5�G56:5FM:6�5�5BD�6?=5=296:E>� �(���!� ����(�� %.!/� �.&/� &).�/�

�3@:?%�/80/@/?A� �G���M� �K�I�M� G(KN� G(PN� �K(�N�

��
��������� I����GI� �K��M��� ���N� ���N� ��(PN�

�

�EAH?EHA2�G2;>=W=�$AHG>����:2�34567�%��KAH3:52��!���A<?H�5�4L52:>�=�G<AW=:2:5H�46�;E2:6L�:2�
?<:56B�A<?H��!�%J�

�� �%�-.5ATO� �-.5%=� �-.5%=� �L5%&%�
�� ����������� ����������� ?�9%7:?%1;� ?�9%7:?%1;� ����X�����
�� N=�E>;���	O� 0%.AL� 0%.AL� ��
�� �� �� ����� ����� ��

�2G5E2@�G<3;E2=<=>� %��()� %��)!� !.&/� !.�/� -&.!/�

�?BC6�=@2;:6� !� -���%!!� -� -�.)/� -�!!.!/�

�2G5E2@�A646A=<=>� �(�� �(�� !.�/� !.�/� !.!/�

�96L6:E�?2G5E2@<=>�=�3:5H�G<B4IE?<=6K<�HCFB52� -����!�� !� -�.&/� !.!/� -�

�2G5E2@�4�GA4695B46:52�C63:<;E6?�42KA2:5B4:>BD� -&�%!�� -%�(��� -!.�/� -!.(/� %�.(/�

�?HLH9<=2:6�4>;?5�N;EA2E>O� �%%��%!� %���!)�� )�.(/� ��.(/� ��.�/�

�%95@%=:�?=%7&A� �����M�� ��M��I�� IG(�N� IM(�N� ��(PN�


<8<=5I42:52�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6�
4<8<=5I42:52�

������ %(�� !.�/� !.�/� �(�.�/�

�A63>E>�5�G<M>B4?5.�=�E>L�962;5:K�V5:2:;<=>� ����(�� ���!��� ��.&/� �.)/� ���.&/�

 >6L5E<=2:6�<895K2BC6� ���!)&� !� %.�/� !.!/� -�

 8H3<=2:>�5:;EAHL6:E�G<BD<3:>� �(�(�&� !� %.!/� !.!/� -�


<8<=5I42:52� 4� E>EH@H� <3A<B4<:6K<� G<32E?H�
3<BD<3<=6K<�

�%�%(�� �%��)(� �.�/� �.(/� -!.)/�

�/8/?52.%&5%�-=6</@A0L5&/?A�0%.AL� ��M����� �G�PKM� ��(PN� K(IN� �I�(�N�


<8<=5I42:52�D2:39<=6�<A24�G<4<;E2@6�
4<8<=5I42:52�

�&�(%!� �&�%�!� �.&/� %.�/� %.!/�


<8<=5I42:52�4�E>EH@H�G<32E?H�3<BD<3<=6K<� !� �)�� !.!/� !.�/� -�!!.!/�

�A63>E>�5�G<M>B4?5.�=�E>L�962;5:K�V5:2:;<=>� �����%� ���!�&� ��.&/� ��.(/� -��.!/�

�/8/?52.%&5%�30>@3/@A0L5&/?A�0%.AL� PK����� ��M�IP�� ��(�N� ��(�N�  ��(�N�

�/8/?52.%&5%�0%.AL� ��I�GI�� ��G�GI�� ��(MN� ��(IN� �P(PN�

������������ I����GI� �K��M��� ���N� ���N� ��(PN�

�



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

&��
�

�M� �	�	��!������������	���

•  ���	����
���������������
����J� �

 ��!���A<?H�$AHG2����4236?92A<=2@2�=<9F�:56<3G@2E:6K<�GA46?242:52�=@234<L�L52;E2�;E<@6B4:6K<�
 2A;42=>�<?����.%��D2.�B46K<��.��D2�KAH:EW=�8>@<8>�GA464:2B4<:6�:2�VH:?BC6�;G<@6B4:6�<A24��.���D2�
:2� VH:?BC6� 3A<K<=6��  2AE<QX� E>BD� E6A6:W=.� =63@HK� A<K:<4>� ;?HE?W=� V5:2:;<=>BD� HBD=296:52�
L56C;B<=6K<�G92:H�42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�H95B>��A@W=�
52;E<=;?5BD�GA4>K<E<=2:6C�:2�496B6:56��52;E2��E<@6B4:6K<� 2A;42=>.�;42B<=2:2�C6;E�:2�<?��&��L9:�
�	���


K<3:56� 4� 5:E6:BCI� 
2A4I3H.� G<=>M;42� 36?92A2BC2� L52@2� :2� B69H� H@2E=56:56� =@<32A4<L�
L52;E2�A6=5E29542BCF E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�=� 2A;42=56.�2�C63:<B46Q:56�=;G56A2:56�8H3M6EH��52;E2��

%�95GB2��!���A<?H.�;GW@?5�4296M:6�<3��������.��?2A8�27;E=2�<A24�L52;E<�;E<@6B4:6� 2A;42=2�42=2A@>�
HL<=>�=�V<AL56�2?EW=�:<E2A529:>BD.�<86CLHCIB6�GA46:56;56:56�GA2=�HM>E?<=2:52�=56B4>;E6K<�3452@6?�
:2� L52;E<� ;E<@6B4:6�  2A;42=2� <A24� �?2A8� 27;E=2��  =�� E6A6:>� =� GA<C6?B56� L56C;B<=6K<� G92:H�
42K<;G<32A<=2:52�GA46;EA46::6K<�E6A6:W=�G<GA46L>;@<=>BD�=�A6C<:56�H95B>��A@W=�52;E<=;?5BD�-�B4FQX�
�.� GA464:2B4<:6� ;I� :2� E6A6:>� GH895B4:6��  2AH:?56L� A<4345696:52� E>EH@H� =@2;:<QB5� C6;E� =>345696:56�
23L5:5;EA2B>C:6� E6A6:W=� GA464:2B4<:>BD� G<3� 5:=6;E>BC6� 3A<K<=6� :2E<L52;E� =� GA4>G23?H� 3452@6?�
GA464:2B4<:>BD� :2� B696� <Q=52E<=6� H4>;?2:56� GA464� L52;E<� V5:2;<=2:52� G<;4B46KW9:>BD� 5:=6;E>BC5�
<Q=52E<=>BD���

•  ��	��������
����� �

�!�=A46Q:52��!���A<?H�4<;E2@2�G<3G5;2:2�HL<=2�5:=6;E>B>C:2�:2�=;GW9:6�GA463;5F=45FB56�=�42?A6;56�
4A62954<=2:52� ?<LG96?;H� 8H3>:?W=� =569<A<345::>BD� 4� H;@HK2L5� 5� 5:VA2;EAH?EHAI� E<=2A4>;4IBI� =�
 2A;42=56.�=�34569:5B>��A;H;�G<L5F34>��L5E6:E6L.�;GW@?2L5�4296M:>L5�2��:586G������5��:536P69<GL6:E�
�����

A463L5<E6L��L<=>�C6;E�=;GW9:2�A629542BC2�5:=6;E>BC5�8H3<=92:6C�:2�B4FQB5�:56AHBD<L<QB5�:296MIB6C�
3<�;GW@?5�4�$AHG>��2G5E2@<=6C����EC��;GW@?5��[�&�$2;E<:��:P6;EL6:E;�;G��4�<�<��;GW@?2�?<L2:3>E<=2�
=� 2A;42=56��	56AHBD<L<QX�G<=>M;42�;?@232�;5F�4�3452@?5�:A��&.�:A�<8A��6=53���-!�-!�.�<�G<=56A4BD:5�
%.)(���D2�5�4:2C3HC6�;5F�GA4>�H9���A2?E<A4>;EW=�=� 2A;42=56�N34569:5B2� 2A;42=2�0��A;H;O��

 2AH:?56L�=6CQB52� =� M>B56� HL<=>� 8>@<� H4K<3:56:56� N422?B6GE<=2:56O� GA464� C6C� ;EA<:>� =;4>;E?5BD�
42@IB4:5?W=�3<��L<=>�3<�3:52��%�G2R3456A:5?2��!���A<?H��<:23E<�0�=�<3:56;56:5H�3<�GA4>;EIG56:52�
�:536P69<GL6:E������3<��GW@?5��<L2:3>E<=6C�0�HL<=2�=6;4@2�=�M>B56�G<3�=2AH:?56L�H4>;?2:52�4K<3>�
A646;2��A4F3H��BDA<:>��<:?HA6:BC5�5��<:;HL6:EW=�:2�?<:B6:EA2BCF�GA463;5F85<ABW=��

��� 9HE6K<� �!�&� A<?H.� ;GW@?5� <EA4>L2@>� G<4>E>=:I� 36B>4CF� A646;2� �A4F3H� �BDA<:>� �<:?HA6:BC5� 5�
�<:;HL6:EW=.� G<4=292CIBI� :2� 3<?<:2:56� ?<:B6:EA2BC5.� G<96K2CIB6C� :2� HE=<A46:5H� =;GW9:6K<�
GA463;5F85<AB>��L2AE��5E>�;G��4�<�<��=�<AK2:542BC5�;GW@?2�?<L2:3>E<=2�4�;563458I�=� 2A;42=56��

 �3:5H���L2AB2��!�&�A<?H�4<;E2@�42=2AE>�2:6?;�3<�HL<=>��GW@?5��L2AE��5E>�=�<AK2:542BC5�;G��4�<�<��
;G�� ?�.� :2� L<B>� ?EWA6K<� �:536P69<GL6:E� ����� GA4>;E2G5� 3<� �GW@?5� �<L2:3>E<=6C.� =� BD2A2?E6A46�
�<L2:3>E2A5H;42.�=:5W;@�G56A=;4I�B4FQX�=?@23H�5�4<8<=5I42@�;5F�3<�=:56;56:52�G<4<;E2@6C�B4FQB5�=?@23H�
G56:5FM:6K<�=�E6AL5:56�H;E29<:>L�=�HL<=56�5:=6;E>B>C:6C�42=2AE6C�=�3:5H��!�=A46Q:52��!���A<?H��

�

� �



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

&%�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

	����������������!�� �

�



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

&��
�

*��  	����������������!���


2A4I3���������N^�GW@?2_O�G<E=56A342.�M6�=6396�C6K<�:2C96G;46C�=5634>.�;?<:;<953<=2:6�;GA2=<432:56�
V5:2:;<=6�$AHG>��2G5E2@<=6C����N^$AHG2��2G5E2@<=2_O�42�A<?�<8A<E<=>�42?<7B4<:>�%��KAH3:52��!���
A��<A24�32:6�G<AW=:>=29:6�4<;E2@>�;G<A4I34<:6�4K<3:56�4�<8<=5I4HCIB>L5�42;232L5� A2BDH:?<=<QB5�
<A24� <34=56AB56392CI� =� ;G<;W8� GA2=345=>.� A46E69:>� 5� C2;:>� ;>EH2BCF� L2CIE?<=I� 5� V5:2:;<=I� $AHG>�
�2G5E2@<=6C�<A24�C6C�=>:5?�V5:2:;<=>.�2�A<B4:6�;GA2=<432:56�4�3452@29:<QB5�$AHG>��2G5E2@<=6C�42=56A2�
GA2=345=>�<8A24�A<4=<CH�5�<;5IK:5FX�<A24�;>EH2BC5�$AHG>��2G5E2@<=6C.�=�E>L�42KA<M67�5�A>4>?��


2A4I3� ��� ����� G<E=56A342.� M6� G<3L5<E� HGA2=:5<:>� 3<� 8232:52� A<B4:6K<� ;?<:;<953<=2:6K<�
;GA2=<432:52� V5:2:;<=6K<.� 3<?<:HCIB>� 8232:52� A<B4:6K<� ;?<:;<953<=2:6K<� ;GA2=<432:52�
V5:2:;<=6K<.�4<;E2@�=>8A2:>�4K<3:56�4�GA46G5;2L5�GA2=2�<A24�M6�42AW=:<�G<3L5<E�C2?�5�856K95�A6=536:B5�
3<?<:HCIB>�8232:52�;G6@:5295�=2AH:?5�3<�=>32:52�864;EA<::6C�5�:564296M:6C�<G5:55�<�8232:>L�A<B4:>L�
;?<:;<953<=2:>L� ;GA2=<432:5H� V5:2:;<=>L.� 4K<3:56� 4� <8<=5I4HCIB>L5� GA46G5;2L5� 5� :<AL2L5�
42=<3<=>L5�� �GA2=<432:52� V5:2:;<=6� ��� ����� <A24� $AHG>� �2G5E2@2@<=6C� =� 92E2BD� �!�%� 5� �!���
G<396K2@>�GA46K9I3<=5�5�8232:5H�GA464�V5ALF�2H3>E<A;?I�A5B6=2E6AD<H;6�<<G6A;��G��4�<�<��4�;563458I�
=� 2A;42=56��

�

�

�

�

�

��#���
�������	���� �
�����������!�� �

� �	����������	�
) �
���	��������!�� �

�

�

�

�

��	������������� �
���	��������!�� �

� �

�



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

&&�
�

*���  	�������������#���	��������	��������
��



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

&)�
�

*����  ���	�
� �������	� �������
�� �� ��������
��	��	���	�����	� �����	������� +�����	���	� ��� �	��
	��	
	��	�����
�������	��������������������

�



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

&��
�

�Y�  ��	��	���	����� �����	������� +�����	��� ��� �	��
	��	
	��	�����
�������	��������������������



CPD S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zako�czony 31 grudnia 2014 roku



2

CPD S.A.

Skonsolidowany portfel nieruchomo�ci 4

Skonsolidowane sprawozdanie z całkowitych dochodów 5

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 6

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale własnym 8

Skonsolidowany rachunek przepływów pieni��nych 10

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego 11

1 Informacje ogólne 11

1.1 Informacje o jednostce dominuj�cej 11

1.2 Informacje o Grupie Kapitałowej 12

2 Opis wa�niejszych stosowanych zasad rachunkowo�ci 13

2.1 Podstawa sporz�dzenia 13

2.2 Konsolidacja 19

2.3 Zmiany w strukturze Grupy CPD 22

2.4 Wycena pozycji wyra�onych w walutach obcych 22

2.5 Nieruchomo�ci inwestycyjne 22

2.6 Rzeczowe aktywa trwałe 23

2.7 Leasing 24

2.8 Warto�ci niematerialne z wył�czeniem warto�ci firmy 24

2.9 Warto�� firmy 24

2.10 Utrata warto�ci aktywów niefinansowych 24

2.11 Aktywa finansowe 25

2.12 Zapasy 25

2.13 Aktywa przeznaczone do sprzeda�y 26

2.14 Kapitał podstawowy 26

2.15 Zobowi�zania handlowe 26

2.16 Kredyty i po�yczki 26

2.17 Koszty finansowania 26

2.18 Zło�one instrumenty finansowe 27

2.19 Wbudowane instrumenty pochodne 27

2.20 Podatek dochodowy 27

2.21 Odroczony podatek dochodowy 28

2.22 �wiadczenia pracownicze 28

2.23 Rezerwy 28

2.24 Ujmowanie przychodów 29

2.25 Koszty 29

2.26 Dywidenda 29

2.27 Koszty finansowe z tytułu odsetek 30

2.28 Płatno�ci oparte na akcjach 30

3 Zarz�dzanie ryzykiem finansowym 30

3.1 Czynniki ryzyka finansowego 30

3.2 Zarz�dzanie kapitałem 32

4 Wa�ne oszacowania i os�dy ksi�gowe 33

5 Nieruchomo�ci inwestycyjne 37

6 Warto�� godziwa zabezpiecze� 38

7 Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci 39

8 Zapasy 40

9 �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 40

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 



3

CPD S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

10 Kapitał podstawowy 40

11 Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe zobowi�zania 43

12 Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy 44

13 Wyemitowane obligacje 46

14 Odroczony podatek dochodowy 47

15 Przychody 49

16 Koszt własny sprzeda�y 50

17 Koszty administracyjne - zwi�zane z nieruchomo�ciami 50

18 Pozostałe przychody 50

19 Koszty administracyjne - pozostałe 51

20 Przychody i koszty finansowe 51

21 Podatek dochodowy 52

22 Podstawowe operacyjne przepływy pieni��ne 53

23 Pozycje warunkowe 53

24 Transakcje z jednostkami pow�zanymi i transkacje z pracownikami 53

25 Sezonowo�� działalno�ci 54

26 Aktywa i zobowi�zania wchodz�ce w skład grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y 54

27 Zbycie jednostek zale�nych 54

28 Wynik ze zbycia nieruchomo�ci inwestycyjnych 54

29 Zdarzenia po dniu bilansowym 55

30 Wynagrodzenie biegłego rewidenta 55

31 Wypłata dywidendy 55

32 Zysk na jedn� akcj� - podstawowy i rozwodniony 56

33 Segmenty sprawozdawcze 56



4

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowany portfel nieruchomo�ci

NIERUCHOMO�CI INWESTYCYJNE (Nota 5)

Nieruchomo�� Spółka Warto�� godziwa

Solar (Viterra) Lakia Investments 34 098

Aquarius Robin Investments 27 279

Ursus Blaise Gaston Investments 39 200

Ursus Challange Eighteen 3 500

Ursus 1/95 Gaston Investments 29 260

Ursus 2/124 Gaston investments 32 240

Ursus 3/93 Gaston investments 32 920

Ursus 4/113 Gaston investments 47 330

Ursus 5/92 Gaston Investments 42 830

Ursus 6/150 Gaston Investments 17 210

Ursus 7/120 Gaston Investments 11 460

Ursus 8/126 Gaston Investments 16 610

Ursus 9/151 Gaston Investments 6 430

Ursus 10/165 Gaston Investments 15 800

Ursus 11/162 Gaston Investments 13 120

Ursus 12/132 Gaston Investments 17 740

Ursus 13/155 Gaston Investments 25 800

Ursus 15/167 Gaston Investments 16 010

Ursus 16/88 Gaston Investments 3 560

Ursus 18 Gaston Investments 3 336

Ursus 19/97 Gaston Investments 8 810

Ursus 20/140 Gaston Investments 4 390

Wolbórz HUB Developments 2 600

IRIS Belise Investments 100 590

Skapitalizowane płatno�ci z tytułu wieczystego u�ytkowania gruntów 29 263

581 386

ZAPASY (Nota 6)

Nieruchomo�� Spółka Warto�� bilansowa Warto�� godziwa

Kamienica w Łodzi Antigo Investments 4 100 4 100

Koszykowa Elara Investments  370  370

4 470 4 470

Jaktorów Antigo Investments  330  330

Czosnów Antigo Investments  800  800

Nowa Piasecznica Antigo Investments  150  150

Lesznowola Antigo Investments  17  17

Alsonemedi Celtic Trade Park  758  758

2 055 2 055

6 525 6 525

Ł�czna warto�� godziwa nieruchomo�ci 587 911

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Na dzie�

31 grudnia  2014

31 grudnia  2014

Na dzie�
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z całkowitych dochodów

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

Nota 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Przychody ze sprzeda�y 15 15 067 13 880

Koszt własny sprzeda�y 16 (3 648) (9 429)

( 14) (4 338)

(1 172) (3 638)

            koszt wykonanych usług (2 462) (1 453)

ZYSK NA SPRZEDA�Y 11 419 4 451

Koszty administracyjne - zwi�zane z nieruchomo�ciami 17 (9 732) (11 290)

Koszty administracyjne - pozostałe 19 (10 645) (14 750)

Koszty sprzeda�y i koszty marketingowe ( 561) ( 119)

Strata ze zbycia nieruchomo�ci inwestycyjnej 28  0 (2 597)

Pozostałe przychody 18  420  606

Wynik z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych 5 114 810 (10 702)

Wynik ze sprzeda�y jednostek zale�nych 27 ( 41)  0

ZYSK (STRATA) OPERACYJNA 105 670 (34 401)

Przychody finansowe 20 9 734  909

Koszty finansowe 20 (10 546) (7 042)

ZYSK (STRATA) PRZED OPODATKOWANIEM 104 858 (40 534)
Podatek dochodowy 21 ( 364) (2 527)

ZYSK (STRATA) NETTO ROKU OBROTOWEGO 104 494 (43 061)

POZOSTAŁE CAŁKOWITE DOCHODY

Ró�nice z przeliczenia jednostek zagranicznych (1 454)  86

 

CAŁKOWITE DOCHODY ROKU OBROTOWEGO 103 040 (42 975)

Zysk / Strata

przypadaj�ca na akcjonariuszy Spółki 104 494 (43 061)

Całkowite dochody netto za rok obrotowy

przypadaj�ce na akcjonariuszy Spółki 103 040 (42 975)

32 3,04 (1,27)

32 2,66 (1,27)

                                              
                                   

El�bieta Donata Wiczkowska Colin Kingsnorth

Prezes Zarz�du Członek Zarz�du

                                    

Iwona Makarewicz

Członek Zarz�du

ROZWODNIONY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJ� W PLN

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

W tym: koszt sprzedanych zapasów

            zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� zapasów

PODSTAWOWY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJ� W PLN

Noty na stronach od 11 do 57 stanowi� integraln� cz��� niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Nota 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

AKTYWA

Aktywa trwałe

5 581 386 442 793

 914  853

 92  108

14  85  360

3 430 3 190

585 907 447 304

8 6 525 7 773

7 9 854 7 865

4 851 4 036

5 003 3 829

9 18 770 11 981

Aktywa obrotowe 35 149 27 619

Aktywa razem 621 056 474 923

     - rozliczenia mi�dzyokresowe

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty

     - nale�no�ci i po�yczki

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Na dzie�

Nieruchomo�ci inwestycyjne 

Rzeczowe aktywa trwałe

Warto�ci niematerialne, z wył�czeniem warto�ci firmy 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego

Obligacje

Aktywa trwałe

Aktywa obrotowe

Zapasy

Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci, w tym:

Noty na stronach od 11 do 57 stanowi� integraln� cz��� niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej - cd

Nota 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

KAPITAŁ WŁASNY

10 3 286  3 460

Akcje własne  0 (12 300)

 987  987

13 (27 909)  0

(5 301) (3 847)

433 430 341 062

404 493 329 362

298 087

11 1 494  384

12 71 484 22 027

Wyemitowane obligacje 13 24 065  0

Wbudowany instrument pochodny 13 18 815  0

14 13 382 13 468

129 240 35 879

11 15 830 15 370

 0  267

12 71 493 94 045

87 323 109 682

Zobowi�zania razem 216 563 145 561

Pasywa razem 621 056  474 923

                                                                                 

El�bieta Donata Wiczkowska Colin Kingsnorth

Prezes Zarz�du Członek Zarz�du

                                    

Iwona Makarewicz

Członek Zarz�du

Na dzie�

Zobowi�zania z tytułu podatku dochodowego

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy

Kapitał podstawowy

Kapitał własny przypadaj�cy na akcjonariuszy jednostki dominuj�cej

Element wbudowany w dniu pocz�tkowego uj�cia

Zobowi�zania krótkoterminowe

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe zobowi�zania

ZOBOWI	ZANIA 

Zobowi�zania długoterminowe

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe zobowi�zania

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy

Kapitał rezerwowy

Kapitały z przeliczenia jednostek zagranicznych

Skumulowane zyski/straty

Kapitał własny razem

Zobowi�zania krótkoterminowe

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego

Noty na stronach od 11 do 57 stanowi� integraln� cz��� niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale własnym

Nota

Kapitał 

podstawowy 

CPD SA

Element 

kapitałowy w 

dniu 

pocz�tkowego 

uj�cia Akcje własne

Kapitał z 

przeliczenia 

jednostek 

zagranicznych Kapitał 

zapasowy

Kapitał 

rezerwowy

Niepodzielone 

zyski (straty) Razem

 3 431                  -                      -                     ( 3 933)               -              4 399           379 724              383 621    

Pokrycie straty za 2012 rok -                      -                      -                     -                     -             ( 4 399)          4 399                 -             

Nabycie akcji własnych w celu umorzenia 10 -                      -                      ( 12 300)             -                     -             -               -                      ( 12 300)     

Emisja akcji   20                      -                      -                     -                     -             -               -                        20            

Konwersja zobowi�za� wobec Doradców Zarz�du na kapitał -                      -                      -                     -                     -               987            -                        987          

Subskrypcja akcji dla członków zarzadu   9                        -                      -                     -                     -             -               -                        9              

  29                      -                      ( 12 300)             -                     -             ( 3 412)          4 399                 ( 11 284)     

�Ró�nice z przeliczeniajednostek zagranicznych -                      -                      -                       86                     -             -               -                        86            

Strata za rok obrotowy -                      -                      -                     -                     -             -               ( 43 061)              ( 43 061)     

 0  0  0  86  0  0 (43 061) (42 975)

Stan na 31 grudnia 2013 3 460  0 (12 300) (3 847)  0  987 341 062 329 362

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Całkowite dochody za rok obrotowy 

Stan na 1 stycznia 2013

Skumulowane zyski (straty)

Noty na stronach od 11 do 57 stanowi� integraln� cz��� niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale własnym - cd  987

Kapitał 

podstawowy 

CPD SA

Element 

wbudowany w 

dniu 

pocz�tkowego 

uj�cia Akcje własne

Kapitał z 

przeliczenia 

jednostek 

zagranicznych
Kapitał 

zapasowy

Kapitał 

rezerwowy

Niepodzielone 

zyski (straty) Razem

Stan na 1 stycznia 2014  3 460                  -                      ( 12 300)             ( 3 847)               -               987             341 062              329 362    

Obni�enie kapitału przez umorzenie akcji 10 (  174)                  -                       12 300              -                     -             -               ( 12 126)              -             

(  174)                  -                       12 300              -                     -             -               ( 12 126)              -             

Ró�nice z przeliczenia jednostek zagranicznych -                      -                      -                     ( 1 454)               -             -               -                      ( 1 454)       

Obligacje obj�te przez akcjonariuszy 13 -                      ( 27 909)              -                     -                     -             -               -                      ( 27 909)     

Zysk (strata) za rok obrotowy -                      -                      -                     -                     -             -                104 494              104 494    

-                      ( 27 909)              -                     ( 1 454)               -             -                104 494              75 131      

Stan na 31 grudnia  2014  3 286                  ( 27 909)                0                      ( 5 301)               -               987             433 430              404 493    

                                                                                 

El�bieta Donata Wiczkowska Colin Kingsnorth

Prezes Zarz�du Członek Zarz�du

                                    

Iwona Makarewicz

Członek Zarz�du

Grupa nie posiada akcjonariuszy mniejszo�ciowych. Wszystkie kapitały przypadaj� w pełnej wysoko�ci na akcjonariuszy jednostki dominuj�cej.

Całkowite dochody za rok obrotowy 

Skumulowane zyski (straty)

Noty na stronach od 11 do 57 stanowi� integraln� cz��� niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowany rachunek przepływów pieni�
nych

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

Nota 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Podstawowe przepływy pieni�
ne z działalno�ci operacyjnej

Przepływy pieni��ne z działalno�ci operacyjnej 22 (10 821) (2 338)

Odsetki zapłacone (1 815) (1 608)

Podatek dochodowy zapłacony  0  0

Przepływy pieni�
ne netto z działalno�ci operacyjnej (12 636) (3 946)

Przepływy pieni�
ne z działalno�ci inwestycyjnej

(16 547) (9 776)

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych ( 290) ( 15)

Wpływy ze sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnej  0 13 130

Otrzymane odsetki  49  268

Przepływy pieni�
ne netto z działalno�ci inwestycyjnej (16 788) 3 607

Przepływy pieni�
ne z działalno�ci finansowej

Otrzymane kredyty i po�yczki 55 999 6 502

Spłata kredytów i po�yczek (42 752) (6 012)

Nabycie obligacji  0 (3 000)

Nabycie akcji własych  0 (12 300)

Wpływy z emisji obligacji 22 966  29

Przepływy pieni�
ne netto z działalno�ci finansowej 36 213 (14 781)

Zmiana netto stanu �rodków pieni�
nych i ich 

ekwiwalentów 6 789 (15 120)

Stan �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów na pocz�tek roku 11 981 27 101

Stan �rodków pieni�
nych i ich ekwiwalentów na koniec 

roku 18 770 11 981

                                                                                 

El�bieta Donata Wiczkowska Colin Kingsnorth

Prezes Zarz�du Członek Zarz�du

                                    

Iwona Makarewicz

Członek Zarz�du

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Nakłady zwi�kszaj�ce warto�� nieruchomo�ci inwestycyjnych 

Noty na stronach od 11 do 57 stanowi� integraln� cz��� niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

1 Informacje ogólne

1.1

Dane o spółce b�d�cej jednostk� dominuj�c� przed dat� poł�czenia

Spółka Celtic Property Developments Plc (“CPD Plc”, “Spółka”) została utworzona 20 grudnia 1990 r. w Jersey jako The East

Europe Development Fund Limited. W dniu 24 pa�dziernika 2006 r. siedziba Spółki została przeniesiona na Brytyjskie Wyspy

Dziewicze, a w dniu 1 listopada 2007 r. nazwa Spółki została zmieniona na Celtic Property Developments S.A. W lutym 2010 r.

siedziba Spółki została przeniesiona na Cypr pod nazw� Celtic Property Developments Plc. Adres Spółki do 22 lutego 2010 r. to

Craigmuir Chambers, PO Box 71, Roadtown, Tortola, Brytyjskie Wyspy Dziewicze. W okresie 23 luty 2010 r. - 22 sierpie� 2010 r.

adres Spółki był nast�puj�cy: 1 Naousis, 1 Karapatakis Building PC 6018, Larnaka, Cypr. 

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skład organów zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych

jednostki dominujacej jest nast�puj�cy:

W dniu 29 maja 2014 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podj�ło uchwał� o zmianie nazwy spółki Celtic Property

Developments S.A. na CPD S.A. Zmiana nazwy została zarejestrowana w Krajowym Rejestrze S�dowym w dniu 17 wrze�nia 2014

roku.

W rezultacie z dniem 23 sierpnia 2010 r. spółka Celtic Property Developments Plc przestała istnie�, a Poen S.A. stał si� jednostk�
dominuj�c� Grupy.

14 grudnia 2010 roku został zatwierdzony przez KNF prospekt emisyjny Spółki Celtic Property Developments S.A. z siedzib� w

Warszawie. W dniu 17 grudnia 2010 roku Zarz�d KDPW przyznał Spółce status uczestnika KDPW w typie EMITENT,

zarejestrował 34.068.252 akcji zwykłych na okaziciela serii B Spółki o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da i oznaczył je kodem

PLCELPD00013, trzy dni pó�niej akcje zostały dopuszczone do obrotu giełdowego na rynku równoległym. Akcje zostały

zarejestrowane w Krajowym Depozycie i w dniu 23 grudnia 2010 r. wprowadzone do obrotu w systemie notowa� ci�głych. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Dane o obecnej jednostce dominuj�cej 

W dniu 2 wrze�nia 2010 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podj�ło uchwał� o zmianie nazwy spółki Poen S.A. na

Celtic Property Developments S.A.

Informacje o jednostce dominujacej

Akcjonariusze Celtic Property Developments Plc stali si�, po umorzeniu akcji własnych, akcjonariuszami Poen S.A. posiadaj�cymi

taki sam udział w kapitale zakładowym Poen S.A. oraz ogólnej liczbie głosów na Walnym Zgromadzeniu Poen S.A., jaki posiadali w

Celtic Property Developments Plc do dnia poł�czenia. 

Spółka Celtic Property Developments S.A. (dalej "Spółka", "CPD") z siedzib� w Warszawie (02-677), ul. Cybernetyki 7B, została

powołana statutem z dnia 23 lutego 2007 r. (pod nazw� Celtic Development Corporation S.A., nast�pnie 22 lutego 2008 r. Spółka

zmieniła nazw� na POEN S.A.) i została zarejestrowana w rejestrze przedsi�biorców Krajowego Rejestru S�dowego, prowadzonym

przez S�d Rejonowy dla Krakowa - �ródmie�cia w Krakowie, XI Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego w dniu 23

marca 2007 r. pod numerem KRS 0000277147. Akcje Spółki notowane s� na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie.

Przedmiotem działalno�ci Spółki CPD S.A. (zgodnie ze statutem Spółki) jest działalno�� holdingów finansowych, działalno��
zwi�zana z obsług� rynku nieruchomo�ci, działalno�� firm centralnych (head offices). 

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze S�dowym zostało zarejestrowane poł�czenie transgraniczne dotychczasowej jednostki

dominuj�cej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spółka Przejmowana) i Poen S.A. (Spółka Przejmuj�ca) poprzez

przeniesienie całego maj�tku Spółki Przejmowanej na Spółk� Przejmuj�c�, w zamian za nowo utworzone akcje Spółki

Przejmuj�cej o warto�ci 3 483 tys. PLN. Proces poł�czenia odbywał si� na podstawie Planu Poł�czenia, który zakładał przej�cie

spółki Celtic Property Developments Plc przez spółk� Poen S.A. b�d�c� spółk� w 100% zale�n� od Celtic Property Developments

Plc. W wyniku poł�czenia: (i) dotychczasowi wspólnicy Celtic Property Developments Plc stali si� 100% akcjonariuszami Poen

S.A., a ponadto (ii) Poen S.A. nabył w drodze sukcesji generalnej - w celu umorzenia, akcje własne od Celtic Property

Developments Plc o warto�ci 500 tys. PLN. Parytet wymiany akcji Celtic Property Developments Plc na akcje Poen S.A., został

przyj�ty na poziomie, który nie spowodował zmian w strukturze własno�ciowej Poen S.A. 
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zarz�d:

El�bieta Donata Wiczkowska Prezes Zarz�du

Colin Kingsnorth Członek Zarz�du

Iwona Makarewicz Członek Zarz�du

Rada Nadzorcza:

Marzena Bielecka Przewodnicz�ca

Wiesław Ole� Wiceprzewodnicz�cy

Mirosław Gronicki Członek Rady

Andrew Pegge Sekretarz

Wiesław Rozłucki

Na dzie� 31 grudnia 2014 r. akcjonariuszami Spółki byli*:

Podmiot Siedziba Ilo�� akcji % posiadanego 

kapitału

% posiadanych 

praw głosu

Coopertaive Laxey Worldwide W.A., Holandia 10 082 930           30,7% 30,7%

Furseka Trading and Investments Ltd Cypr 5 137 222             15,6% 15,6%

The Value Catalyst Fund plc Wyspy Kajma�skie 3 975 449             12,1% 12,1%

QVT Fund LP Wyspy Kajma�skie, 

USA

3 701 131             11,3% 11,3%

LP Value Ltd Brytyjskie Wyspy 

Dziewicze

2 005 763             6,1% 6,1%

LP Alternative Fund LP USA 2 003 981             6,1% 6,1%

5 956 727             18,1% 18,1%

32 863 203           100% 100%

1.2. 

Udziałowcy posiadaj�cy poni�ej 5% akcji

Na dzie� bilansowy w skład grupy kapitałowej CPD wchodz� CPD S.A. jako podmiot dominuj�cy oraz 37 spółek zale�nych ("Grupa 

CPD").W trakcie 2014 roku została sprzedana jedna ze Spółek zale�nych - EEPF (Szwecja). Szczegółowa lista spółek zale�nych 

znajduje si� z nocie 2.2.

Informacje o Grupie Kapitałowej

- prowadzenie projektów deweloperskich w segmencie biurowym i mieszkaniowym,

Dodatkowe informacje na temat jednostek podporz�dkowanych obj�tych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym zostały

zamieszczone w nocie 2.2.

Czas trwania działalno�ci poszczególnych jednostek wchodz�cych w skład Grupy nie jest ograniczony. Sprawozdania finansowe

wszystkich jednostek podporz�dkowanych sporz�dzone zostały za ten sam okres sprawozdawczy co sprawozdanie finansowe

jednostki dominuj�cej, przy zastosowaniu spójnych zasad rachunkowo�ci.

Rokiem obrotowym CPD oraz spółek wchodz�cych w skład Grupy jest rok kalendarzowy.

* Powy�sza struktura akcjonariatu została sporz�dzona w oparciu o dane własne na dzie� 31 grudnia 2014 r. 

Podstawowa działalno�� Grupy CPD obejmuje:

Członek Rady

- wynajem budynków biurowych i magazynowych na własny rachunek,

- zarz�dzanie portfelami nieruchomo�ci komercyjnych.

- nabywanie gruntów i wznoszenie na nich budynków o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowanie istniej�cych

nieruchomo�ci o potencjalnej dodatkowej warto�ci do wykreowania, która mo�e zosta� uwolniona poprzez zmian� przeznaczenia

nieruchomo�ci lub poprzez podniesienie jej standardu i optymalizacj� powierzchni,
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2

2.1

Skonsolidowane sprawozdania finansowe zostały sporz�dzone przy zało�eniu kontynuacji działalno�ci w daj�cej si� przewidzie�
przyszło�ci. Na dzie� sporz�dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniej� okoliczno�ci wskazuj�ce na

zagro�enie kontynuacji działalno�ci gospodarczej przez Grup�.

Nowe i zmienione standardy i interpretacje, które weszły w 
ycie od 1 stycznia 2014 r. oraz ich wpływ na niniejsze

skonsolidowane sprawozdanie finansowe: 

Nowy standard zast�puje wytyczne w sprawie kontroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 „Skonsolidowane i jednostkowe

sprawozdania finansowe” oraz w interpretacji SKI-12 „Konsolidacja – jednostki specjalnego przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia

definicj� kontroli w taki sposób, by dla wszystkich jednostek obowi�zywały te same kryteria okre�lania kontroli. Zmienionej definicji

towarzysz� obszerne wytyczne dotycz�ce zastosowania.

Nowy standard dotyczy jednostek posiadaj�cych udziały w jednostce zale�nej, wspólnym porozumieniu, jednostce stowarzyszonej

lub w niekonsolidowanej jednostkach strukturalnych. Standard zast�puje wymogi w zakresie ujawniania informacji zawartych

obecnie w MSR 27 „Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”, MSR 28 „Inwestycje w jednostkach

stowarzyszonych” oraz MSR 31 „Udziały we wspólnych przedsi�wzi�ciach”. MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawniały informacje,

które pomog� u�ytkownikom sprawozda� finansowych oceni� charakter, ryzyko i skutki finansowe inwestycji w jednostkach

zale�nych, stowarzyszonych, wspólnych porozumieniach i niekonsolidowanych jednostkach strukturalnych. W tym celu nowy

standard nakłada wymóg ujawniania informacji dotycz�cych wielu obszarów, w tym znacz�cych os�dów i zało�e� przyjmowanych

przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, współkontroluje czy posiada znacz�cy wpływ na inne jednostki; obszernych informacji o

znaczeniu udziałów niekontroluj�cych w działalno�ci i przepływach pieni��nych grupy; sumarycznych informacji finansowych o

spółkach zale�nych ze znacz�cymi udziałami niekontroluj�cymi, a tak�e szczegółowych informacji o udziałach w

niekonsolidowanych jednostkach strukturalnych.

Grupa stosuje przepisy wynikaj�ce ze standardu w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

MSSF 10 „Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

MSSF 11 „Wspólne przedsi�wzi�cia”

Nowy standard zast�puje MSR 31 „Udziały we wspólnych przedsi�wzi�ciach” oraz interpretacj� SKI-13 „Wspólnie kontrolowane

jednostki – niepieni��ny wkład wspólników”. Zmiany w definicjach ograniczyły liczb� rodzajów wspólnych porozumie� do dwóch:

wspólne operacje i wspólne przedsi�wzi�cia. Jednocze�nie wyeliminowano dotychczasow� mo�liwo�� wyboru konsolidacji

proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek współkontrolowanych. Wszyscy uczestnicy wspólnych przedsi�wzi�� maj� obecnie

obowi�zek ich uj�cia  metod� praw własno�ci.

 

Zastosowanie standardu nie miało wpływu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

MSSF 12 „Ujawnianie udziałów  w innych jednostkach” 

Grupa stosuje przepisy wynikaj�ce ze standardu w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe CPD S.A. sporz�dzone na dzie� 31 grudnia 2014 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2014 r.

do 31 grudnia 2014 r., za� dane porównawcze - okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

Najwa�niejsze zasady rachunkowo�ci zastosowane przy sporz�dzaniu niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

przedstawione zostały poni�ej. Zasady te stosowane były we wszystkich prezentowanych latach w sposób ci�gły, o ile nie podano

inaczej. 

Podstawa sporz�dzenia

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments S.A. sporz�dzone zostało zgodnie z Mi�dzynarodowymi

Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej ("MSSF") zatwierdzonymi przez Uni� Europejsk�. Skonsolidowane sprawozdanie

finansowe zostało sporz�dzone według zasady kosztu historycznego, za wyj�tkiem aktualizacji wyceny nieruchomo�ci

inwestycyjnych do poziomu warto�ci godziwej.

Opis wa
niejszych stosowanych zasad rachunkowo�ci
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Podmioty inwestycyjne – zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 27

Zastosowanie standardu nie miało wpływu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zmiany wprowadzaj� do MSSF 10 definicj� podmiotu inwestycyjnego. Podmioty takie b�d� zobowi�zane wykazywa� swoje

jednostki zale�ne w warto�ci godziwej przez wynik finansowy i konsolidowa� jedynie te jednostki zale�ne, które �wiadcz� na jej

rzecz usługi zwi�zane z działalno�ci� inwestycyjn� spółki. Zmieniono równie� MSSF 12, wprowadzaj�c nowe ujawnienia na temat

podmiotów inwestycyjnych.

Grupa stosuje przepisy wynikaj�ce ze standardu w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Ujawnienia warto�ci odzyskiwalnej dotycz�ce aktywów niefinansowych – Zmiany do MSR 36

Zmiany usuwaj� wymóg ujawnienia warto�ci odzyskiwalnej w sytuacji gdy o�rodek wypracowuj�cy �rodki pieni��ne zawiera warto��
firmy lub aktywa niematerialne o nieokre�lonym okresie u�ytkowania i nie stwierdzono utraty warto�ci.

Zmieniony MSR 27 „Jednostkowe sprawozdania finansowe”

MSR 27 został zmieniony w zwi�zku z opublikowaniem MSSF 10 „Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. Celem zmienionego

MSR 27 jest okre�lenie wymogów ujmowania i prezentacji inwestycji w jednostki zale�ne, wspólne przedsi�wzi�cia oraz jednostki

stowarzyszone w sytuacji gdy jednostka sporz�dza jednostkowe sprawozdanie finansowe. Wytyczne na temat kontroli oraz

skonsolidowanych sprawozda� finansowych zostały zast�pione przez MSSF 10.

Zastosowanie standardu nie miało wpływu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zastosowanie standardu nie miało wpływu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Kompensowanie aktywów i zobowi�za� finansowych – zmiany do MSR 32

Zmiany wprowadzaj� dodatkowe obja�nienia stosowania do MSR 32, aby wyja�ni� niespójno�ci napotykane przy stosowaniu

niektórych kryteriów dotycz�cych kompensowania. Obejmuj� one m.in. wyja�nienie, co oznacza sformułowanie „posiada wa�ny

tytuł prawny do dokonania kompensaty”, oraz �e niektóre mechanizmy rozliczania brutto mog� by� traktowane jako rozliczane netto

w przypadku spełnienia odpowiednich warunków.

Zastosowanie standardu nie miało wpływu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zmiany w przepisach przej�ciowych do MSSF 10, MSSF 11, MSSF 12

Zmiany precyzuj� przepisy przej�ciowe dla MSSF 10 „Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. Podmioty przyjmuj�ce MSSF 10

powinny oceni�, czy posiadaj� kontrol� w pierwszym dniu rocznego okresu dla którego po raz pierwszy zastosowano MSSF 10, a

je�eli wnioski z tej oceny ró�ni� si� od wniosków z MSR 27 i SKI 12, wtedy dane porównawcze powinny zosta� przekształcone,

chyba �e byłoby to niepraktyczne. Zmiany wprowadzaj� równie� dodatkowe przej�ciowe ułatwienia przy stosowaniu MSSF 10,

MSSF 11, i MSSF 12, poprzez ograniczenie obowi�zku prezentacji skorygowanych danych porównawczych tylko do danych za

bezpo�rednio poprzedzaj�cy okres sprawozdawczy. Ponadto zmiany te znosz� wymóg prezentowania danych porównawczych dla

ujawnie� dotycz�cych niekonsolidowanych jednostek strukturalnych dla okresów poprzedzaj�cych okres zastosowania MSSF 12

po raz pierwszy.  

Grupa stosuje przepisy wynikaj�ce ze standardu w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Zmieniony MSR 28 „Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspólnych przedsi�wzi�ciach”

Zmiany do MSR 28 wynikały z projektu RMSR na temat wspólnych porozumie�. Rada zdecydowała o wł�czeniu zasad dotycz�cych

ujmowania wspólnych przedsi�wzi�� metod� praw własno�ci do MSR 28, poniewa� metoda ta ma zastosowanie zarówno do

wspólnych przedsi�wzi�� jak te� jednostek stowarzyszonych. Poza tym wyj�tkiem, pozostałe wytyczne nie uległy zmianie.
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2.1.

MSSF 9 zast�puje MSR 39. Standard obowi�zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2018 r. lub po tej dacie. 

Standard wprowadza jeden model przewiduj�cy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywów finansowych: wyceniane w warto�ci

godziwej i wyceniane według zamortyzowanego kosztu. Klasyfikacja jest dokonywana na moment pocz�tkowego uj�cia i

uzale�niona jest od przyj�tego przez jednostk� modelu zarz�dzania instrumentami finansowymi oraz charakterystyki umownych

przepływów pieni��nych z tych instrumentów.

MSSF 9 wprowadza nowy model w zakresie ustalania odpisów aktualizuj�cych – model oczekiwanych strat kredytowych.

Wi�kszo�� wymogów MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowi�za� finansowych została przeniesiona do MSSF 9 w

niezmienionym kształcie. Kluczow� zmian� jest nało�ony na jednostki wymóg prezentowania w innych całkowitych dochodach

skutków zmian własnego ryzyka kredytowego z tytułu zobowi�za� finansowych wyznaczonych do wyceny w warto�ci godziwej przez

wynik finansowy.

W zakresie rachunkowo�ci zabezpiecze� zmiany miały na celu �ci�lej dopasowa� rachunkowo�� zabezpiecze� do zarz�dzania

ryzykiem.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie został jeszcze zatwierdzony przez

Uni� Europejsk�.

KIMSF 21 „Podatki i opłaty” 

Odnowienie instrumentów pochodnych i kontynuowanie rachunkowo�ci zabezpiecze� – Zmiany do MSR 39

Interpretacja KIMSF 21 została opublikowana 20 maja 2013 r. i obowi�zuje dla lat obrotowych rozpoczynaj�cych si� 17 czerwca

2014 r. lub po tej dacie. 

Interpretacja wyja�nia ujmowanie ksi�gowe zobowi�za� do zapłaty opłat i podatków, które nie s� podatkami dochodowymi.

Zdarzeniem obliguj�cym jest zdarzenie okre�lone w przepisach prawa powoduj�ce konieczno�� zapłaty podatku b�d� opłaty. Sam

fakt, �e jednostka b�dzie kontynuowa� działalno�� w kolejnym okresie, lub sporz�dza sprawozdanie zgodnie z zasad� kontynuacji

działalno�ci, nie tworzy konieczno�ci rozpoznania zobowi�zania. Te same zasady rozpoznawania zobowi�zania dotycz�
sprawozda� rocznych i sprawozda� �ródrocznych. Zastosowanie interpretacji do zobowi�za� z tytułu praw do emisji jest

opcjonalne.

Grupa zastosuje KIMSF 21 od 1 stycznia 2015 r.

Grupa zastosuje MSSF 9 po jego zatwierdzeniu przez Uni� Europejsk�.

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa nie zdecydowała o wcze�niejszym zastosowaniu nast�puj�cych

opublikowanych standardów, interpretacji  lub poprawek do istniej�cych standardów przed ich dat� wej�cia w �ycie:

Podstawa sporz�dzenia - c.d.

MSSF 9 „Instrumenty finansowe: Klasyfikacja i wycena oraz Rachunkowo�� zabezpiecze�”

Zmiany pozwalaj� na kontynuowanie rachunkowo�ci zabezpiecze� w sytuacji, gdy instrument pochodny, który był desygnowany

jako instrument zabezpieczaj�cy, zostaje odnowiony (tj. strony zgodziły si� na zast�pienie oryginalnego kontrahenta nowym) w

efekcie rozliczenia instrumentu z centraln� izb� rozliczeniow� b�d�cego konsekwencj� przepisów prawa, je�eli spełnione s� �ci�le
okre�lone warunki.

Zastosowanie standardu nie miało wpływu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Opublikowane standardy i interpretacje, które jeszcze nie obowi�zuj� i nie zostały wcze�niej zastosowane przez Grup�
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Plany okre�lonych �wiadcze�: Składki pracowników – Zmiany do MSR 19

Zmiany do MSR 19 „�wiadczenia pracownicze” zostały opublikowane przez Rad� Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci

w listopadzie 2013 r. i obowi�zuj� w Unii Europejskiej dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si�  1 lutego 2015 r. lub po tej dacie. 

Zmiany pozwalaj� na rozpoznawanie składek wnoszonych przez pracowników jako zmniejszenie kosztów zatrudnienia w okresie, w

którym praca jest wykonywana przez pracownika, zamiast przypisywa� składki do okresów pracy, je�eli kwota składki pracownika

jest niezale�na od sta�u pracy.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2016 r.

Poprawki do MSSF 2011-2013

Grupa zastosuje powy�sze Poprawki do MSSF od 1 stycznia 2016 r.

Poprawki do MSSF 2010-2012

Rada Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci opublikowała w grudniu 2013 r. “Poprawki do MSSF 2011-2013”, które

zmieniaj� 4 standardy. Poprawki zawieraj� zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawieraj� zmiany terminologiczne i

edycyjne. Zmiany obowi�zuj� w Unii Europejskiej dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z dniem 1 stycznia 2015  r.

 

Grupa zastosuje powy�sze Poprawki do MSSF od 1 stycznia 2015 r.

MSSF 14 „Regulacyjne rozliczenia mi�dzyokresowe”

Rada Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci opublikowała w grudniu 2013 r. “Poprawki do MSSF 2010-2012”, które

zmieniaj� 7 standardów. Poprawki zawieraj� zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawieraj� zmiany terminologiczne

i edycyjne. Zmiany obowi�zuj� w Unii Europejskiej  dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z dniem  1 lutego 2015 r.

 

Grupa zastosuje powy�sze Poprawki do MSSF od 1 stycznia 2016 r.

MSSF 14 obowi�zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z dniem 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie. Standard ten pozwala

jednostkom, które sporz�dzaj� sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF po raz pierwszy, do ujmowania kwot wynikaj�cych z

działalno�ci o regulowanych cenach, zgodnie z dotychczas stosowanymi zasadami rachunkowo�ci. Dla poprawienia

porównywalno�ci z jednostkami które stosuj� ju� MSSF i nie wykazuj� takich kwot, zgodnie z opublikowanym MSSF 14 kwoty

wynikaj�ce z działalno�ci o regulowanych cenach, powinny podlega� prezentacji w odr�bnej pozycji zarówno w sprawozdaniu z

sytuacji finansowej jak i w rachunku zysków i strat oraz sprawozdaniu z innych całkowitych dochodów.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 14 nie został jeszcze zatwierdzony przez

Uni� Europejsk�.

Niniejsza zmiana do MSSF 11 wymaga od inwestora w przypadku, gdy nabywa on udział we wspólnej działalno�ci b�d�cej

biznesem w rozumieniu definicji zawartej w MSSF 3 stosowania do nabycia swojego udziału zasad dotycz�cych rachunkowo�ci

poł�cze� biznesów zgodnie z MSSF 3 oraz zasad wynikaj�cych z innych standardów, chyba �e s� one sprzeczne z wytycznymi

zawartymi w MSSF 11.

Zmiana obowi�zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje zmian� od 1 stycznia 2016 r.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiana ta nie została jeszcze zatwierdzona

przez Uni� Europejsk�.

Zmiany do MSSF 11 dot. nabycia udziału we wspólnej działalno�ci
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Zmiany zostały opublikowane 30 czerwca 2014 r. i obowi�zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje zmian� od 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje MSSF 15 od 1 stycznia 2017 r.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiana ta nie została jeszcze zatwierdzona

przez Uni� Europejsk�.

Zmiany do MSR 16 i MSR 41 dot. upraw ro�linnych

Zmiany wymagaj� ujmowania okre�lonych ro�lin produkcyjnych, takich jak winoro�le, drzewa kauczukowe czy palmy oleiste (tj.

które daj� plony przez wiele lat i nie s� przeznaczone na sprzeda� w postaci sadzonek ani do zbioru w czasie �niw) zgodnie z

wymogami MSR 16 „Rzeczowe aktywa trwałe”, poniewa� ich uprawa jest analogiczna do produkcji. W rezultacie zmiany te wł�czaj�
takie ro�liny w zakres MSR 16 a nie MSR 41. Płody z tych ro�lin nadal pozostaj� w zakresie MSR 41. 

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 15 nie został jeszcze zatwierdzony przez

Uni� Europejsk�.

Grupa zastosuje zmian� od 1 stycznia 2016 r

Zmiany do MSR 16 i MSR 38 dot. amortyzacji 

Zmiana wyja�nia, �e stosowanie metody amortyzacji bazuj�cej na przychodach nie jest wła�ciwe, poniewa� przychody generowane

w działalno�ci, która wykorzystuje dane aktywa odzwierciedlaj� równie� czynniki inne ni� konsumpcja korzy�ci ekonomicznych z

danego aktywa. 

Zmiana obowi�zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z 1 stycznia 2016 r.

� 

MSSF 15 „Przychody z umów z klientami”

MSSF 15 „Przychody z umów z klientami” został opublikowany przez Rad� Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci 28

maja 2014 r. i obowi�zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2017 r. lub po tej dacie. 

Zasady przewidziane w MSSF 15 dotyczy� b�d� wszystkich umów skutkuj�cych przychodami. Fundamentaln� zasad� nowego

standardu jest ujmowanie przychodów w momencie transferu towarów lub usług na rzecz klienta, w wysoko�ci ceny transakcyjnej.

Wszelkie towary lub usługi sprzedawane w pakietach, które da si� wyodr�bni� w ramach pakietu, nale�y ujmowa� oddzielnie,

ponadto wszelkie upusty i rabaty dotycz�ce ceny transakcyjnej nale�y co do zasady alokowa� do poszczególnych elementów

pakietu. W przypadku, gdy wysoko�� przychodu jest zmienna, zgodnie z nowym standardem kwoty zmienne s� zaliczane do

przychodów, o ile istnieje du�e prawdopodobie�stwo, �e w przyszło�ci nie nast�pi odwrócenie uj�cia przychodu w wyniku

przeszacowania warto�ci. Ponadto, zgodnie z MSSF 15 koszty poniesione w celu pozyskania i zabezpieczenia kontraktu z klientem

nale�y aktywowa� i rozlicza� w czasie przez okres konsumowania korzy�ci z tego kontraktu.

Zmiany do MSR 27 dot. metody praw własno�ci w jednostkowych sprawozdaniach finansowych

Zmiana MSR 27 umo�liwia stosowanie metody praw własno�ci jako jednej z opcjonalnych metod ujmowania inwestycji w

jednostkach zale�nych, współkontrolowanych i stowarzyszonych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Zmiany zostały opublikowane 12 sierpnia 2014 r. i obowi�zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z 1 stycznia 2016 r.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiana ta nie została jeszcze zatwierdzona

przez Uni� Europejsk�.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiana ta nie została jeszcze zatwierdzona

przez Uni� Europejsk�.
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Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 dot. wył�czenia z konsolidacji jednostek inwestycyjnych

Grupa zastosuje powy�sze zmiany od 1 stycznia 2016 r.

18 grudnia 2014 r. Rada Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci opublikowała tzw. poprawk� o ograniczonym zakresie. 

Poprawka do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 opublikowana pt. Jednostki inwestycyjne: wył�czenia z konsolidacji precyzuje 

wymagania dotycz�ce jednostek inwestycyjnych oraz wprowadza pewne ułatwienia.

Standard wyja�nia, �e jednostka powinna wycenia� w warto�ci godziwej przez wynik finansowy wszystkie swoje jednostki zale�ne 

które s� jednostkami inwestycyjnymi.  Ponadto doprecyzowano, �e zwolnienie ze sporz�dzania skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego je�eli jednostka dominuj�ca wy�szego stopnia sporz�dza dost�pne publicznie sprawozdania finansowe dotyczy 

niezale�enie od tego czy jednostki zale�ne s� konsolidowane czy te� wyceniane według warto�ci godziwej przez wynik finansowy 

zgodnie z MSSF 10 w sprawozdaniu jednostki dominuj�cej najwy�szego lub wy�szego szczebla. Zmiany obowi�zuj� dla okresów 

rocznych rozpoczynaj�cych si� z dniem 1 stycznia 2016 r.

18 grudnia 2014 r., w ramach prac zwi�zanych z tzw. inicjatyw� dotycz�c� ujawniania informacji, Rada Mi�dzynarodowych

Standardów Rachunkowo�ci opublikowała poprawk� do MSR 1. Celem opublikowanej zmiany jest wyja�nienie koncepcji istotno�ci

oraz wyja�nienie �e je�eli jednostka uzna, �e dane informacje s� nieistotne, wówczas nie powinna ich ujawnia� nawet, je�eli takie

ujawnienie jest co do zasady wymagane przez inny MSSF. W zmienionym MSR 1 wyja�niono, �e pozycje prezentowane w

sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz sprawozdaniu z wyniku i pozostałych całkowitych dochodów mog� by� agregowane b�d�
dezagregowane w zale�no�ci od ich istotno�ci. Wprowadzono równie� dodatkowe wytyczne odnosz�ce si� do prezentacji sum

cz��ciowych w tych sprawozdaniach. Zmiany obowi�zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z dniem 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje powy�sz� zmian� od 1 stycznia 2016 r.

Zmiany rozwi�zuj� problem aktualnej niespójno�ci pomi�dzy MSSF 10 a MSR 28. Uj�cie ksi�gowe zale�y od tego, czy aktywa

niepieni��ne sprzedane lub wniesione do jednostki stowarzyszonej lub wspólnego przedsi�wzi�cia stanowi� „biznes” (ang.

business).

W przypadku, gdy aktywa niepieni��ne stanowi� „biznes”, inwestor wyka�e pełny zysk lub strat� na transakcji. Je�eli za� aktywa

nie spełniaj� definicji biznesu, inwestor ujmuje zysk lub strat� z wył�czeniem cz��ci stanowi�cej udziały innych inwestorów. 

Zmiany zostały opublikowane 11 wrze�nia 2014 r. i obowi�zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje zmian� od 1 stycznia 2016 r.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, poprawki do MSSF nie zostały jeszcze 

zatwierdzone przez Uni� Europejsk�.

Zmiany do MSR 1

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Poprawki do MSSF nie zostały jeszcze 

zatwierdzone przez Uni� Europejsk�.

Poprawki do MSSF 2012-2014

Rada Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci opublikowała we wrze�niu 2014 r. “Poprawki do MSSF 2012-2014”, które

zmieniaj� 4 standardy: MSSF 5, MSSF 7, MSR 19 i MSR 34. Zmiany obowi�zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� z

dniem 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje powy�sze Poprawki do MSSF od 1 stycznia 2016 r.

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Poprawki do MSSF nie zostały jeszcze

zatwierdzone przez Uni� Europejsk�.

Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 dot. sprzeda
y lub wniesienia aktywów pomi�dzy inwestorem a jego jednostkami

stowarzyszonymi lub wspólnymi przedsi�wzi�ciami

Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany te nie zostały jeszcze 

zatwierdzone przez Uni� Europejsk�.



19

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2.2

(a) Jednostki zale�ne

Warto�� firmy stanowi nadwy�ka sumy przekazanej zapłaty za przej�cie, kwoty wszelkich niekontroluj�cych udziałów w jednostce

przejmowanej oraz warto�ci godziwej na dzie� przej�cia udziału w kapitale jednostki przejmowanej, nale��cego do jednostki

przejmuj�cej przed uzyskaniem kontroli nad kwot� netto ustalonej na dzie� przej�cia warto�ci mo�liwych do zidentyfikowania

nabytych aktywów i przej�tych zobowi�za� przej�tej jednostki zale�nej.

Przej�cie przez Grup� jednostek rozlicza si� metod� nabycia. Koszt nabycia ustala si� jako warto�� godziw� przekazanych

aktywów, wyemitowanych instrumentów kapitałowych oraz zobowi�za� zaci�gni�tych lub przej�tych na dzie� wymiany oraz

zobowi�za� wynikaj�cych z ustalenia elementu warunkowego wynagrodzenia umowy. Koszty zwi�zane z przej�ciem ujmowane s�
w skonsolidowanym wyniku finansowym w momencie poniesienia. Mo�liwe do zidentyfikowania nabyte aktywa oraz zobowi�zania i

zobowi�zania warunkowe przej�te w ramach poł�czenia jednostek gospodarczych wycenia si� pocz�tkowo według ich warto�ci

godziwej na dzie� przej�cia. Dla ka�dego przej�cia Grupa ujmuje udziały nie posiadaj�ce kontroli w jednostce przejmowanej

według warto�ci godziwej lub według przypadaj�cej na udziały nie posiadaj�ce kontroli proporcjonalnej cz��ci aktywów netto

przejmowanej jednostki.

Nadwy�k� przekazanego wynagrodzenia, warto�ci udziałów nie posiadaj�cych kontroli w jednostce przejmowanej oraz warto�ci

godziwej ewentualnych wcze�niejszych udziałów w kapitale własnym przejmowanej jednostki na dzie� przej�cia nad warto�ci�
godziw� mo�liwych do zidentyfikowania przej�tych aktywach netto ujmuje si� jako warto�� firmy. Je�eli warto�� ta jest ni�sza od

warto�ci godziwej aktywów netto przej�tej jednostki, ró�nic� ujmuje si� bezpo�rednio w skonsolidowanym rachunku zysków i strat.

Jednostki zale�ne to wszelkie jednostki (w tym spółki celowe), w odniesieniu do których Grupa CPD ma zdolno�� kierowania ich

polityk� finansow� i operacyjn�, co zwykle towarzyszy posiadaniu liczby akcji zapewniaj�cej ponad połow� ogólnej liczby praw

głosu. Przy dokonywaniu oceny, czy Grupa CPD kontroluje dan� jednostk�, uwzgl�dnia si� istnienie i wpływ potencjalnych praw

głosu, które w danej chwili mo�na wykona� lub zamieni� na akcje.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym eliminowane s� przychody i koszty, rozrachunki i niezrealizowane zyski na

transakcjach pomi�dzy spółkami Grupy CPD. Eliminacji podlegaj� równie� niezrealizowane straty, chyba �e wskazuj� one na utrat�
warto�ci. Tam, gdzie jest to konieczne, zasady rachunkowo�ci stosowane przez jednostki zale�ne podlegaj� zmianie dla

zapewnienia zgodno�ci z zasadami rachunkowo�ci stosowanymi przez Grup� CPD.

W razie konieczno�ci wprowadzane s� korekty do sprawozda� finansowych jednostek zale�nych dostosowuj�ce ich polityk�
rachunkowo�ci do polityki Grupy.

Jednostki zale�ne podlegaj� pełnej konsolidacji od dnia, od którego powstały lub od momentu przej�cia nad nimi kontroli przez

Grup� CPD. Przestaje si� je konsolidowa� z dniem ustania kontroli. 

 Konsolidacja
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Nazwa Pa�stwo Udziałowiec
31 grudnia  

2014

31 grudnia  2013

1 Mandy Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

2 Lakia Enterprises Limited Cypr 100% 100%

3 Lakia Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

4 Gaetan Investments Sp. z o.o. Polska 69% 100%

5 Celtic Asset Management Sp. z 

o.o. w likwidacji (poprzednia 

nazwa: Liliane Investments Sp. z 

o.o.)

Polska 100% 100%

6 Blaise Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

7 Robin Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

8 East Europe Property Financing 

AB

Szwecja 0% 100%

9 Hub Developments Ltd Sp. z o.o. Polska 100% 100%

10 Elara Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

11 Celtic Investments Limited Cypr 100% 100%

12 Gaston Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

13 Buffy Holdings No 1 Ltd Cypr 100% 100%

14 Challange Eighteen Sp. z o.o. Polska 100% 100%

15 Celtic Trade Park Kft W�gry 100% 100%

16 Polska 99% 99%

1% 1%

17 Polska 99% 99%

1% 1%

18 Polska 99% 99%

1% 1%

19 Polska 99% 99%

1% 1%

20 Polska 99% 99%

1% 1%

21 Polska 99% 99%

1% 1%

22 Polska 99% 99%

1% 1%

Blaise Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o./ Smart City 

Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

5/92 Gaston Investments Spółka 

z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

CPD S.A.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Blaise Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Lakia Enterprises Limited

Gaston Investments Sp. z o.o.

CPD S.A.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Lakia Enterprises Limited

Gaston Investments Sp. z o.o.

CPD S.A.

Smart City Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� w organizacji 

Sp.k.(dawniej:1/95 Gaston 

Investments Spółka z 

ograniczon� odpowiedzialno�ci� 

Sp.k.)

2/124 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Buffy Holdings No 1 Ltd

Lakia Enterprises Limited

CPD S.A.

Celtic Investments Limited

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

3/93 Gaston Investments Spółka 

z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera wynik, aktywa i zobowi�zania nast�puj�cych jednostek zale�nych:

6/150 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

4/113 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.
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Nazwa Pa�stwo Udziałowiec

31 grudnia  

2014

31 grudnia  2013

23 Polska 99% 99%

1% 1%

24 Polska 99% 99%

1% 1%

25 Polska 99% 99%

1% 1%

26 Polska 99% 99%

1% 1%

27 Polska 99% 99%

1% 1%

28 Polska 99% 99%

1% 1%

29 Polska 99% 99%

1% 1%

30 Polska 99% 99%

1% 1%

31 Polska 99% 99%

1% 1%

32 Polska 99% 99%

1% 1%

33 Polska 99% 99%

1% 1%

34 Polska 99% 99%

1% 1%

35 Polska 99% 99%

1% 1%

36 Belise Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

37 Antigo Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

38 Smart City Sp. z o.o. Polska 100% 0%Lakia Enterprises Limited

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

14/119 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.
Gaston Investments Sp. z o.o.

15/167 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

9/151 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Lakia Enterprises Limited

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

7/120 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

8/126 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

16/88 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

13/155 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

10/165 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

18 Gaston Investments Spółka z 

ograniczon� odpowiedzialno�ci� 

Sp.k.
Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

12/132 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

11/162 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

19/97 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Lakia Enterprises Limited

20/140 Gaston Investments 

Spółka z ograniczon� 

odpowiedzialno�ci� Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.
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2.3

2.4

2.5

W roku obrotowym zako�czonym 31 grudnia 2014 nast�piły nast�puj�ce zmiany w strukturze Grupy CPD: 

Zmiany w strukturze Grupy CPD

 - została utworzona spółka Smart City Sp. z o.o., której jedynym udziałowcem jest Lakia Enterprises Limited (Cypr),

- zostały sprzedane udziały w jednostce zale�nej EEPF z siedzib� w Szwecji (informacja na temat wpływu tej transakcji na

skonsolidowany wynik została przedstawiona w nocie 27)

(b)    Spółki wchodz�ce w skład Grupy CPD

Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczególnych jednostek Grupy CPD wycenia si� w walucie podstawowego

�rodowiska gospodarczego, w którym dana jednostka prowadzi działalno�� („waluta funkcjonalna”). Skonsolidowane sprawozdanie

finansowe prezentowane jest w złotych polskich (PLN), która jest walut� funkcjonaln� jednostki dominuj�cej i walut� prezentacji

Grupy CPD.

- nast�piła sprzeda� 1% udziałów w spółce Smart City Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� w organizacji Sp.k.(dawniej:1/95

Gaston Investments Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� Sp.k.) pomiedzy spółkami Gaston Investments Sp. z o.o. (zbywca) i

Smart City Sp. z o.o. (nabywca),

Wyniki i sytuacj� finansow� wszystkich jednostek Grupy CPD (z których �adna nie prowadzi działalno�ci w warunkach hiperinflacji),

których waluty funkcjonalne ró�ni� si� od waluty prezentacji, przelicza si� na walut� prezentacji w nast�puj�cy sposób:

Nieruchomo�ci inwestycyjne

Nieruchomo��, która jest przeznaczona do czerpania długoterminowego przychodu z najmu lub czerpania przychodu z przyrostu jej

warto�ci lub dla obu tych przyczyn i która nie jest zajmowana przez spółki b�d�ce w Grupie CPD, jest klasyfikowana jako

nieruchomo�� inwestycyjna. Na nieruchomo�� inwestycyjn� składaj� si� grunty własne, budynki własne oraz grunty w ramach

leasingu operacyjnego (prawo wieczystego u�ytkowania).

Przy sprzeda�y jednostki prowadz�cej działalno�� za granic�, takie ró�nice kursowe ujmuje si� w wyniku finansowym jako cz���
zysku lub straty ze sprzeda�y. Warto�� firmy i korekty do poziomu warto�ci godziwej, które powstaj� przy nabyciu jednostki

zagranicznej traktuje si� jako aktywa jednostki zagranicznej oraz przelicza według kursu zamkni�cia na dzie� bilansowy. Ró�nice

kursowe z przeliczenia ujmowane s� w pozostałych całkowitych dochodach.

(iii) wszelkie wynikaj�ce st�d ró�nice kursowe ujmuje si� w pozostałych całkowitych dochodach.

(ii) dochody i koszty przelicza si� według kursów �rednich (chyba �e kurs �redni nie stanowi zadowalaj�cego przybli�enia

skumulowanego wpływu kursów z dni transakcji; w takim przypadku dochody i koszty przelicza si� według kursów z dni transakcji);

zyski i straty przelicza si� według kursów �rednich okresu sprawozdawczego z wyj�tkiem zysku ze zbycia nieruchomo�ci

inwestycyjnej i zapasów, które si� przelicza na PLN przy u�yciu kursów z dni transakcji; oraz

Wycena pozycji wyra
onych w walutach obcych

- nast�piła sprzeda� 100 z 320 udziałów w spółce Gaetan Investments Sp. z o.o., w wyniku czego Grupa CPD na 31.12.2014

posiadała 69% udziałów w tej Spółce ( (informacja na temat wpływu tej transakcji na skonsolidowany wynik została przedstawiona

w nocie 27)

(i) aktywa i zobowi�zania w ka�dym prezentowanym bilansie przelicza si� według kursu zamkni�cia obowi�zuj�cego na ten dzie�
bilansowy;

(a)     Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji



23

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

2.6

Nieruchomo�� inwestycyjna jest ujmowana pocz�tkowo według poniesionych kosztów, w tym równie� kosztów transakcyjnych

zwi�zanych z jej nabyciem. Koszt ten jest powi�kszony o koszty finansowania zewn�trznego bezpo�rednio zwi�zane z budow�
nieruchomo�ci inwestycyjnej w trakcie okresu, kiedy prowadzone s� czynne prace zwi�zane z nieruchomo�ci�.

Po pocz�tkowym uj�ciu nieruchomo�� inwestycyjna jest wyceniana według warto�ci godziwej. Warto�� godziwa jest obliczana przy

u�yciu przewidywanych przepływów pieni��nych opartych o ceny obowi�zuj�ce na aktywnym rynku, skorygowane, je�eli to

konieczne, o ró�nic� rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego aktywa. Wyceny s� przygotowywane corocznie przez niezale�nych

rzeczoznawców Savills Sp. z o.o. Portfolio nieruchomo�ci inwestycyjnych jest wyceniane zgodnie z RICS Valuation – Professional

Standards incorporating the International Valuation Standards opublikowanymi przez the Royal Institution of Chartered Surveyors

(RICS). Opłaty za wycen� nie s� powi�zane z warto�ci� nieruchomo�ci i wynikiem wyceny. 

W przypadku, gdy warto�� bilansowa �rodka trwałego przewy�sza jego oszacowan� warto�� odzyskiwaln� jego warto�� bilansow�
pomniejsza si� do poziomu warto�ci odzyskiwalnej.

Rzeczowe aktywa trwałe wykazuje si� w warto�ci historycznej, któr� pomniejsza si� o umorzenie. Koszt historyczny uwzgl�dnia

wydatki bezpo�rednio zwi�zane z nabyciem danych aktywów.

Pó�niejsze nakłady uwzgl�dnia si� w warto�ci bilansowej danego �rodka trwałego lub ujmuje jako odr�bny �rodek trwały (tam,

gdzie jest to wła�ciwe) tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, �e z tytułu tej pozycji nast�pi wpływ korzy�ci ekonomicznych do

Grupy, za� koszt danej pozycji mo�na wiarygodnie zmierzy�. Wszelkie pozostałe wydatki na napraw� i konserwacj� wykazywane

s� w wyniku finansowym w okresie obrotowym, w którym je poniesiono.

Grunty w ramach leasingu operacyjnego s� klasyfikowane i ujmowane jako nieruchomo�ci inwestycyjne w przypadku, gdy

spełniona jest definicja nieruchomo�ci inwestycyjnej. Leasing operacyjny jest ujmowany jak gdyby był leasingiem finansowym. 

Rzeczowe aktywa trwałe 

Amortyzacj� �rodków trwałych (lub ich komponentów, je�li istniej�) nalicza si� metod� liniow� w celu rozło�enia ich warto�ci

pocz�tkowej, pomniejszonej o warto�� ko�cow�, na okres u�ytkowania tych �rodków trwałych. Na ka�dy dzie� bilansowy dokonuje

si� weryfikacji (i ewentualnej zmiany) warto�ci ko�cowej i okresów u�ytkowania �rodków trwałych. Aktywa trwałe s� amortyzowane

w ci�gu okresu ich u�ywania (trzy do pi�ciu lat).

Warto�� godziwa nieruchomo�ci inwestycyjnej odzwierciedla, mi�dzy innymi przychód z aktualnych umów najmu i zało�enia co do

przychodu z najmu z przyszłych umów w �wietle aktualnych uwarunkowa� rynku. Warto�� godziwa tak�e odzwierciedla, według

analogicznych zało�e�, wypływy pieni��ne, których mo�na oczekiwa� w zwi�zku z nieruchomo�ci�. Pewne wypływy s� ujmowane

jako zobowi�zania, w tym zobowi�zania leasingu finansowego z tytułu gruntu klasyfikowanego jako nieruchomo�� inwestycyjna.

Warto�� ksi�gowa aktywów jest zwi�kszana o pó�niejsze nakłady jedynie w przypadku, gdy jest prawdopodobne, �e przyszłe

korzy�ci ekonomiczne zwi�zane z t� pozycj� wpłyn� do Grupy, a jej warto�� mo�e by� oszacowana w sposób wiarygodny.

Wszystkie pozostałe koszty napraw i utrzymania s� ujmowane w wyniku finansowym w okresie, w którym s� ponoszone. Zmiany w

warto�ci godziwej wykazywane s� w wyniku finansowym w pozycji "Wynik z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych”. 

Zyski i straty z tytułu zbycia �rodków trwałych ustala si� drog� porównania wpływów ze sprzeda�y z ich warto�ci� bilansow� i

ujmuje w wyniku finansowym okresu w którym nast�piło zbycie.

Zyski i straty ze zbycia nieruchomo�ci ustalane s� w drodze porównania wpływów ze sprzeda�y z ich warto�ci� bilansow� i

ujmowane s� w wyniku finansowym, w pozycji "Wynik ze zbycia nieruchomo�ci inwestycyjnych".

Grunty, co do których przyszłe plany nie s� pewne, s� klasyfikowane jako nieruchomo�ci inwestycyjne. Przyszłe plany mog�
zale�e� od ogranicze� zagospodarowania i st�d pozostaj� niepewnymi do momentu, gdy projekt inwestycji jest ostateczny i

zostan� otrzymane niezb�dne pozwolenia. Przeniesienie do lub z grupy nieruchomo�ci inwestycyjnej jest dokonywane tylko w

takim momencie, gdy nast�pi potwierdzona zmiana jej przeznaczenia. Przy przeniesieniu z grupy zapasów do grupy nieruchomo�ci

inwestycyjnej, która b�dzie wyceniona według warto�ci godziwej, ró�nica pomi�dzy warto�ci� godziw� nieruchomo�ci na ten

moment a jej wcze�niejsz� warto�ci� ksi�gow� jest odniesiona do wyniku finansowego. Przy przeniesieniu z grupy nieruchomo�ci

inwestycyjnej wycenianej według jej warto�ci godziwej do grupy zapasów, kosztem nieruchomo�ci przy pó�niejszym uj�ciu zgodnie

z MSR 2 jest jej warto�� godziwa na dzie� zmiany przeznaczenia. 
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2.7

2.8

2.9 Warto�� firmy

2.10

−        spełniona jest pozostała cz��� definicji nieruchomo�ci inwestycyjnej;

Grunt leasingowany przez Grup� CPD w ramach leasingu operacyjnego jest zaklasyfikowany i zaksi�gowany jako nieruchomo��
inwestycyjna jedynie je�eli wszystkie wymagane warunki s� spełnione:

Utrata warto�ci aktywów niefinansowych

Na warto�ci niematerialne składaj� si� licencje na oprogramowanie komputerowe. Nakłady na nabyte licencje s� kapitalizowane w

wysoko�ci kosztów poniesionych na ich nabycie oraz kosztów ponoszonych na doprowadzenie tego oprogramowania do

u�ytkowania. Licencje na oprogramowanie s� amortyzowane przez szacowany okres ich u�ytkowania (od 3 do 5 lat) metod�
liniow�.

(a)    Spółka wchodz�c� w skład grupy jest leasingodawc�

Warto�ci niematerialne z wył�czeniem warto�ci firmy

(b)   Spółka wchodz�c� w skład grupy jest leasingobiorc�

Leasing

W tym przypadku leasing finansowy jest ujmowany z chwil� rozpocz�cia leasingu według ni�szej z dwóch kwot: warto�ci godziwej

nieruchomo�ci obj�tej leasingiem i bie��cej warto�ci minimalnych opłat z tytułu leasingu. Ka�da opłata z tytułu leasingu jest

alokowana mi�dzy zobowi�zanie i koszty finansowe przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Zobowi�zania z tytułu

wieczystego u�ytkowania, po pomniejszeniu o koszt finansowy, ujmowane s� w pozostałych zobowi�zaniach długoterminowych. 

Aktywa o nieokre�lonym okresie u�ytkowania, takie jak warto�� firmy, nie podlegaj� amortyzacji, lecz corocznie s� testowane pod

k�tem mo�liwej utraty warto�ci. Aktywa podlegaj�ce amortyzacji analizuje si� pod k�tem utraty warto�ci, ilekro� jakie� zdarzenia

lub zmiany okoliczno�ci wskazuj� na mo�liwo�� niezrealizowania ich warto�ci bilansowej. Strat� z tytułu utraty warto�ci ujmuje si�
w wysoko�ci kwoty, o jak� warto�� bilansowa danego składnika aktywów przewy�sza jego warto�� odzyskiwaln�. Warto��
odzyskiwalna stanowi wy�sz� z dwóch kwot: warto�ci godziwej aktywów, pomniejszonej o koszty sprzeda�y, lub warto�ci u�ytkowej.

Dla potrzeb analizy pod k�tem utraty warto�ci aktywa grupuje si� na najni�szym poziomie, w odniesieniu do którego wyst�puj�
daj�ce si� zidentyfikowa� odr�bne przepływy pieni��ne (o�rodki wypracowuj�ce �rodki pieni��ne). Niefinansowe aktywa, inne ni�
warto�� firmy, w odniesieniu do których uprzednio stwierdzono utrat� warto�ci, oceniane s� na ka�dy dzie� bilansowy pod k�tem

wyst�powania przesłanek wskazuj�cych na mo�liwo�� odwrócenia dokonanego odpisu.    

−        leasing operacyjny jest zaksi�gowany jako leasing finansowy zgodnie z MSR 17 Leasing oraz

Zasady ustalania warto�ci firmy na moment przej�cia jednostki zale�nej zostały przedstawione w nocie 2.2

Warto�� firmy powstaj�c� w wyniku przej�cia podmiotu zagranicznego oraz jakiekolwiek korekty warto�ci bilansowej aktywów i

zobowi�za� do poziomu warto�ci godziwej, powstałe w drodze przej�cia podmiotu zagranicznego traktuje si� jako aktywa i pasywa

podmiotu zagranicznego i przelicza po kursie zamkni�cia. Ró�nice kursowe z przeliczenia ujmowane s� w pozostałych całkowitych

dochodach.

Nieruchomo�ci leasingowane oddane w leasing operacyjny zostały uj�te jako nieruchomo�ci inwestycyjne w bilansie. Opłaty

leasingowe uiszczane w ramach leasingu operacyjnego ujmowane s� jako przychód metod� liniow� przez okres leasingu.

W celu przeprowadzenia testu pod k�tem mo�liwej utraty warto�ci warto�� firmy jest alokowana do o�rodków wypracowuj�cych

�rodki pieni��ne. Alokacj� robi si� do takich o�rodków b�d� grup o�rodków wypracowuj�cych �rodki pieni��ne, które według

oczekiwa� b�d� czerpa� korzy�ci z poł�czenia, dzi�ki któremu ta warto�� firmy powstała.

Warto�� firmy jest testowana co roku pod k�tem utraty warto�ci i wykazywana po koszcie pomniejszonym o skumulowane odpisy z

tytułu utraty warto�ci. Odpisy z tytułu utraty warto�ci w odniesieniu do warto�ci firmy nie s� odwracane. Zyski i straty ze zbycia

jednostki uwzgl�dniaj� warto�� bilansow� warto�ci firmy, dotycz�c� sprzedanej jednostki.

−        Grupa CPD wykorzystuje model warto�ci godziwej opisany w MSR 40 dla ujmowania aktywów.

Leasing, przy którym znacz�ca cz��� ryzyka i po�ytków z tytułu własno�ci pozostaje udziałem leasingodawcy (finansuj�cego),

stanowi leasing operacyjny. Opłaty leasingowe uiszczane w ramach leasingu operacyjnego, po pomniejszeniu o ewentualne

specjalne oferty promocyjne uzyskane od leasingodawcy (finansuj�cego), obci��aj� koszty metod� liniow� przez okres

obowi�zywania leasingu.
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2.11

2.12 Zapasy

Na koszty projektowe składaj� si�:

Grupa CPD posiada aktywa finansowe zaliczane do kategorii po�yczek i nale�no�ci. Klasyfikacja opiera si� na kryterium celu

nabycia aktywów finansowych. Zarz�d okre�la klasyfikacj� swoich aktywów finansowych przy ich pocz�tkowym uj�ciu, a tak�e
ponownie ocenia klasyfikacj� na ka�dy dzie� bilansowy. 

Aktywa finansowe wył�cza si� z ksi�g rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przepływów pieni��nych z ich tytułu wygasły lub

zostały przeniesione, a Grupa CPD dokonała przeniesienia zasadniczo całego ryzyka i wszystkich po�ytków z tytułu ich własno�ci. 

Koszty zwi�zane z budow� s� ujmowane w zapasach jak poni�ej: 

Aktywa finansowe

Na zapasy składaj� si� nakłady ponoszone w zwi�zku z nieruchomo�ciami oczekuj�cymi lub b�d�cymi w trakcie budowy w celu ich

pó�niejszej sprzeda�y, nakłady ponoszone na projekty budownictwa mieszkaniowego oraz nakłady na działki przeznaczone do

sprzeda�y w normalnym toku działalno�ci. 

• poniesione koszty dotycz�ce niesprzedanych jednostek zwi�zanych z projektem lub jego etapem dost�pnym do sprzeda�y
(wyroby gotowe).

b) koszty prac podwykonawców,

Grupa CPD przeprowadza ocen� na koniec ka�dego okresu sprawozdawczego, czy istniej� obiektywne przesłanki wskazuj�ce na

wyst�pienie utraty warto�ci składnika b�d� grupy aktywów finansowych. 

Po�yczki i nale�no�ci to niezaliczane do instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo�liwych do ustalenia

płatno�ciach, nienotowane na aktywnym rynku, nieprzeznaczone do sprzeda�y. Zalicza si� je do aktywów obrotowych, o ile termin

ich wymagalno�ci nie przekracza 12 miesi�cy od dnia bilansowego. Aktywa o terminie wymagalno�ci powy�ej 12 miesi�cy

zaliczane s� do aktywów trwałych. Po�yczki i nale�no�ci wykazywane s� w pozycji „Nale�no�ci handlowych i pozostałych

nale�no�ci” w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej.

Zapasy wykazywane s� w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia, nie wy�szym jednak od cen sprzeda�y netto. Cena sprzeda�y
netto to oszacowana cena sprzeda�y w normalnym toku działalno�ci pomniejszona o oszacowane koszty zako�czenia projektu

oraz pomniejszona o koszty sprzeda�y. 

Do tej kategorii Grupa zalicza równie� �rodki pieni��ne. �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty obejmuj� �rodki pieni��ne w kasie,

depozyty bankowe płatne na ��danie, inne krótkoterminowe inwestycje o wysokim stopniu płynno�ci i o pierwotnym terminie

wymagalno�ci do trzech miesi�cy. 

Nale�no�ci ujmuje si� pocz�tkowo w warto�ci godziwej, a nast�pnie wycenia si� je według zamortyzowanego kosztu, metod�
efektywnej stopy procentowej, pomniejszaj�c je przy tym o odpisy z tytułu utraty warto�ci. Odpis z tytułu utraty warto�ci nale�no�ci i

po�yczek jest ustalany w przypadku wyst�pienia obiektywnych przesłanek, �e Grupa CPD nie b�dzie w stanie �ci�gn��
pojedynczej lub grupy nale�no�ci zgodnie z pierwotnym terminem zapadalno�ci. Powa�ne trudno�ci finansowe dłu�nika, wysokie

prawdopodobie�stwo upadło�ci lub innej reorganizacji finansowej dłu�nika, naruszenie umowy lub zaleganie w płatno�ciach s�
przesłankami, które wskazuj� na utrat� warto�ci nale�no�ci handlowych i po�yczek. Kwot� odpisu okre�la si� jako ró�nic� mi�dzy

warto�ci� ksi�gow�, a warto�ci� bie��c� szacunkowych przyszłych przepływów pieni��nych zdyskontowanych wg pierwotnej

efektywnej stopy procentowej. 

a) grunty lub prawo u�ytkowania gruntów,

• poniesione koszty zwi�zane z projektem lub jego etapem, który nie jest gotowy do sprzeda�y (produkcja w toku);

f) koszty stałe budowy i pozostałe koszty bezpo�rednie. 

Pó�niejsze odzyskanie kwot pierwotnie odpisanych ujmowane jest w wyniku finansowym. 

c) koszty zwi�zane z planowaniem i projektowaniem,

e) opłaty zwi�zane z realizacj� projektu,

d) koszty finansowania w zakresie, w którym mo�na je bezpo�rednio przypisa� do realizacji projektu,
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2.13

2.14 Kapitał podstawowy

2.15

2.16 Kredyty i po
yczki

2.17 Koszty finansowania

Aktywa przeznaczone do sprzeda
y

-              został zainicjowany aktywny plan w celu znalezienia nabywcy;

Grupa CPD wycenia nieruchomo�ci inwestycyjne przeznaczone do sprzeda�y w warto�ci godziwej. Pozostałe aktywa trwałe (lub

grupy do zbycia) przeznaczone do sprzeda�y s� ujmowane według ni�szej z dwóch kwot: warto�ci ksi�gowej i warto�ci godziwej

pomniejszonej o koszty sprzeda�y. 

-            jest wysoce nieprawdopodobne, �e do planu zostan� wprowadzone istotne zmiany lub plan zostanie wycofany.

-             nieruchomo�� inwestycyjna jest aktywnie oferowana do sprzeda�y w uzasadnionej cenie w stosunku do jej bie��cej

warto�ci rynkowej;

Koszty finansowania zewn�trznego poniesione bezpo�rednio w zwi�zku z budow� kwalifikowanego aktywa s� kapitalizowane przez

okres wymagany do uko�czenia projektu i doprowadzenia go do zamierzonego u�ytkowania.

 Sprzeda� uznaje si� za wysoce prawdopodobn� je�eli: 

Nieruchomo�� inwestycyjna przeznaczona do sprzeda�y jest klasyfikowana jako aktywo trwałe przeznaczone do sprzeda�y,

zgodnie z MSSF 5. Aktywa trwałe s� klasyfikowane jako aktywa przeznaczone do sprzeda�y je�eli ich warto�� bilansowa zostanie

odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzeda�y, a nie poprzez ich dalsze wykorzystanie. Te aktywa s� dost�pne do

natychmiastowej sprzeda�y w obecnym stanie, a ich sprzeda� w ci�gu 12 miesi�cy uwa�ana jest za wysoce prawdopodobn�. 

Akcje zwykłe zalicza si� do kapitału podstawowego.

-              zarz�d jest zdecydowany wypełni� plan sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnej;

Kredyty i po�yczki ujmuje si� pocz�tkowo w warto�ci godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. Kredyty i po�yczki

s� nast�pnie wykazywane według zamortyzowanego kosztu. 

Kredyty i po�yczki s� klasyfikowane jako zobowi�zania krótkoterminowe, pod warunkiem, �e Grupa nie posiada bezwarunkowego

prawa do odroczenia płatno�ci na co najmniej 12 miesi�cy od dnia bilansowego. 

-            oczekuje si�, �e sprzeda� mo�na zakwalifikowa� jako zako�czon� transakcj� w ci�gu roku od momentu klasyfikacji;

Zobowi�zania handlowe pocz�tkowo ujmuje si� w warto�ci godziwej, za� po pocz�tkowym uj�ciu wycenia si� je według

zamortyzowanego kosztu stosuj�c metod� efektywnej stopy procentowej. W przypadku zobowi�za� krótkoterminowych koszt

zamortyzowany równy jest warto�ci nominalnej. 

Je�eli Grupa CPD zakwalifikowała aktywo (lub grupy do zbycia) jako przeznaczone do sprzeda�y, lecz powy�sze kryteria nie s� ju�
spełniane, Grupa CPD przestaje klasyfikowa� aktywo (lub grupy do zbycia) jako przeznaczone do sprzeda�y. 

Zobowi�zania handlowe
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2.18

2.19 

2.20 Podatek dochodowy

Bie��ce obci��enie podatkowe jest obliczane na podstawie wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania - zgodnie z lokalnym

prawem podatkowym) danego okresu sprawozdawczego. Zysk (strata) podatkowa ró�ni si� od ksi�gowego zysku (straty) w zwi�zku

z wył�czeniem przychodów przej�ciowo niepodlegaj�cych opodatkowaniu i kosztów przej�ciowo niestanowi�cych kosztów

uzyskania przychodów oraz pozycji kosztów i przychodów, które nie b�d� podlegały opodatkowaniu. Obci��enia podatkowe s�
wyliczane w oparciu o stawki podatkowe obowi�zuj�ce w danym roku obrotowym.

Podatek ujmuje si� w rachunku zysków i strat, z wył�czeniem zakresu, w którym odnosi si� on bezpo�rednio do pozycji uj�tych w

pozostałych całkowitych dochodach lub kapitale własnym. W tym przypadku podatek równie� ujmowany jest odpowiednio w

pozostałych całkowitych dochodach lub kapitale własnym.

Zło
one instrumenty finansowe

W przypadku nabycia instrumentu finansowego, którego składnikiem jest wbudowany instrument pochodny, a cało�� lub cz��� 
przepływów pieni��nych zwi�zanych z takim instrumentem finansowym zmienia si� w sposób podobny do tego, jaki wbudowany 

instrument pochodny powodowałby samodzielnie, wbudowany instrument pochodny wykazuje si� odr�bnie od umowy zasadniczej. 

Nast�puje to wtedy, gdy spełnione s� ł�cznie nast�puj�ce warunki: 

- instrument finansowy nie jest zaliczany do aktywów przeznaczonych do obrotu lub dost�pnych do sprzeda�y, których skutki 

przeszacowania s� odnoszone do przychodów lub kosztów finansowych okresu sprawozdawczego, 

Wbudowany instrument pochodny zalicza si� do aktywów lub zobowi�za� wycenianych w warto�ci godziwej przez wynik finansowy.

Wbudowane instrumenty pochodne 

- charakter wbudowanego instrumentu oraz ryzyka z nim zwi�zane nie s� �ci�le powi�zane z charakterem umowy 

zasadniczej i ryzykami z niej wynikaj�cymi, 

- odr�bny instrument, którego charakterystyka odpowiada cechom wbudowanego instrumentu pochodnego, spełniałby definicj� 

instrumentu pochodnego, 

- mo�liwe jest wiarygodne ustalenie warto�ci godziwej wbudowanego instrumentu pochodnego. 

Wbudowane instrumenty pochodne s� wykazywane w podobny sposób jak samodzielne instrumenty pochodne, które nie s� 

uznane za instrumenty zabezpieczaj�ce. 

Zło�one instrumenty finansowe emitowane przez grup� obejmuj� obligacje zamienne, które mog� podlega� konwersji na kapitał

akcyjny wedle wyboru ich posiadacza, przy czym liczba akcji podlegaj�cych emisji nie jest uzale�niona od zmian ich warto�ci

godziwej.

Po pierwszym uj�ciu, element zobowi�zaniowy zło�onego instrumentu finansowego wykazuje si� według zamortyzowanego kosztu

metod� efektywnej stopy procentowej. Element kapitałowy zło�onego instrumentu finansowego nie podlega wycenie po pierwszym

uj�ciu a� do czasu konwersji lub wyga�ni�cia. Element kapitałowy jest jednocze�nie wbudownym instrumentem pochodnym, który

na dzie� bilansowy podlega wycenie do warto�ci godziwej przez wynik finansowy.

W odniesieniu do instrumentów finansowych, w przypadku gdy warto�� godziwa instrumentu jest ró�na od ceny zapłaty i gdy ta

warto�� godziwa opiera si� o dane z rynku to spółka rozpoznaje "day-one-loss" i ujmuje j� zale�nie od specyfiki transakcji. W

przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje, która w cało�ci została skierowana do akcjonariuszy Spółki day-one-loss

odnoszone jest w kapitał. 

Element zobowi�zaniowy zło�onego instrumentu finansowego wykazuje si� pocz�tkowo według warto�ci godziwej podobnego

zobowi�zania, z którym nie jest zwi�zana opcja konwersji na akcje. Element kapitałowy wykazuje si� pocz�tkowo w wysoko�ci

ró�nicy mi�dzy warto�ci� godziw� zło�onego instrumentu finansowego jako cało�ci a warto�ci� godziw� elementu

zobowi�zaniowego. Wszelkie mo�liwe do bezpo�redniego przypisania koszty transakcyjne uwzgl�dnia si� w wycenie elementu

zobowi�zaniowego i kapitałowego w odpowiedniej proporcji do ich pocz�tkowych warto�ci bilansowych. 
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2.21

2.22 �wiadczenia pracownicze

a) Zobowi�zania emerytalne

2.23 Rezerwy

Polskie Spółki Grupy CPD odprowadzaj� składki w ramach polskiego systemu �wiadcze� emerytalnych według obowi�zuj�cych

wska�ników odnoszonych do wynagrodzenia brutto, w czasie trwania zatrudnienia (pa�stwowy program emerytalny). Pa�stwowy

program emerytalny jest oparty na zasadzie pay-as-you-go tzn. Grupa CPD jest jedynie zobowi�zana do uiszczania składek w

momencie ich terminu płatno�ci obliczonych w procentowej relacji do wynagrodzenia, a gdy Grupa CPD przestaje zatrudnia�
uczestników pa�stwowego programu emerytalnego, nie jest zobowi�zana do wypłacania �adnych dodatkowych �wiadcze�.

Pa�stwowy program emerytalny jest systemem okre�lonych składek. Koszt składek jest ujmowany w skonsolidowanym wyniku

finansowym w tym samym okresie, w którym jest ujmowany koszt z tytułu powi�zanego z nim wynagrodzenia. 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmuje si� tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, �e w przyszło�ci osi�gni�ty

zostanie dochód do opodatkowania, który umo�liwi wykorzystanie ró�nic przej�ciowych lub strat podatkowych. 

b) Wynagrodzenia w formie akcji

Grupa prowadzi program wynagrodze� w formie warrantów subskrybcyjnych uprawniaj�cych do zakupu akcji po preferencyjnej

cenie. Program kwalifikowany jest jako rozliczany w instrumentach kapitałowych. Warto�� godziwa usług pracownika otrzymanych

w zamian za przyznanie warrantów ujmowana jest jako koszt i rozliczana przez okres nabywania praw. Jednocze�nie Grupa ujmuje

odpowiedni wzrost w kapitale rezerwowym.

Jednostka na ka�dy dzie� bilansowy, koryguje swoje szacunki dotycz�ce liczby warrantów, które s� przewydywane do realizacji.

Skutki korekt pierwotnych szacunków, je�eli zachodz�, ujmuje si� w wyniku finansowym wraz z odno�n� korekt� kapitałów

własnych.

Zgodnie z przyj�t� zasad� nie s� tworzone rezerwy na odprawy emerytalne obejmuj�ce jednomiesi�czne wynagrodzenie zgodnie z

kodeksem pracy. Potencjalne rezerwy nie miałyby istotnego wpływu na sprawozdania finansowe. W razie ich wyst�pienia b�d�
wykonywane na zasadzie kasowej.

Odroczony podatek dochodowy

Podatek odroczony, wykazywany w cało�ci przy u�yciu metody zobowi�za� bilansowych, wynika z ró�nic przej�ciowych pomi�dzy

warto�ci� podatkow� aktywów i zobowi�za� a ich warto�ci� bilansow� w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz strat

podatkowych do rozliczenia. Je�eli jednak odroczony podatek dochodowy powstał z tytułu pocz�tkowego uj�cia składnika aktywów

lub zobowi�zania w ramach transakcji innej ni� poł�czenie jednostek gospodarczych, które nie wpływa ani na wynik finansowy, ani

na dochód podatkowy (strat� podatkow�), nie ujmuje si� go. Odroczony podatek dochodowy ustala si� przy zastosowaniu

obowi�zuj�cych prawnie lub faktycznie na dzie� bilansowy stawek (i przepisów) podatkowych, które zgodnie z oczekiwaniami b�d�
obowi�zywa� w momencie realizacji odno�nych aktywów z tytułu odroczonego podatku dochodowego lub uregulowania

zobowi�zania z tego tytułu.

Je�eli wyst�puje szereg podobnych obowi�zków, prawdopodobie�stwo wypływu zasobów w celu wywi�zania si� z nich ustala si� w

odniesieniu do danej kategorii obowi�zków jako cało�ci. Rezerw� ujmuje si� nawet wówczas, gdy istnieje niskie

prawdopodobie�stwo wypływu zasobów w odniesieniu do pojedynczej pozycji danej kategorii obowi�zków. Kwoty rezerw wykazuje

si� w bie��cej warto�ci nakładów, które – jak si� oczekuje – b�d� niezb�dne do wypełnienia obowi�zku.

Rezerwy ujmuje si� wówczas, gdy Grupa CPD ma prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowi�zek wynikaj�cy ze zdarze�
przeszłych i jest prawdopodobne, �e wymagany b�dzie wypływ zasobów w celu wywi�zania si� z tego obowi�zku, za� jego wielko��
mo�e zosta� wiarygodnie oszacowana. 
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2.24

2.25 Koszty

Koszt własny sprzeda�y jest ujmowany w kwocie całkowitych skapitalizowanych kosztów sprzedawanych zapasów. 

2.26 Dywidenda

Ujmowanie przychodów

Koszty budowy zwi�zane z niesprzedanymi produktami s� kapitalizowane na zapasach jako produkcja w toku lub wyroby gotowe,

w zale�no�ci od stopnia zaawansowania. W sytuacji gdy oczekuje si�, �e na wyprodukowanych zapasach Grupa CPD zrealizuje

strat�, odpis z tytułu utraty warto�ci jest ujmowany natychmiast jako koszt. Warto�� bilansow� sprzedanych zapasów ujmuje si�
jako koszt sprzeda�y w tym samym okresie, w którym wyst�piła sprzeda�.

Przychody z najmu w ramach leasingu operacyjnego s� ujmowane metod� liniow� przez okres leasingu. Przyznane specjalne

oferty s� ujmowane jako integralna cz��� przychodu z najmu. S� one ujmowane w wyniku finansowym przez okres leasingu

metod� liniow� jako pomniejszenie przychodu z najmu. 

(b)   Usługi zwi�zane z najmem oraz usługi zarz�dzania

(d)     Przychody z tytułu odsetek

Przychody ze sprzeda�y nieruchomo�ci o charakterze mieszkaniowym i biurowym s� ujmowane w momencie przekazania nabywcy

znacz�cego ryzyka i korzy�ci (przekazanie prawa własno�ci w nast�pstwie podpisania aktu notarialnego) wynikaj�cego z

posiadanej nieruchomo�ci, pod warunkiem, �e Grupa CPD uzyskała wa�ne pozwolenie na u�ytkowanie. 

Otrzymane zaliczki zwi�zane z przedsprzeda�� nieruchomo�ci o charakterze mieszkaniowym s� odroczone do momentu spełnienia

kryteriów uznania za przychody.

Grupa CPD ujmuje przychody, kiedy kwot� przychodów mo�na wiarygodnie zmierzy� i gdy prawdopodobne jest, �e jednostka

uzyska w przyszło�ci korzy�ci ekonomiczne, oraz gdy spełnione zostały konkretne opisane ni�ej kryteria dla ka�dego rodzaju

transakcji. Grupa CPD opiera swoje szacunki na wynikach historycznych, uwzgl�dniaj�c rodzaj klienta, rodzaj transakcji oraz

szczegóły konkretnych umów.

Przychody z tytułu odsetek ujmuje si� metod� efektywnej stopy procentowej.  

Opłaty za usługi zwi�zane z najmem oraz usługi zarz�dzania s� ujmowane w okresie, w którym usługi zostały wykonane. 

(a)     Przychody z najmu

Na przychody składaj� si� przychody ze sprzeda�y zapasów, z najmu, opłaty za usługi, opłaty za zarz�dzanie nieruchomo�ciami

oraz przychody z tytułu doradztwa w zakresie nieruchomo�ci.  

(c)     Przychody ze sprzeda�y nieruchomo�ci mieszkaniowych i biurowych 

Koszt własny sprzeda�y zawiera głównie koszt sprzedanych produktów i pozostałe koszty operacyjne dotycz�ce bezpo�rednio

nieruchomo�ci generujacych przychody. 

Dywidendy nale�ne akcjonariuszom Spółki ujmuje si� jako zobowi�zanie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy

CPD na koniec okresu, w którym zostały uchwalone przez walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.        

Koszty administracyjne zwi�zane z nieruchomo�ci� obejmuj� koszty, takie jak codzienna administracja nieruchomo�ci�, media,

podatki od nieruchomo�ci, koszty utrzymania, składki ubezpieczeniowe, wyceny, itp. S� one ujmowane w kosztach w momencie

poniesienia.

Przychody z tytułu usług fakturowanych dla najemców oraz dotycz�ce ich koszty �wiadczenia tych usług s� wykazywane odr�bnie,

gdy� Grupa CPD nie działa jako agent.

Pozostałe koszty administracyjne zwi�zane bezpo�rednio z nieruchomo�ci�, które nie zawieraj� ogólnych i administracyjnych

kosztów, s� ujmowane w kosztach w momencie poniesienia. 
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2.27

2.28

3.

3.1

(a) Ryzyko rynkowe

(i) Ryzyko zmiany kursu walut

Rok zako�czony Rok zako�czony

31 grudnia  

2014 31 grudnia  2013

156 594 94 045

+/-1% +/-1%

298 179

1 268 762

Płatno�ci oparte na akcjach
Grupa ujmuje dobra lub usługi otrzymane b�d� nabyte w ramach transakcji płatno�ci opartych na akcjach w momencie, gdy

otrzymuje te dobra lub usługi. Jednocze�nie ujmowany jest odpowiadaj�cy im wzrost w kapitale własnym, je�li dobra lub usługi

otrzymano w ramach transakcji płatno�ci w formie akcji rozliczanej w instrumentach kapitałowych lub zobowi�zanie, je�li dobra lub

usługi nabyto w ramach transakcji płatno�ci w formie akcji rozliczanej w �rodkach pieni��nych.

Grupa wycenia usługi pracownicze otrzymane b�d� nabyte w ramach transakcji płatno�ci w formie akcji w warto�ci godziwej i

rozlicza w koszty przez okres nabywania praw.

Zadłu�enie w walutach obcych - EUR

Zakładana zmiana w kursie PLN/EUR

Koszty finansowe z tytułu odsetek

Zarz�dzanie ryzykiem finansowym

Metoda efektywnej stopy procentowej jest metod� obliczania zamortyzowanego kosztu aktywa finansowego lub zobowi�zania

finansowego oraz alokowania przychodu z tytułu odsetek lub kosztu z tytułu odsetek w danym okresie. Efektywna stopa

procentowa jest stop�, która precyzyjnie okre�la zdyskontowane do warto�ci bie��cej szacowane przyszłe przepływy pieni��ne w

oczekiwanym okresie obowi�zywania instrumentu finansowego lub w krótszym okresie, je�eli jest to konieczne, do warto�ci

bilansowej netto aktywa finansowego lub zobowi�zania finansowego. Przy obliczaniu efektywnej stopy procentowej Grupa szacuje

przepływy pieni��ne uwzgl�dniaj�c wszystkie warunki umowne instrumentu finansowego (np. mo�liwo�ci przedpłaty), ale nie

uwzgl�dnia przyszłych strat. Kalkulacja obejmuje wszystkie opłaty uiszczone lub otrzymane od stron umowy, które s� integraln�
cz��ci� efektywnej stopy procentowej, kosztów transakcyjnych oraz wszystkich innych składek lub rabatów. 

Wpływ na wynik netto

Tarcza podatkowa

Czynniki ryzyka finansowego

Grupa prowadzi działalno�� mi�dzynarodow� i nara�ona jest na ryzyko zmiany kursów wynikaj�ce ze zmiany sald w walutach

innych ni� waluta funkcjonalna stron zaanga�owanych. W szczególno�ci ryzyko to dotyczy znacz�cych kwot kredytów bankowych

uzyskanych przez spółki zale�ne, których walut� funkcjonaln� jest PLN, a które s� denominowane w EUR. Rozrachunki

wewn�trzgrupowe s� całkowicie wyeliminowane z niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego z wyj�tkiem dodatnich

i ujemnych ró�nic kursowych maj�cych wpływ na skonsolidowany wynik finansowy. Ryzyko zmiany kursu walut powstaje, gdy

przyszłe transakcje handlowe lub uj�te aktywa i zobowi�zania wyra�one s� w innej walucie ni� waluta funkcjonalna jednostki lub

jednostek zale�nych. 

Koszt finansowania z tytułu odsetek jest ujmowany w pozycji „koszty finansowe” w skonsolidowanym wyniku finansowym, w oparciu

o metod� efektywnej stopy procentowej, z wyj�tkiem kosztów, które s� kapitalizowane do warto�ci aktywów kwalifikowanych. 

Zarz�d Grupy CPD na bie��co �ledzi wahania kursów walut i podejmnuje działania adekwatne do sytuacji. Ryzyko kursowe, które

powstaje w zwi�zku z obsług� długu walutowego jest minimalizowane poprzez generowanie przychodów z najmu, jak równie�
negocjowanie przychodów ze sprzeda�y nieruchomo�ci przeznaczonych do sprzeda�y w walucie, w której zaci�gni�ty jest kredyt

inwestycyjny. Aktualnie Grupa CPD nie jest zaanga�owana w jakiekolwiek transakcje zabezpieczaj�ce, jednak�e mo�e to ulec

zmianie je�eli, na podstawie os�du Zarz�du, b�dzie tego wymagała sytuacja. 

W zwi�zku z prowadzon� działalno�ci� Grupa CPD nara�ona jest na nast�puj�ce ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (w tym: ryzyko

zmiany kursu walut, ryzyko zmiany warto�ci godziwej lub przepływów pieni��nych w wyniku zmian stóp procentowych), ryzyko

kredytowe oraz ryzyko utraty płynno�ci. Ryzyka finansowe s� zwi�zane z nast�puj�cymi instrumentami finansowymi: kredyty i

po�yczki, nale�no�ci handlowe, �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty, zobowi�zania handlowe i pozostałe zobowi�zania. Zasady

rachunkowo�ci odnosz�ce si� do powy�szych instrumentów finansowych opisane s� w Nocie 2. Ogólna polityka Grupy CPD

dotycz�ca zarz�dzania ryzykiem skupia si� na nieprzewidywalno�ci rynków finansowych, staraj�c si� minimalizowa� potencjalne

niekorzystne wpływy na wyniki finansowe Grupy CPD.
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(ii) Ryzyko cenowe

(iii) Ryzyko stóp procentowych

Rok zako�czony Rok zako�czony

31 grudnia  

2014 31 grudnia  2013

Kredyty oprocentowane według zmiennych stóp procentowych 113 714 94 045

5 382 4 098

+/-1pp +/-1pp

1 137 940

216 179

921 762

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku �rodków pieni��nych i nale�no�ci. Ograniczane jest poprzez deponowanie �rodków

pieni��nych w bankach o wysokiej wiarygodno�ci (głównie HSBC, mBank, BZ WBK, PKO SA). W przypadku banków i instytucji

finansowych spółka korzysta w podmiotów, które maj� nast�puj�ce długoterminowe ratingi podmiotu (IDR) przyznane przez

niezale�n� agencj� ratingow� (Fitch Agency):

- HSBC - AA-

- PKO SA - A-

- BZ WBK - BBB+

- mBank - A

W odniesieniu do nale�no�ci z tytułu usług najmu Grupa ma ustanowione zabezpieczenia w postaci depozytów gotówkowych lub

gwarancji bankowych, a w przypadku nale�no�ci z tytułu sprzeda�y budynków poprzez depozyt u niezale�nego agenta. Grupa jest

równie� nara�ona na ryzyko kredytowe w zwi�zku z nabytymi obligacjami, odno�nie których nie ma ustanowionych zabezpiecze�.

Ocena ryzyka kredytowego w stosunku do nale�no�ci nieobj�tych zabezpieczeniami bazuje na: ocenie pozycji finansowej

wierzycieli, do�wiadczeniach z przeszłej współpracy oraz innych czynnikach.

Wynik zmiany w koszcie odsetek

Nie wszystkie nale�no�ci Grupy s� zabezpieczone depozytami lub gwarancjami. Grupa aktualizuje warto�� nale�no�ci

uzwgl�dniaj�c stopie� prawdopodobie�stwa ich zapłaty, poprzez dokonywanie ich odpisu aktualizuj�cego.

Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci i  zobowi�zania na 31.12.2014 r. s� bezodsetkowe  z dat� zapadalno�ci do 1 roku. 

Wpływ na wynik netto

- dla nale�no�ci przeterminowanych 91-180 dni, odpis dokonywany jest w wysoko�ci 50 % warto�ci nale�no�ci przeterminowanych,

Odpisy aktualizacyjne dokonuje si� w odniesieniu do:

Grupa CPD nara�ona jest na ryzyko cenowe zwi�zane z warto�ci� nieruchomo�ci oraz ryzyko przychodów z najmu, które to nie s�
ryzykami finansowymi. 

- dla nale�no�ci przeterminowanych powy�ej 180 dni, odpis dokonywany jest w wysoko�ci 100% warto�ci nale�no�ci

przeterminowanych.

Tarcza podatkowa

Ryzyko stóp procentowych to ryzyko na jakie nara�ona jest Grupa CPD, wynikaj�ce ze zmiany w rynkowych stopach procentowych. 

W przypadku Grupy CPD ryzyko zmiany stóp procentowych zwi�zane jest z długoterminowymi kredytami bankowymi (nota 12).

Kredyty o zmiennym oprocentowaniu nara�aj� Grup� CPD na ryzyko waha� wysoko�ci przyszłych przepływów pieni��nych. Grupa

CPD nie zabezpiecza si� przeciwko zmianom stóp procentowych. Zarz�d na bie��co obserwuje wahania stóp procentowych i działa

odpowiednio do sytuacji.  

Koszty odsetek

Zakładana zmiana stóp procentowych

(b)  Ryzyko kredytowe
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Na dzie� 31.12.2014 Poni�ej 1 roku 1 rok - 5 lat Powy�ej 5 lat

Kredyty i leasing 73 963 19 125 208 346

15 546 1 494 0

89 509 20 619 208 346

Na dzie� 31.12.2013 Poni�ej 1 roku 1 rok - 5 lat Powy�ej 5 lat

Kredyty i leasing 99 079 6 941 121 462

14 915 384 0

113 994 7 325 121 462

3.2

31 grudnia  

2014

31 grudnia  2013

Kredyty razem (nota 12) 142 977 116 072

Zobowi�zanie z tyt.wyemitowanych obligacji (nota 13) 42 880 0

Zobowi�zania handlowe i inne (nota 11) 17 324 15 754

Pomniejszone o: �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty (nota 9) -18 770 -11 981

Zadłu
enie netto 184 411 119 845

Kapitał własny 404 493 329 362

Kapitał razem 588 904 449 207

Współczynnik struktury finansowania 31,3% 26,7%

Ryzyko płynno�ci jest ryzykiem, które powstaje gdy okresy płatno�ci aktywów i zobowi�za� nie pokrywaj� si�. Taki stan

potencjalnie podnosi zyskowno��, jednak równie� zwi�ksza ryzyko strat. Grupa CPD stosuje procedury, których celem jest

minimalizowanie takich strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego poziomu �rodków pieni��nych i innych aktywów łatwych do

upłynnienia, jak równie� poprzez odpowiedni dost�p do linii kredytowych. Poziom płynno�ci Grupy CPD jest na bie��co

kontrolowany przez Zarz�d. 

W stosunku do roku poprzedniego współczynnik struktury finansowania zwi�kszył si� o 4,6 punktów procentowych. 

Celem Grupy CPD w zarz�dzaniu kapitałem jest ochrona zdolno�ci Grupy CPD do kontynuowania działalno�ci, tak aby mo�liwe

było realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz dla innych zainteresowanych stron, przy jednoczesnej optymalizacji kosztu

kapitału.

Zarz�dzanie kapitałem

Zobowi�zania handlowe i inne zobowi�zania

Aby utrzyma� lub skorygowa� struktur� kapitału, Grupa CPD mo�e zmienia� kwot� deklarowanych dywidend do wypłacenia

akcjonariuszom, zwraca� kapitał akcjonariuszom, emitowa� nowe akcje lub sprzedawa� aktywa w celu obni�enia zadłu�enia.

Współczynnik struktury finansowania odzwierciedlaj�cy struktur� kapitału jest skalkulowany jako dług netto podzielony przez kapitał

całkowity. Zadłu�enie netto oblicza si� jako sum� kredytów i po�yczek (obejmuj�cych bie��ce i długoterminowe kredyty i po�yczki

wykazane w skonsolidowanym bilansie), zobowi�zania handlowe i pozostałe pomniejszone o �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty.

Ł�czn� warto�� kapitału oblicza si� jako kapitał własny wykazany w skonsolidowanym bilansie wraz z zadłu�eniem netto.

Strategi� Grupy CPD jest utrzymanie współczynnika struktury finansowania na poziomie poni�ej 40% 

Według stanu na dzie� 31 grudnia 2014 r. zobowi�zania krótkoterminowe wyniosły 87 323 tys. zł (w tym zobowi�zania z tyt.

kredytów bankowych 71 493 tys. zł) i przewy�szaj� aktywa obrotowe o 52 174 tys. zł. Szczegółowy opis sytuacji odno�nie

zobowi�za� z tytułu kredytów wykazanych w sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2014 r. jako kredyty finansowe, oraz ocena

ryzyk z tym zwi�zanych przez Zarz�d zostały przedstawione w nocie 13 "Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy".

W tabeli poni�ej uj�to analiz� zobowi�za� finansowych Grupy wg terminów zapadalno�ci odpowiednio do pozostałego na dzie�
bilansowy okresu do umownego terminu zapadalno�ci. Na kwoty ujawnione w tabeli składaj� si� umowne niezdyskontowane

przepływy pieni��ne:

(c) Ryzyko płynno�ci

Zobowi�zania handlowe i inne zobowi�zania
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4 Wa
ne oszacowania i os�dy ksi�gowe

Ustalanie warto�ci godziwych nieruchomo�ci inwestycyjnych

Wa�ne oszacowania i os�dy wynikaj� z dotychczasowych do�wiadcze� oraz innych czynników, w tym przewidywa� odno�nie

przyszłych zdarze�, które w danej sytuacji wydaj� si� zasadne. Oszacowania i os�dy ksi�gowe podlegaj� regularnej ocenie.

Wykazywana w bilansie warto�� godziwa nieruchomo�ci inwestycyjnych ustalana jest w oparciu o wyceny przygotowywane

corocznie przez niezale�nych rzeczoznawców Savills Sp. z o.o., zgodnie z Practice Statements of the Royal Institution of Chartered

Surveyors’ (RICS) Appraisal and Valuation Standards (the „Red Book”) opublikowanymi w lutym 2003 r., obowi�zuj�cymi od 1 maja

2003 r. Opłaty za wycen� nie s� powi�zane z warto�ci� nieruchomo�ci i wynikiem wyceny. Bior�c pod uwag� uwarunkowania rynku

na dzie� bilansowy Zarz�d dokonał przegl�du oraz potwierdził zało�enia rzeczoznawców stanowi�cych podstaw� do

zastosowanych modeli wyceny. 

Zarz�d dokonuje oszacowa� i przyjmuje zało�enia dotycz�ce przyszło�ci. Uzyskane w ten sposób oszacowania ksi�gowe, z

definicji rzadko pokrywa� si� b�d� z faktycznymi rezultatami. Oszacowania i zało�enia, które nios� ze sob� znacz�ce ryzyko

konieczno�ci wprowadzenia istotnej korekty warto�ci bilansowej aktywów i zobowi�za� w trakcie kolejnego roku obrotowego,

omówiono poni�ej.

Ustalenie warto�ci godziwej wbudowanych instrumentów pochodnych 

Zało�enia przyj�te do modelu wyceny: 

- korekta krzywej dyskontuj�cej z tytułu ryzyka kredytowego emitenta - 8% 

- zmienno�� cen akcji  emitenta - 65% - warto�� została wyliczona na podstawie historycznych notowa� cen akcji CPD S.A. 

- stały kurs zamiany obligacji na akcje - 4,38 PLN 

- ograniczenie kursu walutowego  1EUR = 4,1272 PLN 

- mo�liwo�� dokonania konwersji obligacji na akcje w okresie od 2015-09-26 do 5 dni przed dniem wykupu, tj. 22-09-2017 r. 

Warto�� godziwa wbudowanego elementu pochodnego, została oszacowana  w ramach poziomu 2, za pomoc� poł�czenia dwóch 

metod:  drzew dwumianowych, w cz��ci dotycz�cej kształtowania si� kursu akcji, oraz metody monte carlo, na potrzeby analizy 

zmienno�ci kursu walutowego. 

Na dzie� 31.12.2014 warto�� zobowi�zania z tytułu wbudowanego elementu pochodnego wynosi 18,8 mln PLN i stanowi ró�nic� 

pomi�dzy wycen� obligacji w oparciu o model warto�ci godziwej przedstawiony powy�ej, a warto�ci� obligacji z wył�czeniem 

elementu pochodnego,  ustalon� według zamortyzowanego kosztu metod� efektywnej stopy procentowej.

W dn. 26 wrze�nia 2014 r. spółka dokonała emisji obligacji skierowanych do obecnych akcjonariuszy. Dane finansowe dotycz�ce 

wyemitowanych obligacji, zaprezentowano w nocie 14 (inn w sf jedn.) do sprawozdania finansowego. Wyemitowane obligacje 

posiadały wbudowany instrument pochodny, w postaci mo�liwo�ci zamiany obligacji na akcje po stałym kursie 4,38 pln za jedn� 

akcj�, Poniewa� obligacja została wyemitowana w innej walucie (EUR) ni� waluta funkcjonalna (PLN) spółki, wbudowany element 

pochodny, zawierał jednocze�nie CAP walutowy, w postaci przeliczenia warto�ci otrzymanych akcji, według kursu z dnia konwersji, 

nie wy�szego jednak ni�  1EUR = 4,1272 PLN. 



34

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

4

(i) nieruchomo�ci gruntowe niezabudowane oraz zabudowane kamienicami z lokalami mieszkalnymi, które w skonsolidowanym 

sprawozdaniu finansowym prezentowane s� w pozycji "zapasy" i wyceniane w cenach nabycia lub kosztach wytworzenia nie 

wy�szych od ich cen sprzeda�y netto.  Pozycja ta obejmuje głównie nieruchomo�ci gruntowe zlokalizowane w Jaktorowie, 

Czosnowie, Lesznowoli i Nowej Piasecznicy, oraz kamienice z lokalami mieszkalnymi zlokalizowane w Warszawie i Łodzi. 

Corocznie Grupa zleca dokonanie wyceny tych nieruchomo�ci według warto�ci godziwych na dzie� bilansowy  i w oparciu o 

uzyskane wyceny decyduje o konieczno�ci uj�cia odpisów zwi�zanych z utrat� warto�ci nieruchomo�ci. Szczegóły odno�nie zmian 

w trakcie roku w pozycji zapasy zostały przedstawione w nocie 8.

(ii) nieruchomo�ci inwestycyjne, w których wyst�puj� znaczne przychody z czynszów (3 budynki biurowe zlokalizowane w 

Warszawie);

(iii) grunt inwestycyjny poło�ony w Warszawie w dzielnicy Ursus, który zgodnie z obowi�zuj�cym miejscowym planem 

zagospodarowania przestrzennego jest przewidziany pod realizacj� zabudowy mieszkalno - komercyjnej;

(iv) grunt inwestycyjny poło�ony w Warszawie w dzielnicy Ursus, który zgodnie z obowi�zuj�cym miejscowym planem 

zagospodarowania przestrzennego jest  przewidziany pod zabudow� na cele publiczne oraz grunt inwestycyjny zlokalizowany w 

miejscowo�ci Wolbórz

Grupy nieruchomo�ci� wymienione w punktach (ii) - (iv) s� prezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w pozycji 

"Nieruchomo�ci inwestycyjne" i wyceniane według warto�ci godziwej. Zamiany w warto�ci godziwej wykazywane s� w wyniku 

finansowym w pozycji "Wynik z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych".

Poszczególne grupy nieruchomo�ci zostały wycenione przez Grup� przy u�yciu nast�puj�cych metod wyceny: 

Do wycen nieruchomo�ci gruntowych niezabudowanych oraz zabudowanych kamienicami z lokalami mieszkalnymi zastosowano

podej�cie porównawcze, metod� porównania parami. Podej�cie porównawcze polega na okre�leniu warto�ci nieruchomo�ci przy

zało�eniu, �e warto�� ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomo�ci podobne, które były przedmiotem obrotu rynkowego.

Warto�� nieruchomo�ci koryguje si� ze wzgl�du na cechy ró�ni�ce te nieruchomo�ci i okre�la z uwzgl�dnieniem zmian poziomu

cen wskutek upływu czasu. Podej�cie porównawcze stosuje si� je�eli s� znane ceny nieruchomo�ci podobnych do nieruchomo�ci

wycenianej.

Wycena gruntu przewidzianego pod realizacj� zabudowy mieszkalno-komercyjnej została oparta na nast�puj�cych zało�eniach:

W odniesieniu do nieruchomo�ci przynosz�cej dochód z czynszów, którego wysoko�� mo�na okre�li� na podstawie analizy

kształtowania si� rynkowych stawek czynszowych za najem lub dzier�aw� do okre�lenia warto�� rynkowej zastosowano metod�
inwestycyjn�. Przy u�yciu techniki kapitalizacji prostej warto�� nieruchomo�ci okre�la si�, jako iloraz stabilnego strumienia dochodu

rocznego mo�liwego do uzyskania z wycenianej nieruchomo�ci i stopy kapitalizacji. 

- planowana do wybudowania powierzchnia u�ytkowa mieszka� wyniosła 521.097 m2

- planowana do wybudowania powierzchnia u�ytkowa lokali usługowych w parterach budynków mieszkalnych wyniosła 50.075 m2

- planowana do wybudowania powierzchnia u�ytkowa biur wyniosła 17.680 m2; zakładana stawka najmu pow. biurowej 11 EUR za

m2; stopa kapitalizacji 7,70%
Dla gruntów przewidzianych pod zabudow� na cele publiczne zastosowano podej�cie porównawcze, metod� porównania parami.

Dla nieruchomo�ci przynosz�cych dochód zastosowano podej�cie dochodowe, metod� inwestycyjn�. Podej�cie dochodowe polega

na okre�laniu warto�ci nieruchomo�ci przy zało�eniu, �e jej nabywca zapłaci za ni� cen�, której wysoko�� uzale�ni od

przewidywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomo�ci oraz, �e nie zapłaci za ni� wi�cej ni� za inn� nieruchomo��, któr� mógłby

naby�, o tej samej rentowno�ci i tym samym stopniu ryzyka.

Warto�� nieruchomo�ci została ustalona w oparciu o �rednie ceny transakcyjne nieruchomo�ci podobnych do nieruchomo�ci

wycenianej, skorygowane o cechy transakcyjne brane pod uwag� przez potencjalnych uczestników rynku i odnosz�ce si� m.in. do

lokalizacji, wielko�ci działki i jej stanu prawnego. Wycena odzwierciedla zró�nicowanie poszczególnych nieruchomo�ci oraz

przewidywane mo�liwo�ci ich zagospodarowania zgodnie z ustaleniami planistycznymi wynikaj�cymi z planu miejscowego.

Zmienn� maj�c� najwi�kszy wpływ na wynik wyceny jest cena za metr kwadratowy.

Wa
ne oszacowania i os�dy ksi�gowe c.d.

Grupa CPD, w ramach posiadanego portfela nieruchomosci, rozró�nia nast�puj�ce grupy aktywów:
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Grupa nieruchomo�ci 

metoda wyceny 

/ poziom 

metody wyceny 

wg warto�ci 

godziwej

stopa kapitalizacji

przewidywane 

stawki czynszów za 

m2

stopa dyskonta

budynki biurowe

metoda 

dochodowa/ 

poziom 3

7,7% - 9,25% 9,26-11,50 n/d

grunt w Ursusie - przeznaczenie 

mieszkalno-komercyjne oraz na 

cele publiczne

metoda 

pozostało�ciow

a / poziom 3 

oraz 

metoda 

porównawcza/ 

poziom 2

n/d n/d 7,00%

Przyszłe dochody operacyjne netto zostały oszacowane niezale�nie dla ka�dej z nieruchomo�ci inwestycyjnych na podstawie

istniej�cych na dzie� bilansowy umów najmu, zakontraktowanych przychodów (lub w przypadku nieruchomo�ci IRIS cz��ciowo w

oparciu o warunki rynkowe dla danej nieruchomo�ci ustalone przez niezale�nego rzeczoznawc�) oraz oczekiwanych kosztów

funkcjonowania nieruchomo�ci. Przyj�te do wylicze� powierzchnie u�ytkowe wynikały z obowi�zuj�cych dokumentów budowlanych.

Ze wzgl�du na fakt, �e wi�kszo�� umów najmu zawartych przez Grup� denominowana jest w EUR, wyceny nieruchomo�ci

inwestycyjnych zostały sporz�dzone w EUR i przeliczone na PLN przy u�yciu �redniego kursu NBP na dzie� bilansowy. 

Stopy kapitalizacji zostały oszacowane przez niezale�nych rzeczoznawców indywidualnie dla ka�dej istotnej nieruchomo�ci

inwestycyjnej bior�c pod uwag� lokalizacj� i rodzaj nieruchomo�ci. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana

weryfikacji przez zewn�trznych rzeczoznawców maj�tkowych, a dochód operacyjny netto jest aktualizowany na podstawie

obowi�zuj�cych umów najmu. 

Wa
ne oszacowania i os�dy ksi�gowe c.d.

Poni�ej w tabeli przedstawiono informacje odno�nie metod i zało�e� przyj�tych do wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych w

warto�ciach godziwych (wraz z informacj� odno�nie istotnych niemo�liwych do zaobserwowania danych wej�ciowych) - 31.12.2014
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Grupa nieruchomo�ci

metoda wyceny 

/ poziom 

metody wyceny 

wg warto�ci 

godziwej

stopa kapitalizacji

przewidywane 

stawki czynszów za 

m2

stopa dyskonta

budynki biurowe

metoda 

inwestycyjna/ 

poziom 3

7,7% - 9,25% 9,93-11,50 n/d

grunt w Ursusie - przeznaczenie 

mieszkalno-komercyjne i na cele 

publiczne 

podej�cie 

porównawcze / 

poziom 2

n/d n/d n/d

b)    Podatek dochodowy

Poni�ej w tabeli przedstawiono informacje odno�nie metod i zało�e� przyj�tych do wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych w

warto�ciach godziwych (wraz z informacj� odno�nie istotnych niemo�liwych do zaobserwowania danych wej�ciowych) - 31.12.2013

W 2014 r. w stosunku do roku ubiegłego Grupa zmieniła metod� przyj�t� wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych zlokalizowanych w

Ursusie. Z uwagi na uchwalony w lipcu 2014 r. plan miejscowego zagospodarowania przestrzennego dla tych terenów Grupa w

odniesieniu do obszarów przewidzianych pod realizacj� zabudowy mieszkalna - komercyjnej przeszła z metody porównawczej na

podej�cie mieszane (metod� pozostało�ciow�). W wyniku zastosowania tej metody Grupa oszacowała warto�� tej cz��ci

nieruchomo�ci jako ró�nic� warto�ci nieruchomo�ci po zako�czeniu inwestycji (zgodnie z planami Grupy odno�nie realizacji

projektów mieszkaniowych oraz w oparciu o przeznaczenie poszczególnych działek zgodnie z uchwalonym planem

zagospodarowania) oraz warto�ci przeci�tnych kosztów jej realizacji, z uwzgl�dnieniem zysków inwestora zyskanych na rynku

nieruchomo�ci podobnych. Zmiana metody wyceny spowodowała przesuni�cie tej grupy nieruchomo�ci z poziomu 2 na poziom 3,

w którym dane wej�ciowe dla wyceny grupy aktywów oparte s� na danych nie mo�liwych do zaobserwowania.

Wpływ metody wyceny na warto�� godziw� nieruchomo�ci według stanu na 31 grudnia 2014 r. został przedstawiony w nocie 5

"Nieruchomo�ci inwestycyjne".

Grupa CPD jest podatnikiem podatku dochodowego w wielu krajach. Ustalanie kwoty obci��e� z tytułu podatku dochodowego w

skali ogólno�wiatowej wymaga znacz�cej dozy os�du. Istnieje wiele transakcji i kalkulacji, w odniesieniu do których ostateczne

ustalenie kwoty podatku jest niepewne. Grupa CPD ujmuje zobowi�zania na przewidywane problematyczne kwestie podatkowe,

opieraj�c si� na szacunku czy b�dzie wymagany dodatkowy podatek. Je�li ostateczne rozliczenia podatkowe odbiegaj� od

pocz�tkowo uj�tych kwot, wyst�puj�ce ró�nice wpływaj� na aktywa i zobowi�zania z tytułu bie��cego i odroczonego podatku

dochodowego w okresie, w którym nast�puje ostateczne ustalenie kwoty podatku.

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmuje si� tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, �e w przyszło�ci osi�gni�ty

zostanie dochód do opodatkowania, który umo�liwi wykorzystanie ró�nic przej�ciowych lub strat podatkowych. 
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5 Nieruchomo�ci inwestycyjne

Rok zako�czony Rok zako�czony

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Stan na pocz�tku roku/okresu 442 793 438 016

Nakłady inwestycyjne 16 547 9 776

Zbycie nieruchomo�ci  0 (15 100)

 0 (2 084)

7 236 ( 7)

Przekazanie M. St. Warszawa działek drogowych w Ursusie 41 485  0

114 810 (10 702)

(41 485)  0

Przeniesienie z/do aktywów przeznaczonych do sprzeda�y (Nota 26)  0 22 894

581 386 442 793

Zysk /(strata) netto z przeszacowania nieruchomo�ci inwestycyjnych do warto�ci 

godziwych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Zobowi�zania z tytułu u�ytkowania wieczystego zwi�zane ze sprzedan� 

nieruchomo�ci�

Zmiana stanu skapitalizowanego zobowi�zania finansowego

Nieruchomo�ci inwestycyjne nale��ce do Grupy CPD zostały wycenione przez niezale�nego mi�dzynarodowego rzeczoznawc�,

Savills Sp. z o.o., który dokonał wyceny na dzie� 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia 2013 roku zgodnie z nast�puj�cymi

normami i przepisami: Practice Statements of the Royal Institution of Chartered Surveyors’ (RICS) Appraisal and Valuation

Standards (the “Red Book”) opublikowanymi w lutym 2003 r., które weszły w �ycie 1 maja 2003 r., oraz Professional Standards

incorporating the International Valuation Standards opublikowanymi przez RICS, które weszły w �ycie 30 marca 2012 r.

w tym efekt na wycenie na 31.12.2014 z przekazania działek w Ursusie 

Dodatkowo w grudniu 2014 r. jedna ze spółek zale�nych w Grupie CPD - 4/113 Gaston Investments sp. z o.o. sp. k. ("4/113

Gaston") stała si� ponownie u�ytkownikiem wieczystym gruntu zlokalizowanego w Ursusie, stanowi�cego działk� numer 113 wraz z

prawem własno�ci budynków, budowli i urz�dze� usytuowanych na tej nieruchomo�ci. Przej�cie prawa wieczystego u�ytkowania na

spółk� 4/113 Gaston było wynikiem anulowania transakcji sprzeda�y tego prawa, która miała miejsce w 2012 r. i na podstawie

której to transakcji 4/113 Gaston sprzedał działk� podmiotowi zainteresowanemu inwestycj� w infrastruktur� zwi�zan� z

gospodark� wodn� i kanalizacyjn� dla terenów m.in. Ursusa.

W oparciu o wyceny dokonane przez firm� Savills sp. z o.o. na koniec 2014 r. ł�czna warto�� godziwa nieruchomo�ci

(prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w pozycji "nieruchomo�ci inwestycyjne") b�d�cych w posiadaniu

Grupy wyniosła 552 mln PLN (warto�� nie uwzgl�dniaj�ca zobowi�zania z tytułu wieczystego u�ytkowania w kwocie 29 mln pln) i

była wy�sza o 132 mln PLN od analogicznej warto�ci wykazanej na koniec roku 2013. Podwy�szenie warto�ci nieruchomo�ci

zostało uj�te w wyniku z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych, który na koniec 2014 r. był dodatni  i wyniósł 115 mln PLN.

Na podniesienie warto�ci portfela nieruchomo�ci Grupy najwi�kszy wpływ miało zwi�kszenie warto�ci projektu inwestycyjnego w

Ursusie. Głównym czynnikiem w tym zakresie był fakt uchwalenia w dniu 3 lipca 2014 r. planu miejscowego zagospodarowania

przestrzennego dla tych terenów, który miał decyduj�cy wpływ na podniesienie warto�ci inwestycyjnej całego obszaru.

Jednocze�nie w 2014 r. Grupa CPD dokonała nieodpłatnego przekazania na rzecz m st Warszawa cz��ci portfela nieruchomo�ci

zlokalizowanych w Ursusie obejmuj�cego działki drogowe. Ł�czny obszar przekazanych (lub zadeklarowanych do przekazania w

dacie uchwalenia planu) działek obejmował 9 ha gruntów, natomiast jego ł�czna warto�� zgodnie z wycen� bilansow� na 31

grudnia 2013 r. wynosiła 41 mln PLN. 

Warto�� przekazanych Gminie działek została zaprezentowana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jako nakłady

inwestycyjne niezb�dne do poniesienia w celu realizacji projektu inwestycyjnego i odniesiona drugostronnnie w pozycj� "wynik z

wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych" w skonsolidowanym sprawozdaniu z całkowitych dochodów.
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31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

552 123 420 766

29 263 22 027

581 386 442 793

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

4 025 3 469

 117  125

4 142 3 594

6 Warto�� godziwa zabezpiecze�
31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Aquarius 27 279 26 542

Ursus  0 43 080

Cybernetyki 7b 34 098 34 422

IRIS 100 590 85 018

161 967 189 061

W grudniu 2013 r. nieruchomo�� poło�ona przy ulicy Połczy�skiej w Warszawie nale��ca do spółki zale�nej Robin Investments Sp.

z o.o. została przeniesiona z aktywów przeznaczonych do zbycia do nieruchomo�ci inwestycyjnych (Nota 26). 

Nieruchomo�� inwestycyjna wg zewn�trznej wyceny

Wy�ej wymienione nieruchomo�ci stanowi� zabezpieczenia według umów kredytowych, z czego umowy z mBank na kwot� 61 377

tys. zł. oraz BZ WBK na kwot� 100.590 tys. zł. 

Zobowi�zania z tytułu u�ytkowania wieczystego 

W okresie sprawozdawczym Grupa nie zawierała transakcji sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnych. 

W czerwcu 2013 r. została zbyta przez spółk� zale�n� Mandy Inwestments Sp. z o.o. nieruchomo�� inwestycyjna zlokalizowana w

Warszawie przy ul. Jana Kazimierza.

Nieruchomo�� inwestycyjna wykazana w sprawozdaniu z sytuacji

finansowej

Bezpo�rednie koszty operacyjne dotycz�ce nieruchomo�ci inwestycyjnych:

- przynosz�cych dochody z czynszów

- pozostałych

Na dzie� 31 grudnia 2014 r. dla wszystkich nieruchomo�ci inwestycyjnych Grupy CPD była zało�ona ksi�ga wieczysta.

Dalsze informacje dotycz�ce wyceny na dzie� bilansowy zostały zaprezentowane w nocie 4 (a).

W zwi�zku z tym, �e wycena nieruchomo�ci jest pomniejszona o opłaty z tytułu u�ytkowania wieczystego, "ksi�gowa warto��
godziwa" nieruchomo�ci została powi�kszona o warto�� zobowi�zania finansowego z tytułu u�ytkowania. Takie uj�cie powoduje

podwy�szenie w bilansie warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnej o kwot� zobowi�zania z tytułu dzier�awy. 

Nakłady na nieruchomo�ci inwestycyjne, które w okresie sprawozdawczym wynosiły 16 547 tys PLN, wi�zały si� głównie z pracami

wyko�czeniowymi dla najemców w budynku Iris w zwi�zku z jego komercjalizacj�.

Z uwagi na brak post�pu w uzyskaniu formalnych pozwole�, które umo�liwiałyby inwestorowi przeprowadzenie tej inwestycji strony

w 2014 r. podpisały akt notarialny anuluj�cy umow� sprzeda�y z 2012, w wyniku czego działka ta na 31 grudnia 2014 r. ponownie

znajdowała si� w portfelu Grupy CPD. Działka została obj�ta wycen� do warto�ci godziwej; która na 31 grudnia 2014 r. wyniosła

47 mln pln.

Dodatkowymi czynnikami, które dodatnio wpłyn�ły na warto�� portfela nieruchomo�ci Grupy były wzrosty warto�ci budynków Iris,

Solar i Aquarius wynikaj�ce z rosn�cych przychodów z najmu w zwi�zku z post�puj�c� komercjalizacj� powierzchni oraz z

przewidywan� przez analityków popraw� na rynku najmu nieruchomo�ci komercyjnych w Warszawie. Ł�czny wpływ na

skonsolidowany wynik Grupy za 2014 r. z tego tytułu wyniósł 16.986 tys. zł.
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7 Nale
no�ci handlowe oraz pozostałe nale
no�ci

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

 803  295

 325  765

5 310 2 422

( 307) 1 407

3 723 2 881

Po�yczki krótkoterminowe  0  95

9 854 7 865

Nale
no�ci handlowe 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Bie��ce  803  295

 570 5 256

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

- nale�no�ci handlowe:

5 256  858

- zwi�kszenia  0 4 398

(4 686)  0

 570 5 256

- nale�no�ci pozostałe:

 0  31

- zmniejszenia  0 ( 31)

 0  0

Bilans otwarcia

Grupa CPD uj�ła strat� w wysoko�ci 29 tys. PLN z tytułu utraty warto�ci i spisania nale�no�ci w okresie ko�cz�cym si� 31 grudnia

2014 r. (w roku ko�cz�cym si� 31 grudnia 2013 r.: 4 702 tys. PLN). Strata została uj�ta w pozycji "pozostałe koszty

administracyjne" w skonsolidowanym wyniku finansowym.

Nale�no�ci handlowe

Oszacowana warto�� godziwa nale�no�ci handlowych i nale�no�ci pozostałych jest zdyskontowan� kwot� spodziewanych

przyszłych wpływów, które Grupa CPD otrzyma i jest zbli�ona do ich warto�ci ksi�gowej. Wi�kszo�� nale�no�ci handlowych z tytułu

najmu jest zabezpieczonych. Grupa CPD wymaga od swoich najemców zabezpieczenia w postaci ekwiwalentu w wysoko�ci

miesi�cznego - trzymiesi�cznego czynszu. Nale�no�ci z tytułu najmu s� głównie zabezpieczone poprzez depozyty bankowe. 

Maksymalna kwota nara�enia na ryzyko kredytowe na dzie� sprawozdawczy odpowiada kwocie warto�ci bilansowej nale�no�ci.

Zdaniem Zarz�du nie wyst�puje znacz�ca koncentracja ryzyka kredytowego w odniesieniu do nale�no�ci handlowych, poniewa�
Grupa CPD ma du�� grup� najemców.

Nale�no�ci publicznoprawne

Bilans zamkni�cia

Rozliczenie mi�dzyokresowe kosztów

Najwi�ksz� pozycj� Nalezno�ci handlowych oraz pozostałych nale�no�ci stanowi� rozliczenia mi�dzyokresowe kosztów. Pozycja ta

obejmuje głównie slado zwi�zane z linionwym rozliczaniem przychodów z tytułu najmu w przypdaku najemców, którzy w

pocz�tkowym okresie maj� zagwarantowane okresy bezczynszowe, lub gdy płacona stawka za wynajem w tym pierwszym okresie

jest istotnie ni�sza. Wzrost tej pozycji w 2014 roku zwi�zany był głównie z podpisanymi w 2014 r. umowami najmu w budynku

Belise (ł�czny wzrost z tego tytułu wynió�ł 2,3 mln PLN). Ł�czne saldo z tego tytułu na 31.12.2014 r. wyniosło 3,6 mln PLN.

Bilans zamkni�cia

Bilans otwarcia

Rozliczenie mi�dzyokresowe przychodów

Utrata warto�ci nale
no�ci

Przeterminowane, w stosunku do których stwierdzono utrat� warto�ci ( w pełni 

obj�te odpisem)

Nale�no�ci pozostałe

Razem nale
no�ci handlowe i nale
no�ci pozostałe

- zmniejszenia (rozwi�zanie odpisu)
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8 Zapasy
31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Produkcja w toku 4 100 5 000

Wyroby gotowe  370  370

Towary handlowe 2 055 2 403

6 525 7 773

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Na pocz�tku roku/okresu 7 773 15 496

Nakłady inwestycyjne  19  244

Zbycie  0 (4 329)

Odpis aktualizuj�cy warto�� (1 172) (3 674)

Ró�nice kursowe ( 95)  36

Na dzie� bilansowy 6 525 7 773

9 �rodki pieni�
ne i ich ekwiwalenty
31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

16 366 1 771

1 630 10 210

18 770 11 981

10 Kapitał podstawowy

31 grudnia  

2014

31 grudnia  

2013 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Akcje zwykłe (w tysi�cach)  32 863  34 595 3 286 3 460

Razem  32 863  34 595 3 286  3 460

�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na potrzeby rachunku przepływów pieni��nych zawieraj� �rodki pieni��ne na rachunkach i w

kasie oraz krótkoterminowe depozyty bankowe. 

W 2013 roku nast�piła sprzeda� nieruchomo�ci prezentowanych jako wyroby gotowe i towary, zlokalizowanych w Czosnowie,

Jaktorowie i Magdalence (Polska). Wyroby gotowe obejmowały zako�czon� inwestycj� Koszykowa (Polska), natomiast towary

handlowe -  inwestycj� Alsonemedi (W�gry).  Kamienica w Łodzi klasyfikowana była jako produkcja w toku.

Odpis aktualizuj�cy warto�� zapasów dotyczy nieruchomo�ci poło�onych w Łodzi, Czosnowie, Jaktorowie oraz Nowej Piasecznicy.

Najwi�ksz� pozycj� w tej kwocie stanowi odpis na nieruchomo�� poło�on� w Łodzi (900 tys.PLN).

Warto�� akcji

Krótkoterminowe depozyty bankowe

�rodki pieni��ne w kasie i na rachunkach

Liczba akcji
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10 Kapitał podstawowy c.d.

Na mocy uchwały nr 3 Spółka wyemitowała 88.776 warrantów subskrypcyjnych imiennych serii B (dalej: „Warranty subskrypcyjne”),

z prawem do obj�cia ł�cznie 88.776 akcji zwykłych na okaziciela Spółki serii E o warto�ci nominalnej 0,10 PLN ka�da i ł�cznej

warto�ci nominalnej 8.877,60 PLN. Warranty subskrypcyjne zostały zaoferowane wył�cznie osobom uprawnionym czyli członkom

Zarz�du Spółki, pełni�cym funkcj� w Zarz�dzie w chwili zło�enia o�wiadczenia o obj�ciu Warrantów subskrypcyjnych:

• Prezesowi Zarz�du Panu Andrew Morrison’owi Shepherd – zaoferowano 36.483 Warranty subskrypcyjne;

• Członkowi Zarz�du Panu Aled’owi Rhys’owi Jones – 36.483 Warranty subskrypcyjne;

• Członkowi Zarz�du Pani El�biecie Wiczkowskiej – 15.810 Warrantów subskrypcyjnych.

W dniu 20 marca 2013 r. Zarz�d Spółki podj�ł uchwał� nr 13/III/2013 w sprawie podwy�szenia kapitału zakładowego Spółki w

ramach kapitału docelowego.

Na podstawie wy�ej wymienionej uchwały, kapitał zakładowy Spółki został podwy�szony o kwot� 19.933,30 PLN w drodze emisji w

granicach kapitału docelowego 199.333,00 akcji zwykłych na okaziciela serii F o warto�ci nominalnej 0,10 PLN (dziesi�� groszy)

ka�da akcja. Podwy�szenie kapitału zakładowego poprzez emisj� akcji serii F zostało przeprowadzone za zgod� Rady Nadzorczej,

z wył�czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, w formie emisji prywatnej skierowanej do wybranych

współpracowników Zarz�du. Wpływy z emisji akcji serii F zostały przeznaczone na finansowanie bie��cej działalno�ci Spółki.

W dniu 27 marca 2013 r. Spółka zaprosiła swych akcjonariuszy do składania ofert sprzeda�y jej akcji na warunkach okre�lonych w

Zaproszeniu do Składania Ofert Sprzeda�y. Pełna tre�� Zaproszenia do Składania Ofert Sprzeda�y została podana do publicznej

wiadomo�ci na stronie internetowej Spółki (www.celtic.pl). W zwi�zku z ogłoszonym Zaproszeniem, Spółka zaproponowała nabycie

nie wi�cej ni� 1.732.394 akcji zwykłych na okaziciela oznaczonych kodem ISIN PLCELPD00013 („Akcje”) w cenie 7,10 PLN ka�da.

W okresie przyjmowania ofert sprzeda�y Akcji w dniach od 3 do 9 kwietnia 2013 r. przyj�to 39 ofert sprzeda�y opiewaj�cych ł�cznie

na 15.575.542 akcje Spółki.

Warranty subskrypcyjne zostały wyemitowane nieodpłatnie, za� cen� emisyjn� jednej akcji serii E obejmowanej w drodze realizacji

uprawnie� z Warrantu subskrypcyjnego ustalono na równowarto�� jej warto�ci nominalnej, która wynosi 0,10 PLN. Ka�dy warrant

subskrypcyjny uprawniał do obj�cia jednej akcji serii E, za� prawo do obj�cia akcji serii E zostało zrealizowane w sposób okre�lony

w art. 451 k.s.h., tj. w drodze pisemnych o�wiadcze� składanych na formularzach przygotowanych przez Spółk�.

Emisja Warrantów subskrypcyjnych oraz akcji serii E została przeprowadzona poza ofert� publiczn�, o której mowa w art. 3 ust. 3

ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.) ze wzgl�du na fakt, i� liczba osób, do których została

skierowana propozycja nabycia Warrantów subskrypcyjnych nie przekroczyła 99 osób.

W dniu 8 stycznia 2013r. zostało zarejestrowane podwy�szenie kapitału zakładowego. Kapitał zakładowy Spółki został

podwy�szony z kwoty 3.423.146,60 zł do kwoty 3.430.748,80 zł tj. o kwot� 7.602,20 zł w drodze emisji w granicach kapitału

docelowego 76.022 akcji zwykłych na okaziciela serii D o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da akcja.

W dniu 10 stycznia 2013 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property Developments S.A. podj�ło uchwał� nr 3 w sprawie

emisji warrantów subskrypcyjnych serii B z prawem do obj�cia akcji Spółki serii E oraz pozbawienia dotychczasowych

akcjonariuszy w cało�ci prawa poboru warrantów subskrypcyjnych serii B oraz uchwał� nr 4 w sprawie warunkowego podwy�szenia

kapitału zakładowego Spółki z wył�czeniem prawa poboru akcji serii E, zmiany Statutu Spółki, pozbawienia dotychczasowych

akcjonariuszy w cało�ci prawa poboru w stosunku do akcji serii E, dematerializacji akcji serii E oraz ubiegania si� o dopuszczenie i

wprowadzenie akcji serii c do obrotu na rynku regulowanym.
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10 Kapitał podstawowy c.d.

Uzasadnieniem dla rekomendacji Zarz�du w sprawie podj�cia uchwały o skupie akcji własnych w celu ich umorzenia była

dekoniunktura na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie, b�d�ca elementem ogólno�wiatowych trendów na rynkach

kapitałowych, skutkuj�ca obni�eniem ceny rynkowej akcji Celtic Property Developments S.A. W opinii Zarz�du Spółki wycena ta

odbiega od fundamentów wzrostu warto�ci Spółki w uj�ciu długoterminowym. Skupienie cz��ci akcji jest wi�c optymalne z punktu

widzenia interesu wszystkich akcjonariuszy Spółki. Rada Nadzorcza Spółki pozytywnie zaopiniowała w/w projekt uchwały

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki, podejmuj�c stosowan� uchwał� przyjmuj�c� projekt uchwał Walnego

Zgromadzenia.

Z dniem 26 kwietnia 2013 r. S�d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru

S�dowego zarejestrował warunkowe podwy�szenie kapitału zakładowego Spółki o kwot� nie wi�ksz� ni� 8.877,60 PLN.

Warunkowe podwy�szenie kapitału zakładowego nast�piło w drodze emisji akcji na okaziciela serii E o warto�ci nominalnej 0,10

PLN (dziesi�� groszy) ka�da, w liczbie nie wi�kszej ni� 88.776 i zostało przeprowadzone w celu umo�liwienia osobom uprawnionym

posiadaj�cym warranty subskrypcyjne serii B wykonanie praw do obj�cia nie wi�cej ni� 88.776 akcji serii E. 

Warranty subskrypcyjne zostały zaoferowane osobom uprawnionym w dniu 8 maja 2013 r. W tym samym dniu osoby uprawnione

posiadaj�ce warranty subskrypcyjne serii B tj. członkowie Zarz�du Spółki wykonały uprawnienia z warrantów i zło�yły o�wiadczenia

o obj�ciu akcji serii E. Akcje serii E wyemitowane w zwi�zku z obj�ciem warrantów subskrypcyjnych serii B przez osoby uprawnione

s� obj�te zakazem zbywania przez okres 18 miesi�cy od chwili ich dopuszczenia do obrotu giełdowego na podstawie umów

zawartych jednocze�nie z obj�ciem akcji.

Podwy�szenie kapitału zakładowego Spółki nast�piło w dniu 5 lipca 2013 r. w wyniku zapisania akcji serii E Spółki na rachunkach

osób uprawnionych i powstania praw z tych akcji zgodnie z art. 452 Kodeksu spółek handlowych. W zwi�zku z powy�szym, kapitał

zakładowy Celtic Property Developments S.A. został z dniem 5 lipca 2013 roku podwy�szony o kwot� 8.877,60 PLN do wysoko�ci

3.439.626,40 PLN. W efekcie podwy�szenia, kapitał zakładowy Celtic Property Developments S.A. dzielił si� na 34.396.264 akcje o

warto�ci nominalnej 0,10 PLN (dziesi�� groszy) ka�da, reprezentuj�cych 100% głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. Wpływy z

emisji akcji serii E zostały przeznaczone na finansowanie bie��cej działalno�ci Spółki.

W dniu 11 kwietnia 2013 r. Spółka zdecydowała o przyj�ciu wszystkich ofert sprzeda�y Akcji oraz dokonaniu ich proporcjonalnej

redukcji, przeprowadzonej zgodnie z zasadami wskazanymi w Zaproszeniu. Liczba akcji w ramach zło�onych Ofert Sprzeda�y
Akcji, wyniosła 15.575.542. Z uwagi na fakt, i� oferty sprzeda�y opiewały na wi�ksz� liczb� akcji ni� zaproponowane przez Spółk�
1.732.394 akcje, ka�da oferta sprzeda�y została zredukowana �rednio o 88,88%, co oznacza, �e Spółka nabyła �rednio 11,12%

Akcji zaoferowanych do sprzeda�y. W efekcie rozliczenia transakcji w dniu 15 kwietnia 2013 r., Spółka, nabyła za po�rednictwem

domu maklerskiego UniCredit CAIB Poland S.A z siedzib� w Warszawie 1.732.394 akcji własnych Cena nabycia jednej akcji

wyniosła 7,10 zł. Wszystkie nabyte akcje s� akcjami zwykłymi o warto�ci nominalnej 0,10 PLN ka�da. Akcje własne stanowi�
5,01% kapitału zakładowego Spółki oraz 5,01% ogólnej liczby głosów w Spółce, z tym �e zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami

Spółka nie jest uprawiona do wykonywania prawa głosu z akcji własnych.

Zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami prawa w celu rozpocz�cia procedury umorzenia skupionych akcji konieczne jest zwołanie

Walnego Zgromadzenia Spółki, które podejmie uchwały o obni�eniu kapitału zakładowego.

Podstaw� do zaproszenia była uchwała Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenie Spółki z dnia 10 sierpnia 2012 r. .w sprawie

nabycia akcji Spółki w celu umorzenia, która upowa�niła Zarz�d do nabycia od akcjonariuszy Spółki nie pó�niej ni� do 31 grudnia

2013 r. ł�cznie nie wi�cej ni� 11.541.891 akcji Spółki, o warto�ci nominalnej 0,10 PLN (dziesi�� groszy) ka�da i o ł�cznej warto�ci

nominalnej nie wy�szej ni� 1.154.189,10 PLN. Akcje mog� zosta� nabyte na rynku regulowanym (w trakcie sesji giełdowej i w

transakcjach poza sesyjnych) oraz poza rynkiem regulowanym. Akcje zostan� nabyte przez Spółk� zgodnie z art. 362 § 1 pkt 5

k.s.h. w celu ich umorzenia, za cen� nie ni�sz� ni� warto�� nominalna akcji i nie wy�sz� ni� 15,89 zł (słownie: pi�tna�cie złotych

osiemdziesi�t dziewi�� groszy) za jedn� akcj�. Ponadto Walne Zgromadzenie upowa�niło Zarz�d Spółki do ustalenia

szczegółowych warunków nabycia Akcji w zakresie nieuregulowanym w uchwale oraz do dokonywania wszelkich czynno�ci

faktycznych i prawnych zmierzaj�cych do wykonania uchwały, w tym do zawarcia umowy z firm� inwestycyjn�. W celu umorzenia

Akcji, po nabyciu wszystkich lub cz��ci Akcji Zarz�d Spółki zwoła Walne Zgromadzenie Spółki z porz�dkiem obrad obejmuj�cym

co najmniej podj�cie uchwał w sprawie umorzenia akcji własnych oraz obni�enia kapitału zakładowego Spółki i zmiany Statutu

Spółki. 
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10 Kapitał podstawowy c.d.

11 Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe zobowi�zania  

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

1 494  384

Krótkoterminowe zobowi�zania handlowe i zobowi�zania pozostałe 

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Zobowi�zania handlowe  827 1 540

Pozostałe zobowi�zania  504  179

 284  455

 138  512

14 077 12 684

Razem 15 830 15 370

Kaucje najemców

Zgodnie z uchwał� Zarz�du KDPW nr 448/13 z dnia 21 czerwca 2013 r., w dniu 5 lipca 2013 r. w Krajowym Depozycie nast�piła

rejestracja 88.776 akcji zwykłych na okaziciela serii E Spółki oznaczonych kodem ISIN: PLCELPD00013.

Akcje serii E zostały wprowadzone w dniu 5 lipca 2013 r. do obrotu giełdowego na rynku równoległym Giełdy Papierów

Warto�ciowych w Warszawie S.A. na podstawie uchwały nr 745/2013 Zarz�du GPW S.A. z dnia 3 lipca 2013 r. 

Kaucje najemców

W dniu 12 sierpnia 2013 r. S�d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru

S�dowego wydał postanowienie o wpisie podwy�szenia kapitału zakładowego Spółki o kwot� 8.877,60 PLN w drodze emisji 88.776

akcji zwykłych na okaziciela serii E. Po zarejestrowaniu podwy�szenia, kapitał zakładowy Spółki wynosił 3.439.626,40 PLN i dzielił

si� na 34.396.264 akcji zwykłych na okaziciela serii B, C, D i E o warto�ci nominalnej 0,10 PLN (dziesi�� groszy) ka�da,

uprawniaj�cych do 34.396.264 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki.

W dniu 13 wrze�nia 2013 r. S�d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru

S�dowego wydał postanowienie o wpisie podwy�szenia kapitału zakładowego Spółki o kwot� 19.933,30 PLN w drodze emisji

199.333 akcji zwykłych na okaziciela serii F. Po zarejestrowaniu podwy�szenia, kapitał zakładowy Spółki wynosi 3.459.559,70 PLN

i dzieli si� na 34.595.597 akcji zwykłych na okaziciela serii B, C, D, E i F o warto�ci nominalnej 0,10 PLN (dziesi�� groszy) ka�da,

uprawniaj�cych do 34.595.597 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki.

Długoterminowe zobowi�zania handlowe i zobowi�zania pozostałe 

Rozliczenia mi�dzyokresowe bierne

Najwi�ksz� cz��� rozlicze� mi�dzyokresowych biernych na 31 grudnia 2014 r. stanowi rezerwa na potencjalne ryzyka podatkowe w

kwocie 13,6 mln PLN.

Zobowi�zania handlowe s� nieoprocentowane a ich terminy płatno�ci przypadaj� w ci�gu roku.

Oszacowana warto�� godziwa zobowi�za� handlowych i zobowi�za� pozostałych jest zdyskontowan� kwot� spodziewanych

przyszłych wypływów, które Grupa CPD zapłaci i w przybli�eniu odpowiada ich warto�ci ksi�gowej.

Na mocy uchwały Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 sierpnia 2014 roku podwy�szono warunkowo kapitał

zakładowy Spółki CPD SA o kwot� 979.136 zł.     

Warunkowego podwy�szenia kapitału zakładowego dokonano w celu umo�liwienia obligatariuszom obligacji zamiennych na akcje

wykonania prawa do zamiany obligacji na nie wi�cej ni� 9.791.360 akcji. Emisja obligacji posłu�yła pozyskaniu przez Spółk� CPD

SA finansowania dla kluczowych projektów rozwojowych Spółki CPD SA.

26 listopada 2014 roku S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie zarejestrował obni�enie kapitału zakładowego Spółki o

kwot� 173.239,40 zł (słownie: sto siedemdziesi�t trzy tysi�ce dwie�cie trzydzie�ci dziewi�� złotych czterdzie�ci groszy), w wyniku

umorzenia 1.732.394 (słownie: jeden milion siedemset trzydzie�ci dwa tysi�ce trzysta dziewi��dziesi�t cztery) akcji własnych Spółki

serii B o warto�ci nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesi�� groszy) ka�da, które odpowiadały 1.732.394 głosów na Walnym

Zgromadzeniu Spółki. Umorzenie akcji nast�piło na podstawie uchwały nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki z 29

maja 2014 r. (Rep. A nr 6337/2014).

VAT nale�ny i inne zobowi�zania z tytułu podatków 
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12 Kredyty i po
yczki, w tym leasing finansowy
31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Długoterminowe

Kredyty bankowe 42 221  0

29 263 22 027

71 484 22 027

Krótkoterminowe 

Kredyty bankowe 71 493 94 004

 0  41

71 493 94 045

Kredyty i po
yczki razem 142 977 116 072

Mi�dzy innymi warunkami uzyskania konwersji kredytu i tym samym zmian� daty ostatecznej spłaty kredytu na sierpie� 2019 r.,

było osi�gni�cie okre�lonego w umowie kredytowej wska�nika pokrycia obsługi długu oraz odpowiedni stopie� wynajmu

powierzchni. Na dzie� bilansowy oraz na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego został

osi�gni�ty oczekiwany wska�nik pokrycia długu natomiast nie został osi�gni�ty stopie� wynajmu nieruchomo�ci. W zwi�zku z

powy�szym za zgod� banku kredyt mo�e zosta� przekonwertowany na obecnym poziomie wynajmu powierzchni. Obecnie trwaj�
prace przygotowawcze maj�ce na celu zebranie wszystkich dokumentów pozwalaj�cych na przekonwertowanie kredytu i tym

samym zmian� daty ostatecznej spłaty kredytu na sierpie� 2019 r. Na dzie� sporz�dzenia niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego nie została jeszcze podpisana stosowna umowa, w zwi�zku z tym bankowi przysługuje teoretyczne

prawo do wypowiedzenia umowy i ��dania spłaty cało�ci zadłu�enia. W oparciu o prowadzone rozmowy z bankiem, w ocenie

Zarz�du Grupy, z uwagi na fakt, i� został osi�gni�ty stosowny wska�nik obsługi długu i aktualny poziom wynajmu budynku Belise

jest bliski wymaganemu (ró�nica 1,5%) najbardziej prawdopodobnym rozwi�zaniem b�dzie doprowadzenie do konwersji kredytu,

na bazie aktualnych wska�ników. W ocenie Zarz�du Grupy, w oparciu o histori� kredytow� Grupy CPD, dotychczasow� współprac�
w bankiem BZ WBK jak równie� realne mo�liwo�ci Grupy na pozyskanie refinansowania kredytu w innym banku przy obecnych

wska�nikach osi�gni�tych przez Belise Investments sp z o.o. ryzyko, �e Grupa nie b�dzie w stanie sie wywi�za� ze swoich

zobowi�za� kredytowych wobec banku BZ WBK jest bardzo ograniczone.

Na dzie� 31 grudnia 2014 r. saldo zobowi�zania z tytułu kredytu otrzymanego od BZ WBK S.A. w kwocie 70 608 tys PLN  zostało 

zaprezentowane w pozycji krótkoterminowych zobowi�za�, poniewa� zgodnie z obowi�zuj�cymi umowami jego spłata przypada w 

okresie 12 miesi�cy licz�c od dnia bilansowego, na który zostało sporz�dzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Po�yczki od jednostek niepowi�zanych 

Umowa kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK S.A. została podpisana w dniu 12 sierpnia 2011 r. Stronami w umowie kredytowej

byli spółka zale�na w Grupie CPD - Belise Investments Sp. z o.o. jako po�yczkobiorca oraz por�czyciele, którymi s� CPD S.A.,

Lakia Enterprises Ltd i East Europe Property Financing AB (na dzie� dzisiejszy ten podmiot został sprzedany poza Grup� CPD i nie 

jest stron� niniejsszej umowy kredytowej). Na mocy umowy kredytowej został przyznany kredyt inwestycyjny do kwoty 20.141.000

EURO w celu finansowania lub refinansowania cz��ci kosztów wyko�czenia powierzchni najmu budynku IRIS, oraz odnawialny

kredyt VAT do kwoty 2.100.000 PLN. 

Zgodnie z warunkami umowy (z uwzgl�dnieniem podpisanych aneksów) ostateczna spłata kredytu budowlanego przypadała w

jednym z poni�szych terminów: 

- w przypadku uzyskania konwersji kredytu z budowlanego na inwestycyjny, ostateczna spłata kredytu nast�pi nie pó�niej ni� 12

sierpnia 2019 r., w przeciwnym przypadku

- termin ostatecznej spłaty upływał 31 grudnia 2014 r. 

W odniesieniu do Kredytu VAT (linia kredytowa w ramach umowy z BZ WBK) ostateczna spłata nast�piła 31 grudnia 2014 r.

Według stanu na 31 grudnia 2014 r. Grupa CPD w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazuje nast�puj�ce

zobowi�zania z tytułu kredytów bankowych:

- zobowi�zania wobec banku mBank Hipoteczny S.A. w kwocie 43 106 tys PLN ( z czego 884 tys PLN prezentowane jako cz���
krotkoterminowa oraz 42 220 prezentowane jako cz��� dlugoterminowa);

- zobowi�zania wobec Banku Zachodniego WBK S.A. w kwocie 70 608 tys PLN (w cało�ci prezentowany jako zobowi�zanie

krótkoterminowe).

Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego

Na mocy obowi�zuj�cych umów kredytowych odsetki od kredytów i po�yczek s� naliczane na podstawie stopy referencyjnej (6M

EURIBOR w przypadku kredytu w m-banku, 1M EURIBOR w przypadku kredytu inwestycyjnego w BZ WBK) i podwy�szone o

mar��.
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12

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

do 1 roku  7  7

od 1 roku do 5 lat  33  33

ponad 5 lat 29 223 21 987

29 263 22 027

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

do 1 roku 2 470 1 735

od 1 roku do 5 lat 9 880 6 941

ponad 5 lat 175 370 121 462

187 720 130 137

Przyszłe koszty finansowe (158 457) (108 110)

29 263 22 027

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

6 miesi�cy lub mniej 70 608 40 389

od 6 do 12 miesi�cy  885 53 656

9 245  0

32 976  0

113 714 94 045

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Waluta

EUR 113 714 94 045

113 714 94 045

W zwi�zku z zaci�gni�tym kredytem w mBanku Hipotecznym SA, Lakia Enterprises Ltd ustanowiła w 2014 roku na rzecz mBanku 

zastaw rejestrowy na wszystkich udziałach w kapitale zakładowym spółek Lakia Investments oraz Robin Investments do wysoko�ci 

odpowiednio 5,85 mln EUR (Lakia) oraz 4,45 mln EUR (Robin).

Ekspozycja kredytów i po�yczek Grupy CPD, wył�czaj�c leasing finansowy, na ryzyko stopy procentowej oraz umowne daty zmiany

oprocentowania na dzie� bilansowy przedstawiono poni�ej: 

Nominalna warto�� minimalnych płatno�ci z tytułu leasingu wg 

wymagalno�ci:

Warto�� bilansowa kredytów i po�yczek Grupy CPD jest denominowana w nast�puj�cych walutach: 

Kredyty i po
yczki, w tym leasing finansowy c.d.

Warto�� bilansowa kredytów i po�yczek w przybli�eniu odpowiada ich warto�ci godziwej. 

Zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego dotycz� prawa u�ytkowania wieczystego (PUW) i zostały uj�te w wyniku podwy�szenia

warto�ci godziwej nieruchomo�ci inwestycyjnej dla celów ksi�gowych (nota 5). 

W dniu 18 czerwca 2014 roku spółki zale�ne Lakia Investments i Robin Investments zawarły umowy kredytowe z mBankiem

Hipotecznym. Kredyt powy�szy został udzielony w celu refinansowania kredytu zaci�gni�tego w HSBC Bank Polska w 2006 roku,

który posłu�ył do sfinansowania inwestycji biurowych zlokalizowanych pod adresem Cybernetyki 7b i Połczy�ska 31a. Kredyt w

mBanku Hipotecznym został uruchomiony w dniu 1 lipca 2014 r. Zaanga�owanie Lakii Investments wyniosło na dzie� bilansowy

5.695.374,94 EUR, a Robina Investments 4.410.343,78 EUR. Zgodnie z obowi�zuj�cymi warunkami umowy kredytowej z

mBankiem Hipotecznym, spółki te zobowi�zane s� do spłaty cało�ci kredytu do dnia 20 czerwca 2029. 

ponad 5 lat

Spłaty cz��ci kapitałowej zobowi�za� z tytułu leasingu opartej o efektywn� 

stop� procentow� o okresie wymagalno�ci przypadaj�cym:

od 1 roku do 5 lat

W zwi�zku z zaci�gni�tym kredytem w BZ WBK, Lakia Enterprises Ltd ustanowiła w 2011 roku na rzecz BZ WBK zastaw rejestrowy

na wszystkich udziałach w kapitale zakładowym spółki Belise Investments do wysoko�ci 40,3 mln EUR oraz 4,2 mln PLN.



46

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyra�one s� w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty obja�niaj�ce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

13 Wyemitowane obligacje

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Warto�� nominalna obligacji zamiennych wyemitowanych 26 wrze�nia 2014 roku 22 966  0

Element wbudowany 27 909  0

Element dłu�ny w dniu pocz�tkowego uj�cia 26 wrze�nia 2014 roku 50 875  0

Koszty odsetek naliczonych  623  0

Wycena na 31.12.2014  476  0

Wycena wbudowanego elementu pochodnego (9 094)  0

Element pochodny na 31 grudnia 2014 roku 42 880  0

Rok zako�czony Rok zako�czony

Obligatariusz 31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Laxey Investors Limited  1  0

 7  0

Laxey Partners Ltd  1  0

LP Value Ltd  7  0

 1  0

 13  0

QVT Fund LP  17  0

Quintessence Fund LP  3  0

Lars E  Bader  7  0

Co-op  33  0

Furseka  17  0

Broadmeadow  3  0

Laxey Universal Value LP By Laxey Partners (GP2) as General Partner

The Value Catalyst Fund Limited

LP Alternative LP by Laxey Partners (GP3) as General Partner

Liczba akcji

Zarz�d Spółki 26 wrze�nia 2014 r. podj�ł Uchwał� w sprawie przydziału I Transzy obligacji zamiennych serii A, a tym samym

Spółka wyemitowała obligacje zamienne I Transzy. Dzie� wykupu obligacji I Transzy przypada 26 wrze�nia 2017 r. Emisja obligacji

I Transzy została przeprowadzona w trybie emisji niepublicznej, zgodnie z art. 9 pkt 3 Ustawy o Obligacjach, na podstawie uchwały

Zarz�du Emitenta nr 3/IX/2014 w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii D, w ramach programu emisji obligacji.

Wbudowany element pochodny wynika z: 

a)  prawa mo�liwo�ci zamiany obligacji na akcje przez obligatoriusza po stałym kursie, 

w okresie od 2015-09-26 do 5 dni przed dniem wykupu, tj. 22-09-2017; 

b) walutowej opcji cap, dotycz�cej przeliczenia zobowi�zania na akcje  w dniu konwersji po kursie EUR/PLN z tego dnia, 

nie wy�szym jednak ni� kurs  1EUR = 4,1272 PLN. 

Sposób wyceny wbudowanego elementu pochodnego, opisano w nocie 4.

Warto�� nominalna jednej obligacji wynosi 50 000 EUR (słownie: pi��dziesi�t tysi�cy euro). Cena emisyjna jednej obligacji wynosi

50.000 EUR Obligacje s� oprocentowane według stałej stopy procentowej wynosz�cej 10% (dziesi�� procent) w skali roku licz�c

od Dnia Emisji Obligacji. Obligacje zostan� wykupione przez Spółk� w dniu przypadaj�cym 3 lata po Dniu Emisji tj. 27 wrze�nia

2017 roku – z zastrze�eniem przypadków przedterminowego wykupu w razie zaistnienia Przypadku Naruszenia przez Emitenta

warunków, na jakich wyemitowane zostały Obligacje.
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14 Odroczony podatek dochodowy

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

19 500 14 511

(19 415) (14 151)

 85  360

 0  0

 85  360

 85  360

32 810 27 457

(19 415) (14 151)

13 395 13 306

13 395 13 468

 0  0

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014

4 989

5 353

( 364)

( 364)

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego (przed kompensat�)

2012 Obci�zenie 

wyniku *

Obci�
enie 

pozostałych 

całkowitych 

2013

Wycena nieruchomo�ci do 

warto�ci godziwej 16 095 (3 742)  0 12 353

Naliczone odsetki od po�yczek

12 418 2 963  0 15 381

Rezerwa na przychody  119 ( 58)  0  61

Ró�nice kursowe  37 ( 34)  0  3

Ró�nice kursowe z przeliczenia 

na walut� prezentacyjn�

 0  0  0  0

Pozostałe  448  0  0 ( 341)

Razem 29 117 ( 871)  0 27 457

Zmiana stanu aktywów i zobowi�za� z tytułu odroczonego podatku dochodowego w trakcie roku przedstawia si� w sposób

nast�puj�cy:

Kompensata z rezerw� z tytułu odroczonego podatku dochodowego

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego po kompensacie, 

z tego:

Kompensata z aktywem z tytułu odroczonego podatku dochodowego

- przypadaj�ce do uregulowania po upływie 12 miesi�cy

- przypadaj�ce do uregulowania w ci�gu 12 miesi�cy

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego przed 

kompensat�

- przypadaj�ce do realizacji w ci�gu 12 miesi�cy

Zmiana stanu aktywa z tyt. Podatku odroczonego

Razem zmiana stanu, w tym:

Wpływ na wynik finansowy - podatek dochodowy

Zmiana stanu rezerwy z tyt. Podatku odroczonego

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego przed kompensat�

Aktywa i zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego podlegaj� kompensacie, je�eli wyst�puje mo�liwy do

wyegzekwowania tytuł prawny do dokonania kompensaty aktywów z tytułu bie��cego podatku dochodowego ze zobowi�zaniami z

tytułu bie��cego podatku dochodowego oraz je�eli aktywa i zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego dotycz�
podatków dochodowych naliczonych przez te same władze podatkowe.

- przypadaj�ce do realizacji po upływie 12 miesi�cy
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2013 Obci�zenie 

wyniku

Obci�
enie 

pozostałych 

całkowitych 

Zbycie /nabycie 

jednostek 

zale
nych

2014

Wycena nieruchomo�ci do 

warto�ci godziwej 12 353 4 111  0  0 16 464

Naliczone odsetki od po�yczek
15 381  499  0  0 15 880

Rezerwa na przychody  61  330  0  0  391

Ró�nice kursowe  3  59  0  0  62

Ró�nice kursowe z przeliczenia 

na walut� prezentacyjn�

 0  0  0  0  0

Pozostałe ( 341)  354  0  0  13

Razem 27 457 5 353  0  0 32 810

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego (przed kompensat�)

2012 Obci�zenie 

wyniku *

2013

278  63 341

Ró�nice kursowe 949 ( 124) 825

Rezerwy 840 ( 539) 301

12 875 (11 371) 1 504

Pozostałe 0 9 537 9 537

Straty podatkowe 3 757 (1 754) 2 004

18 698 (4 188) 14 511

2013 Obci�zenie 

wyniku

Zbycie /nabycie 

jednostek 

zale
nych

2014

341  251 0 592

Ró�nice kursowe 825 ( 192) 0 633

Rezerwy 301 ( 286) 0 15

1 504 (1 088) 0 416

Pozostałe 9 537 5 998 0 15 535

Straty podatkowe 2 004  306 0 2 310

14 511 4 989 0 19 500

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Straty podatkowe 12 156 10 544

3 113 1 795

87 363 64 037

Razem ró�nice przej�ciowe 102 632 76 376

19 500 14 511

(19 415) (14 151)

 85  360

Wycena warto�ci godziwej nieruchomo�ci

Ujemne ró�nice przej�ciowe dotycz�ce po�yczek i kredytów (naliczone odsetki)

Warto�� aktywa z tytułu podatku odroczonego przed kompensat�

Kompensata aktywa ze zobowi�zaniem z tytułu podatku odroczonego w ramach 

poszczególnych spółek

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego od straty podatkowej oraz ujemnych ró�nic przej�ciowych do rozliczenia

ujmuje si� tylko w takim zakresie w jakim jest prawdopodobne, �e w przyszło�ci osi�gni�ty zostanie dochód do opodatkowania,

który umo�liwi wykorzystanie ró�nic przej�ciowych oraz strat podatkowych.

Znacz�ce kwoty zobowi�za� z tytułu odroczonego podatku dochodowego powstaj� głównie na korektach z wyceny do warto�ci

godziwej nieruchomo�ci inwestycyjnych (nota 6).

Naliczone, niespłacone odsetki

Pozostałe ujemne ró�nice przej�ciowe 

Wycena warto�ci godziwej nieruchomo�ci

Naliczonego, niespłacone odsetki

Warto�� netto aktywa z tytułu podatku odroczonego
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14 Odroczony podatek dochodowy - c.d.

2015 2016-2017 2018-2019 Razem

1 229 5 127 5 800 12 156

9 105 117 334 28 011 154 450

2014 2015-2016 2017-2018 Razem

 574 5 463 4 508 10 544

4 767 36 770 172 354 213 891

15 Przychody 

Analiza przychodu wg kategorii: 

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

9 930 6 792

 16 2 537

 7  157

5 114 4 394

15 067 13 880

- Od których nie rozpoznano podatku 

odroczonego

Sprzeda� zapasów

Przychody z najmu

Usługi zwi�zane z najmem 

Wygasanie strat podatkowych - stan na dzie� 31.12.2013

Wygasanie strat podatkowych - stan na dzie� 31.12.2014

- Od których rozpoznano podatek odroczony

- Od których nie rozpoznano podatku 

odroczonego

W 2013 roku dominuj�c� pozycj� w przychodach były przychody z najmu. W 2013 r. kolejn� istotn� pozycj� przychodów stanowiły

przychody ze sprzeda�y nieruchomo�ci posiadanych przez spółki Gaetan (2.225 tys.PLN) oraz Antigo (307 tys.PLN).

    Usługi doradztwa z zakresu nieruchomo�ci

- Od których rozpoznano podatek odroczony

•          opłaty z tytułu najmu wyra�one w EUR, indeksowane na podstawie rocznego wska�nika inflacji EUR (fakturowane w PLN),

•          okre�lony okres najmu bez mo�liwo�ci wcze�niejszego zako�czenia umowy.

Grupa wynajmuje nieruchomo�ci w ramach leasingu operacyjnego.

Grupa przyj�ła poni�szy model standardowych umów najmu: 

w 2014 roku dominuj�ca pozycja w przychodach to przychody z najmu. 
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15 Przychody - c.d.

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

11 297 9 772

38 389 25 898

4 555 3 759

54 240 39 429

16 Koszt własny sprzeda
y
12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

 14 4 338

1 172 3 638

Koszt wykonanych usług 2 462 1 453

3 648 9 429

17

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Koszty pracownicze 1 343 2 235

Utrzymanie nieruchomo�ci 4 134 3 580

Podatki od nieruchomo�ci 2 974 3 258

U�ytkowanie wieczyste 1 100 2 004

 181  213

9 732 11 290

18

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Umorzone lub przedawnione zobowi�zania  10  0

Sprzeda� srodków trwałych  47  0

Otrzymane kary umowne  0  172

Pozostałe  363  433

 420  606

nie dłu�ej ni� 1 rok 

Pozostałe przychody

Zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� zapasów

dłu�ej ni� 1 rok i krócej ni� 5 lat

Koszt sprzedanych zapasów

Minimalne wpływy z nieodwołalnych umów najmu obejmuj� płatno�ci leasingowe z umów zawartych na czas okre�lony oraz

płatno�ci za okres wypowiedzenia w przypadku umów zawartych na czas nieokre�lony.

W bie��cym roku zmiana stanu odpisów aktualizuj�cych warto�� zapasów wynikała ze wzrostu warto�ci nieruchomo�ci w Nowej

Piasecznicy (kwota 10 tys. PLN) i w Jaktorowie (kwota 30 tys.PLN) oraz ze spadku warto�ci nieruchomo�ci w Łodzi (kwota 900 tys.

PLN) i w Czosnowie (kwota 312 tys.PLN). Warto�� nieruchomosci Koszykowa nie uległa zmianie.

Koszty administracyjne - zwi�zane z nieruchomo�ciami 

dłu�ej ni� 5 lat

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwałych i warto�ci niematerialnych 
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19 Koszty administracyjne - pozostałe

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Usługi doradcze 5 817 4 209

Wynagrodzenie audytora  331  317

Transport  45  49

Podatki  159  215

Utrzymanie biura 1 953 2 893

 321  553

 357  441

 29 4 702

1 633 1 371

10 645 14 750

20 Przychody i koszty finansowe

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

(4 068) (3 607)

(2 214) (1 652)

(1 314) ( 491)

(2 574) (1 273)

( 376) ( 19)

(10 546) (7 042)

- odsetki bankowe  49  269

9 094  0

 591  640

Przychody finansowe 9 734  909

( 812) (6 133)

Odpisy z tytułu utraty warto�ci nale�no�ci

Pozostałe usługi

Przychody finansowe z tytułu wyceny wbudowanego instrumentu pochodnego

Koszty zwi�zane z nieodliczanym VAT

Działalno�� finansowa netto 

Przychody z tytułu odsetek: 

- kredyty bankowe

Zwi�kszenie kosztów usług doradczych jest konsekwencj� optymalizacji kosztów pracowniczych (nota 17) oraz kosztów utrzymania

biura i zlecenia cz��ci zada�, wykonywanych przez pracowników biura w roku 2013, podmiotom zewnetrznym.

Koszty z tytułu odsetek: 

- pozostałe koszty odsetek

Pozostałe

- odsetki od jednostek niepowi�zanych

Pozostałe koszty

W grupie pozostałych kosztów administracyjnych w 2014 roku Grupa odnotowała wzrost kosztów usług doradczych w stosunku do

2013 roku o 1,6 mln PLN. Koszty dotycz�ce odpisów z tytułu utraty warto�ci nale�no�ci spadły o 4,7 mln PLN.

Koszty finansowe

Ró�nice kursowe netto

- odsetki z tytułu leasingu finansowego
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21 Podatek dochodowy
12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Podatek bie��cy  0  0

 0  0

 364 2 527

 364 2 527

Pa�stwo: 

Szwecja 26,3% (5 297) 1 393  387

Cypr 10% (5 641)  564 ( 508)

W�gry 10% ( 354)  35 ( 32)

( 153)

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

104 858 (40 534)

(19 923) 7 701

Wpływ na podatek:

( 153) ( 672)

(3 935) (4 561)

–  wycena nieruchomo�ci 21 814  0

1 728  0

–  pozostałe  834  59

Obci�
enie podatkiem ( 364) (2 527)

– ró�nych stawek podatkowych maj�cych zastosowanie dla spółek Grupy oraz

podatku od korekt konsolidacyjnych

Ró
nica w kwocie 

podatku wg 

lokalnej stawki a 

stawki 19%

Podatek dochodowy uj�ty w wyniku finansowym Grupy CPD ró�ni si� w nast�puj�cy sposób od teoretycznej kwoty, któr�
uzyskanoby, stosuj�c jednolicie 19% stawk� podatku maj�c� zastosowanie do zysków spółek maj�cych siedzib� w Polsce do

zysku ksi�gowego brutto.

Polskie jednostki zale�ne podlegaj� krajowemu podatkowi dochodowemu od osób prawnych, który naliczany jest według stawki

19% od zysku lub straty roku skorygowanego dla celów podatkowych. Cypryjskie jednostki zale�ne podlegaj� krajowemu podatkowi

dochodowemu wyliczanemu od zysków podatkowych wg stopy podatkowej 10%. Zrealizowane zyski na sprzeda�y udziałów i innych

tytułach własno�ci s� zwolnione z opodatkowania na Cyprze. W pewnych okoliczno�ciach odsetki mog� podlega� dodatkowemu

opodatkowaniu wg stopy 5%. W takich przypadkach 50% odsetek mo�e zosta� wył�czona z opodatkowania podatkiem

dochodowym st�d efektywne obci��enie podatkowe wynosi w przybli�eniu 15%. W pewnych przypadkach dywidendy otrzymane z

zagranicy mog� podlega� dodatkowemu opodatkowaniu wg stopy 15%. Szwedzkie jednostki podlegaj� podatkowi dochodowemu

od zysków podatkowych wg stopy 26.3%.

Podatek odroczony (Nota 14)

Podatek dochodowy za lata ubiegłe

Zysk / Strata przed opodatkowaniem

Obowi�zuj�ca 

stopa 

podatkowa Podstawa do opodatkowania

Podatek wg 

obowi�zuj�cej 

stopy w danym 

kraju

Szacunkowe obci��enie podatkiem wg stopy podatkowej 19%

- straty spółek, na których nie rozpoznano aktywa

–  wycena instrumentu wbudowanego
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22 Podstawowe operacyjne przepływy pieni�
ne
12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

104 858 (40 534)

 203  170

(5 858) 2 906

(114 810) 10 702

– umorzenie po�yczki  143  0

 29  0

4 382 3 470

1 172 3 674

 0 1 970

 39  0

( 289) ( 747)

 0  35

 3  85

(1 886) 8 970

( 19) 4 085

1 212 2 876

(10 821) (2 338)

23 Pozycje warunkowe

24 Transakcje z jednostkami powi�zanymi i transakcje z pracownikami

Zmiany w kapitale obrotowym:

– wynik ze zbycia rzeczowych aktywów trwałych

Grupa CPD zawiera równie� transakcje z kluczowym personelem kierowniczym oraz pozostałymi jednostkami powi�zanymi,

kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Grupy. 

    – inne korekty - przychody z tytułu odsetek

– utraty warto�ci zapasów

– kosztów z tytułu odsetek

Korekty z tytułu:

Spółki Grupy CPD - Celtic Asset Mangement (dawniej: Liliane Investments), Gaetan Investments i Elara Investments w wyniku

sprzeda�y domów, lokali mieszkalnych oraz działek udzieliła klientom gwarancji oraz r�kojmi dotycz�cych statusu prawnego i

warunków technicznych sprzedanych towarów. Okresy odpowiedzialno�ci obowi�zuj�ce dla działek wynosz� rok, natomiast dla

domów i lokali 3 lata od daty sprzeda�y.

c) Kwot jakie s� wymagane (lub mog� by� wymagane), aby wska�nik pokrycia obłsugi długu był nie mniejszy ni� 100% (tzn. wpływy

z tytułu umów najmu powinny pokrywa� koszty pokrycia obsługi długi), do maksymalnej kwoty 20.666.000 EUR.

Wszystkie transakcje z jednostkami powi�zanymi odbywały si� na warunkach rynkowych.

    – zmiana stanu zobowi�za� handlowych i zobowi�za� pozostałych

– amortyzacji rzeczowych aktywów trwałych

CPD S.A. nie ma bezpo�redniej jednostki dominuj�cej ani jednostki dominuj�cej najwy�szego szczebla. Cooperatieve Laxey

Worldwide W.A. jest znacz�cym inwestorem najwy�szego szczebla, wywieraj�cym znacz�cy wpływ na Spółk�.

b) Kwot jakie s� wymagane (lub mog� by� wymagane) do pokrycia obsługi długu lub wszelkich innych wymagalnych płatno�ci

nale�nych do zapłaty, do maksymalnej kwoty 20.666.000 EUR,

Zgodnie z ogólnymi polskimi przepisami, organy podatkowe mog�, w ka�dym momencie, dokona� kontroli ksi�g i zapisów w ci�gu

5 lat nast�puj�cych po okresie sprawozdawczym, i w przypadku wykazania nieprawidłowo�ci mog� nało�y� dodatkowy podatek i

kary. Według wiedzy Zarz�du spółek wchodz�cych w skład Grupy CPD nie istniej� �adne okoliczno�ci, które mog� powodowa�
powstanie istotnych zobowi�za� w tym zakresie. 

a)   Kwot jakie s� wymagane (lub mog� by� wymagane) do pokrycia wszelkich przekrocze� kosztów realizacji projektu poza koszty

zdefiniowane w umowie kredytowej, do maksymalnej kwoty 20.666.000 EUR;

W zwi�zku z kredytem udzielonym przez Bank BZ WBK S.A. spółce zale�nej Emitenta Belise Investments Sp. z o.o. realizuj�cej

projekt IRIS przy ulicy Cybernetyki 9 w Warszawie, Celtic Property Developments S.A. udzieliła por�czenia na okres nie pó�niejszy

ni� do 12 sierpnia 2022 roku:

– inne korekty 

– zmiana stanu nale�no�ci

– umorzenie odsetek od po�yczki

– przeszacowanie nieruchomo�ci inwestycyjnych do warto�ci godziwej 

– zysk / strata z tytułu ró�nic kursowych

Zysk/strata przed opodatkowaniem

– wyniku ze zbycia nieruchomo�ci inwestycyjnych

– zmiana stanu zapasów

– spisanie udziałów
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12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym             

Koszt wynagrodze� członków zarz�du  240  233

Koszt pracy i usług �wiadczonych przez członków zarz�du 4 006  729

Koszt wynagrodze� członków Rady Nadzorczej  239  202

Ł�czne nale�no�ci  0  16

b) Transakcje z pozostałymi jednostkami powi�zanymi kierowanymi przez kluczowy personel kierowniczy

Koszty

- koszty obsługi prawnej  130  58

c) Transakcje z akcjonariuszami             

Laxey - po�yczka  325  0

Odpis na po�yczk� Laxey ( 325)  0

25 Sezonowo�� działalno�ci

Działalno�� Grupy CPD nie jest sezonowa ani cykliczna.

26

27
W 2013 roku nie nast�piło zbycie jednostek zaleznych.

 9

( 50)

( 41)

28

- Gaetan Investments Sp. z o.o.

26 wrze�nia 2014 roku zostały wyemitowane obligacje, które zostały obj�te przez akcjonariuszy CPD. Szczegóły zostały

przedstawione w nocie 13.

Wynik ze zbycia nieruchomo�ci inwestycyjnych

Zbycie jednostek zale
nych

Aktywa i zobowi�zania wchodz�ce w skład grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona

do sprzeda
y

Na dzie� 31 grudnia 2012 nieruchomo�� inwestycyjna spółki Robin Investments Sp. z o.o. została zaklasyfikowana jako

przeznaczona do sprzeda�y. Na dzie� 31 grudnia 2013 roku Zarz�d podj�ł decyzj� o przeniesieniu w/w nieruchomo�ci do portfela

nieruchomo�ci posiadanych przez Grup� i w konsekwencji o zmianie zakwalifikowania aktywa jako nieruchomo�ci inwestycyjne.

W 2014 Grupa sprzedała udziały w jednostce zale�nej EEPF oraz cz��� udziałów w spółce GAETAN, realizuj�c nast�puj�cy wynik

na transakcjach:

- EEPF

Grupa CPD przeprowadziła nast�puj�ce transakcje z jednostkami powi�zanymi:

W 2014 roku nie nast�piło zbycie nieruchomo�ci inwestycyjnych.

         Kancelaria Radców Prawnych Ole� i 

Rodzynkiewicz

W czerwcu 2013 r. został podpisany akt notarialny, na podstawie którego spółka zale�na Mandy Sp. z o.o. sprzedała nieruchomo��
zlokalizowan� w warszawskiej dzielnicy Wola, przy ul. Jana Kazimierza, za cen� 13,1 miliona PLN, ponosz�c strat� na tej

transakcji w kwocie 2,6 mln PLN. 
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29 Zdarzenia po dniu bilansowym

30 Wynagrodzenie biegłego rewidenta

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Wynagrodzenie audytora 255  325

31 Wypłata dywidendy

W 2014 r. Grupa nie wypłacała dywidendy ani zaliczki na dywidend�. W poprzednim okresie obrotowym równie� nie była wypłacana

dywidenda ani zaliczka na dywidend�.

W dniu 30 stycznia 2015 roku nale��ce do grupy kapitałowej Emitenta spółki: (1) Buffy Holdings No. 1 Limited z siedzib� w Nikozji,

Republika Cypru (dalej „Kupuj�cy”), (2) Challange Eighteen spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie

(dalej „Spółka zale�na Kupuj�cego”) podpisały z firm� I.M.E.S. – INDUSTRIA MECCANICA E STAMPAGGIO S.P.A. z siedzib� w

Sumirago, Włochy (dalej „Sprzedaj�cy”) umow� sprzeda�y (dalej „Umowa”) na rzecz Buffy Holdings No. 1 Limited 100% udziałów

spółki IMES POLAND spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie (dalej „Spółka nabywana”).

Spółka nabywana posiada prawo u�ytkowania wieczystego nieruchomo�ci, składaj�cej si� z działki nr 98, nr obr. ewid. 2-09-09, o

powierzchni 69 457 m2 i znajduj�cej si� w pobli�u ul. Gierdziejewskiego w Warszawie (dzielnica Warszawa – Ursus). Zgodnie z

zapisami Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego, nieruchomo�� pozwala na wybudowanie około 80 000 m2

powierzchni mieszkaniowo-usługowej. Zakup powy�szego aktywa stanowił istotny element w strategii Grupy Kapitałowej CPS SA

gdy� jest strategicznym dopełnieniem portfela gruntów budowlanych o bardzo du�ym potencjale mieszkaniowo- usługowym na

terenie dzielnicy Ursus. Dzi�ki tej transakcji obszar kontrolowany przez Spółk� to ponad 57 ha z czego 80% stanowi� tereny

mieszkaniowo – usługowe. Poprzez t� transakcj� Spółka stała si� głównym inwestorem na jednym z najbardziej atrakcyjnych

obszarów inwestycyjnych na terenie Warszawy.

Wynagrodzenie uprawionego do badania podmiotu, zapłacone lub nale�ne za rok finansowy zako�czony 31 grudnia 2014 r. i 31

grudnia 2013 r. kształtowało si� nast�puj�co:

W dniu 13 stycznia 2015 r. Spółka wyemitowała ł�cznie 30.000 obligacji zabezpieczonych serii B (dalej „Obligacje”). Emisja

Obligacji została przeprowadzona w trybie okre�lonym w art. 9 pkt 3 Ustawy o Obligacjach, tj. w ramach oferty prywatnej.

Obligacje zostały wyemitowane na nast�puj�cych warunkach:

Emitent nie okre�lił celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach, nie okre�lił tak�e przedsi�wzi�cia, które ma zosta�
sfinansowane z emisji Obligacji.

Emitowane Obligacje s� obligacjami na okaziciela serii B o warto�ci nominalnej 1.000 zł ka�da, zabezpieczonymi, nie maj�cymi

formy dokumentu.

Ł�czna warto�� nominalna wszystkich wyemitowanych Obligacji wynosi nie wi�cej ni� 30.000.000 zł. 

Warto�� nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 zł. Cena emisyjna jednej Obligacji jest równa jej warto�ci nominalnej i wynosi

1.000 zł.

Obligacje zostan� wykupione przez Spółk� w dniu przypadaj�cym 4 lata po dniu emisji Obligacji, tj. na dzie� 13 stycznia 2019 roku

(dalej „Data Wykupu”) – z zastrze�eniem przypadków wcze�niejszego przedterminowego wykupu Obligacji w razie zaistnienia

przypadków naruszenia przez Emitenta warunków, na jakich wyemitowane zostały Obligacje lub na ��danie Emitenta.

Obligacje s� oprocentowane według stałej stopy procentowej wynosz�cej 9,1% w skali roku.
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32 Zysk na akcj� – podstawowy i rozwodniony

12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

104 494 (43 061)

34 330 34 023

Zysk na jedn� akcj� 3,04 (1,27)

Rozwodniony zysk przypadaj�cy na akcjonariuszy 98 018 (43 061)

36 906 34 023

Rozwodniony zysk na jedn� akcj� 2,66 (1,27)

33 Segmenty sprawozdawcze

Dla celów wyliczenia rozwodnionego zysku przypadaj�cego na jedn� akcj� zysk lub strat� przypadaj�c� na zwykłych akcjonariuszy 

jednostki dominuj�cej oraz �redni� wa�on� liczb� wyst�puj�cych akcji koryguje si� o wpływ wszystkich rozwadniaj�cych 

potencjalnych akcji zwykłych.

Jednostka oblicza kwot� rozwodnionego zysku przypadaj�cego na jedn� akcj� w oparciu o zysk lub strat� przypadaj�c� na

zwykłych akcjonariuszy jednostki dominuj�cej oraz w oparciu o przypadaj�cy na nich zysk lub strat� z działalno�ci kontynuowanej,

je�eli dane te s� prezentowane.

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych za rok 2014 została ustalona przy uwzgl�dnieniu nast�puj�cych zmian w liczbie akcji:

a)  rejestracja obni�enia kapitału z dnia 25 listopada 2014 r. z 34 595 926 do 32 863 203).

Podstawowy zysk na jedn� akcj� wylicza si� jako iloraz zysku przypadaj�cego na akcjonariuszy spółki oraz �redniej wa�onej liczby

akcji zwykłych w ci�gu roku, w wył�czeniem akcji nabytych przez spółk� i wykazywanych jako akcje własne. 

Zysk przypadaj�cy na akcjonariuszy jednostki dominuj�cej 

Zgodnie z definicj� zawart� w MSSF 8 Grupa CPD stanowi i jest uznawana przez Zarz�d jako jeden segment operacyjny.

Na koniec roku jednostka dominuj�ca Grupy CPD miała siedzib� w Warszawie, nie posiadała �rodków trwałych w roku bie��cym

ani poprzednich.

Podział zewn�trznych przychodów operacyjnych jest zaprezentowany w nocie 15. 

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych za rok 2013 została ustalona przy uwzgl�dnieniu nast�puj�cych zmian w liczbie akcji:

a)  skupienie akcji własnych w liczbie 1.732.394, według transakcji z dnia 15 kwietnia 2013,

b) rejestracja podwy�szenia kapitału z dnia 5 lipca 2013 r. z 34 307 488 do 34 396 264).

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych (w tys.)

�rednia wa�ona liczba akcji zwykłych (w tys.)

Na rozwodnienie zysku wpłyn�ła emisja przez spółk� CPD obligacji zamiennych na akcje. Na wysoko�� korekty wyniku wpłyn�ły: 

kwota odsetek (623 PLN), wycena obligacji na dzie� bilansowy (476 tys. PLN) oraz warto�� wyceny wbudowanego elementu 

pochodnego (-9.094 tys PLN). Kwoty te zostały pomniejszone o podatek dochodowy, który zostanie zapłacony w przyszło�ci.

�rednia wa�ona liczba akcji została skorygowana w zwi�zku z mo�liwo�ci� wykonania prawa do zamiany obligacji zamiennych na 

akcje (nie wi�cej ni� 9.791.360 akcji).  �redniowa�ona liczba akcji wyniosła 36.906 tys. sztuk.
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12 miesi�cy 

zako�czone

12 miesi�cy 

zako�czone

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Polska 15 067 13 722

Cypr  0  158

15 067 13 880

31 grudnia  2014 31 grudnia  2013

Polska 585 819 445 983

Cypr  0  0

W�gry  3  961

585 822 446 944

El�bieta Donata Wiczkowska Colin Kingsnorth

Prezes Zarz�du Członek Zarz�du

 0 Iwona Makarewicz

Członek Zarz�du

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone i zatwierdzone przez Zarz�d spółki w dniu 19.03.2015 r.,

podpisane w jego imieniu przez:

Aktywa trwałe w tym: nieruchomo�ci inwestycyjne, rzeczowe aktywa trwałe, obligacje i warto�ci niematerialne s� alokowane w

nast�puj�cy sposób:

Przychody z działalno�ci operacyjnej od spółek spoza Grupy CPD dziel� si� na kraje:


