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.^_`ab`& -_cdebaJ !fag^h  ijka`_f&ld^mJ

# anfao`p qf^hkmo`arj&p qf^mi_^lkmoh -_cdebl �_qafe �aj^`h =flqh %-! .� � ^_ >21G� �ai em` sht
iaumk`hoJ &deae`ho fai&mo gu_ fm_u&^_jk& ^_tava`hjw jmuxb def_emn&j^`hjw af_^ ia`eh`l_jk&
fa^qaj^yehjw qf^mgd&yb^&yz =flqh�

6hta ea oavu&bm g^&yi& ia`eh`lab_`&l qfakmiel o&md^i_`&abmna +fd_ .o_fe %&ehJ iexfmna
fm_u&^_jky fa^qaj^yea b fail >21@ qa ljwb_um`&l (&mkdjabmna -u_`l #_nadqag_fab_`&_
-f^mdef^m``mna gu_ emfm`xb ^uai_u&^ab_`hjw b +fdld&m� 9 fail >21G fa^qaj^yea slgaby `_deyq`mna
me_ql qfakmiel qag `_^bp +fd_ Eaom� 4mde ea iaumk`m >2 ehr o ib� qab&mf^jw`& o&md^i_u`aI
ldtlnabmkJ iexfhjw agg_`&m ga l^heil qu_`ab_`m kmde `_ qf^mtao&m >2>2 & >2>1�

.lijmd qaqf^mg`&jw me_qxb qfakmiel o&md^i_`&abmna +fd_ qf^hj^h`&t d&y ^ ^`_j^`mk o&mf^m ga
b^fadel b_fearj& dpd&_glkpjhjw emfm`xb &`bmdehjhk`hjw qad&_g_`hjw qf^m^ =flqy %-! . � !^&yi&
emol =flq_ gaia`_t_ j^yrj&abmk oa`meh^_jk& s_`il ^&mo&J ja qa^bau&ta ad&pn`pz b fail >21G ^hdi A2
ou` ^taehjw�

4mg`aj^mr`&mJ qagas`&m k_i b u_e_jw ls&mnthjwJ b fail >21G qagmkoab_u&roh _iehb`m g^&_t_`&_
o_kpjm `_ jmul o_idho_u&^_jky qf^hjwagxb ^ `_kol� +ef^ho_u&roh bhdai& qa^&ao iaomfjk_u&^_jk&
slgh`ixb s&lfabhjw �f&d &  {l_f&ld ^uai_u&^ab_`hjw b 9_fd^_b&m�

9 u_e_jw >21AI>2>2 .qxti_ gaia`_t_ dilql _ijk& bt_d`hjw b jmul &jw loaf^m`&_� "_ emk qagde_b&m
`_d&  ijka`_f&ld^m aef^ho_u& tpj^`&m ibaey >2AJ> ou` ^t�

#_o&_fmo =flqh `_ iaumk`m u_e_ kmde ia`eh`lab_`&m qfakmiel o&md^i_`&abmna & g_ud^_ oa`meh^_jk_
qad&_g_`mna s_`il ^&mo& b jmul o_idho_u&^_jk& ^bfael ^ &`bmdehjk& qaj^h`&a`hjw qf^m^ `_d^hjw
 ijka`_f&ld^h�

9&muaume`&_J ia`dmibm`e`&m fm_u&^ab_`_ b u_e_jw qaqf^mg`&jw def_emn&_ g^&_t_`&_ qa^bau&t_ lef^ho_z
de_s&u`p dhel_jky |&`_`dabp =flqhJ qao&oa `&mqf^mb&ghb_u`mk dhel_jk& `_ fh`il o&md^i_`&abho &
|&`_`dabho b ^b&p^il ^ mq&gmo&p b&fld_ ._fd %a} >� !_ud^m g^&_t_`&_ o_kpjm `_ jmul lef^ho_`&m
de_s&u`mk dhel_jk& |&`_`dabmk =flqh b iaumk`hjw o&md&pj_jw efb_`&_ mq&gmo&&J sygp aq_fem `_
gantys`mk _`_u&^&m gh`_o&j^`&m ^o&m`&_kpjmk d&y dhel_jk&�

-agdloablkpj ls&mnth &`em`dhb`hJ _um & `&m^o&mf`&m iaf^hde`h fai gu_ =flqhJ qf_n`y qag^&yiab_z
bd^hdei&o -f_jab`&iao & 9dqxtqf_jab`&iao ^_ bhd&tmi btava`h b lfljwao&m`&m iulj^abmna
qfakmiel =flqh & fm_u&^_jky qa^ade_thjw qfakmiexb� "_d^ho 'u&m`eao g^&yilky ^_ ai_^_`m `_o
^_l|_`&m� !^&yilky e_ivm j^ta`iao �_gh "_g^afj^mk %-! .� � ^_ ^__`n_vab_`&m & bhd&tmi btava`h b
slgab_`&m qa^hjk& .qxti&� "_eao&_de  ijka`_f&ld^ao s_fg^a g^&yilky ^_ ai_^_`m `_o ^_l|_`&m &

^__`n_vab_`&_ i_q&e_tabm b %-! .� �

# 9hf_^_o& d^_jl`ilJ

#_f^pg %-! .� �
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�� ���� ~��X���X� � ������� ������ ��� ����

�Y\Y ~Y\QSZ�QY

"_ g^&mc s&u_`dabh b dit_g �_gh "_g^afj^mk %-! .� � bjwag^&th `_deyqlkpjm adash�

• �YT �T\Z�W ����� � �ZQ�WS\TN�Q[�� �Y\� ~Y\QSZ�Q�� ��QRST�U

�Y\� ~Y\QSZ�Q�� TN�O��RTNY�[�� UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S

�Y\� ~Y\QSZ�Q���

-_`  `gfmb -mnnm ^ade_t qabat_`h b dit_g �_gh "_g^afj^mk �: i_gm`jk& 1@ bf^mr`&_ >21D fail�

'_gm`jk_ -_`_  `gfmb -mnnm�_ lqthb_ 1@ bf^mr`&_ >2>1� -_`  `gfmb -mnnm qad&_g_ bhid^e_tjm`&m

bhvd^mJ kmde _sdaubm`emo .lddm� +`&}mfd&eh �9&mui_ 6fhe_`&_�� liacj^ht delg&_ qaghquaoabm `_
i&mfl`il (_fime&`n b )wm %w_femfmg �`de&elem a| (_fime&`n �9&mui_ 6fhe_`&_� af_^ delg&_ (6 `_
i&mfl`il 3&`_`dm b %&eh +`&}mfd&eh 6ld&`mdd .jwaau �9&mui_ 6fhe_`&_�� -_`  `gfmb -mnnm qad&_g_
e_ivm ehelt %3 I 5&jm`jka`ab_`h  `_u&ehi 3&`_`dabh �%w_femfmg 3&`_`j&_u  `_uhde� l^hdi_`h b
�`dehelj&m %3 �

• �YT �N��Y�� �Y��� � �N���ZQ�WS\TN�Q[�� �Y\� ~Y\QSZ�Q��

��QRST�U �Y\� ~Y\QSZ�Q�� TN�O��RTNY�[�� UZ�P�ZN]� �QRSTUY

TN�QY���T��S �Y\� ~Y\QSZ�Q���

-_` (&jw_mu E_�sh ^ade_t qabat_`h `_ j^ta`i_ �_gh "_g^afj^mk �: i_gm`jk& 1@ bf^mr`&_ >21D fail�
'_gm`jk_ -_`_ (&jw_mu_ E_�sh lqthb_ 1@ bf^mr`&_ >2>1� -_` (&jw_mu E_�sh fa^qaj^pt bdqxtqf_jy ^
5_�mh -_fe`mfd b uleho >221 failJ ng^&m ag nflg`&_ >22> fail qmt`& |l`ijky !hfmieaf_
#_f^pg^_kpjmna� -_` (&jw_mu E_�sh qad&_g_ bhid^e_tjm`&m bhvd^m mia`ao&j^`m �6.j� b ^_ifmd&m
f_jwl`iabarj& & ^_f^pg^_`&_ |&`_`d_o&�

• �YT �N�ORYW ���� � ��UZ�PYZQ �Y\� ~Y\QSZ�Q�� ��QRST�U �Y\�

~Y\QSZ�Q�� TN�O��RTNY�[�� UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S �Y\�

~Y\QSZ�Q���

-_` 9&mdt_b $umr ^ade_t qabat_`h b dit_g �_gh "_g^afj^mk �: i_gm`jk& 1@ bf^mr`&_ >21D fail�
'_gm`jk_ -_`_ 9&mdt_b_ $umd&_ lqthb_ 1@ bf^mr`&_ >2>1� -_` 9&mdt_b $umr qad&_g_ bhid^e_tjm`&m
bhvd^m qf_b`&j^mJ liacj^ht delg&_ `_ 9hg^&_um -f_b_ &  go&`&def_jk& +`&bmfdhemel 4_n&muuacdi&mna b
'f_iab&m �i&mfl`mi� -f_ba�� -_` 9&mdt_b $umr qad&_g_ e_ivm lqf_b`&m`&_ f_gjh qf_b`mna�

• �YT �NZSORYW �ZSTN�UN � ��QRST�U �Y\� ~Y\QSZ�Q�� O��RTNY�[��

UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S �Y\� ~Y\QSZ�Q���

-_` (&fadt_b =fa`&ji& ^ade_t qabat_`h b dit_g �_gh "_g^afj^mk �: i_gm`jk& b g`&l 1@ bf^mr`&_ >21D
fail� '_gm`jk_ -_`_ (&fadt_b_ =fa`&ji&mna lqthb_ 1@ bf^mr`&_ >2>1� -_` (&fadt_b =fa`&ji& qad&_g_
bhid^e_tjm`&m bhvd^m mia`ao&j^`mJ liacj^ht delg&_ `_ 9hg^&_um *ia`ao&i& )f_`dqafel (afdi&mna
+`&bmfdhemel =g_cdi&mna b =g_cdil �i&mfl`mi� *ia`ao&i_ )f_`dqafel (afdi&mna�� -_` (&fadt_b
=fa`&ji& l^hdi_t e_ivm ehelt gaieaf_ mia`ao&& `_ 9hg^&_um *ia`ao&i& -faglijk& +`&bmfdhemel
=g_cdi&mna�

• �YTN �Y�ZN��Y �Z���Z   ��QRST�U �Y\� ~Y\QSZ�Q�� O��RTNY�[��

UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S �Y\� ~Y\QSZ�Q���

-_`& =_sf&mu_ =fhnmf ^ade_t_ qabat_`_ `_ j^ta`i_ �_gh "_g^afj^mk �: i_gm`jk& 1@ bf^mr`&_ >21D
fail� '_gm`jk_ -_`& =_sf&mu& =fhnmf lqthb_ 1@ bf^mr`&_ >2>1� -_`& =_sf&mu_ =fhnmf o_ bhid^e_tjm`&m
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bhvd^m mia`ao&j^`aI|&`_`dabmJ liacj^ht_ %_osf&gnm +`&}mfd&eh �.e� 4aw`�d %auumnm�J 9&mui_ 6fhe_`&_

af_^ El`edo_` -fanf_o &` �`emf`_e&a`_u .elg&md _`g 6ld&`mdd �)wm 9w_fea` .jwaau¡% .�J ewm
+`&}mfd&eh a| -m``dhu}_`&_J 3&u_gmu|&_J +. �

•  Y�¢STOS UY�NTY]OUYO  ��QRST�U ZY\� TY\QSZ�Q�� O��RTNY�[��
UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S ZY\� TY\QSZ�Q���

-_`  u|a`da '_u&`_ldi_d ^ade_t qabat_`h b dit_g �_gh "_g^afj^mk �: i_gm`jk& 1@ bf^mr`&_ >21D�
'_gm`jk_ -_`_  u|a`da '_u&`_ldi_d_ lqthb_ 1@ bf^mr`&_ >2>1� -_`  u|a`da '_u&`_ldi_d liacj^ht

delg&_ bhvd^m b .e� 4aw`�d %auumnm b  ``_qau&dJ & b ._`e_ 3mJ "abh (midhi b +. b g^&mg^&`&m

|&ua^a|&& & o_emo_ehi&� +^hdi_t fxb`&mv ehelt o_n&def_ ^_f^pg^_`&_ ^m dqmjk_u&^_jkp |&`_`dm `_ 9hg^&_um
#_f^pg^_`&_ +`&bmfdhemel 9_fd^_bdi&mnaJ l^hdi_t ghquao 9hg^&_tl 3&uauan&j^`mna +`&bmfdhemel
4_n&muuacdi&mna �.^iat_ �meafhi&�J b^&pt lg^&_t b gblume`&o delg&lo qaghquaoabho ^ ^_ifmdl
lsm^q&mj^mc b 9hvd^mk .^iaum +sm^q&mj^mc & 6_`iabarj&J b^&pt lg^&_t b faj^`ho delg&lo
qaghquaoabho ^ ^_ifmdl qf_b_ iafqaf_jhk`mna `_ 9hg^&_um -f_b_ +`&bmfdhemel 9_fd^_bdi&mnaJ
liacj^ht 1@Io&md&yj^`h ilfd gu_ le_um`eab_`hjw om`mgvmfxb b o&yg^h`_fagabmk nflq&m
lsm^q&mj^m`&abmk�

9 qafxb`_`&l ga de_`l `_ ia`&mj fail >21D b dit_g^&m �_gh "_g^afj^mk %-! .� `&m ^_d^th ^o&_`h�

�S�NP�P �]\�P]

"_ g^&mc s&u_`dabh b dit_g 'ao&emel  lghel %-! .� � bjwag^&th `_deyqlkpjm adash�

• ��¢STOS �Y�NTY]OUYO � �ZQ�WS\TN�Q[�� �S�NP�P] �]\�P]

O��RTNY�[�� UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S£

• �NZSORYW �ZSTN�UN � �QRST�U �S�NP�P] �]\�P] O��RTNY�[��

UZ�P�ZN]� �QRSTUY TN�QY���T��S

• �T\Z�W ����� � �QRST�U �S�NP�P] �]\�P]�

9 qafxb`_`&l ga de_`l `_ ia`&mj fail >21D b dit_g^&m 'ao&emel  lghel %-! .� `&m ^_d^th ^o&_`h�
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"_ g^&mc s&u_`dabh b dit_g #_f^pgl %-! .� � bjwag^&th `_deyqlkpjm adash�

• �YT �S�NT �NT�OTSZP� � �Z�Q�O XYZQ[\]

-_` %au&` '&`nd`afew fa^qaj^pt qmt`&m`&m o_`g_el %^ta`i_ #_f^pgl .qxti& ^ g`&mo 1/ j^mfbj_ >21B
fail� 9 g`&l >? bf^mr`&_ >21G f� �_g_ "_g^afj^_ .qxti& qab&mf^ht_ -_`l %au&`ab& '&`nd`afew |l`ijky
-fm^md_ #_f^pgl .qxti&� '_gm`jk_ -_`_ %au&`_ '&`nd`afew lqthb_ b g`&l 1/ j^mfbj_ >2>2 fail� -_`
%au&` '&`nd`afew qad&_g_ bhid^e_tjm`&m bhvd^m mia`ao&j^`m �6.j�J liacj^ht delg&_ `_ +`&}mfd&eh a|
*_de 5a`ga` +*5 �9&mui_ 6fhe_`&_�� -_` %au&` '&`nd`afew qad&_g_ e_ivm ehelt %3 I 5&jm`jka`ab_`h
 `_u&ehi 3&`_`dabh �%w_femfmg 3&`_`j&_u  `_uhde� l^hdi_`h b �`dehelj&m %3 �

• �YTN ����N�PY �N�QUSWOUY � �QRST�U XYZQ[\]

-_`& *uvs&me_ 9&j^iabdi_ ^ade_t_ qabat_`_ ga #_f^pgl ef^mj&mk i_gm`jk& ^ g`&mo 1/ j^mfbj_ >21B
fail� '_gm`jk_ -_`& *uvs&meh 9&j^iabdi&mk lqthb_ b g`&l 1/ j^mfbj_ >2>2 fail� -_`& *uvs&me_
9&j^iabdi_ qad&_g_ bhid^e_tjm`&m bhvd^m omghj^`mJ liacj^ht_ delg&_ `_ 9hg^&_um 5mi_fdi&o
 i_gmo&& (mghj^`mk b .^j^mj&`&m� -_`& *uvs&me_ 9&j^iabdi_ liacj^ht_ fxb`&mv delg&_ (6 `_
+`&}mfd&eh a| �uu&`a&d _e +fs_`_I%w_oq_&n` �+. � _ e_ivm delg&lo om`mgvmfdi&m  g}_`jmg
(_`_nmom`e -fanf_o qfab_g^a`m qf^m^ �*.* 6_fjmua`_ L +`&}mfd&g_g gm "_}_ff_ b E&d^q_`&&� -_`&
*uvs&me_ 9&j^iabdi_ qad&_g_ e_ivm ib_u&|&i_jkm l^hdi_`m b f_o_jw  %% �)wm  ddaj&_e&a` a|
%w_femfmg %mfe&|&mg  jjal`e_`ed��

•  �YTN �WSTY �YUYZ�WN�Q � �QRST�U XYZQ[\]

-_`& �ba`_ (_i_fmb&j^ ^ade_t_ qabat_`_ ga #_f^pgl ef^mj&mk i_gm`jk& ^ g`&mo 1/ j^mfbj_ >21B fail�
'_gm`jk_ -_`& �ba`h (_i_fmb&j^ iacj^h d&y b g`&l 1/ j^mfbj_ >2>2 fail� -_`& �ba`_ (_i_fmb&j^
qad&_g_ bhid^e_tjm`&m bhvd^mJ kmde _sdaubm`emo .^iath =txb`mk E_`guabmk �9_fd^_b_J -audi_��
liacj^ht_ delg&_ qaghquaoabm `_ i&mfl`il -faqmfeh  qqf_&d_u _`g (_`_nmom`e b .wm||&mug E_uu_o
+`&}mfd&eh �9&mui_ 6fhe_`&_� af_^ delg&_ qaghquaoabm ^ bhjm`h `&mfljwaoarj& `_ -au&emjw`&jm
9_fd^_bdi&mk �-audi_�� kmde j^ta`i&mo 6fhehkdi&mna .eab_f^hd^m`&_ �^mj^a^`_bjxb (_kpeiabhjw �)wm
�ah_u �`d&elem a| %w_femfmg .lf}mhalfd� af_^ qad&_g_ ehelt u&jm`jka`ab_`mna qarfmg`&i_
`&mfljwaoarj&�

• �YT ¥S�T �]Z���� � �QRST�U QYZQ[\]

-_` 4aw` -lfjmuu ^ade_t qabat_`h ga #_f^pgl ef^mj&mk i_gm`jk& 1/ j^mfbj_ >21B fail� '_gm`jk_ -_`_
4aw`_ -lfjmuu_ iacj^h d&y 1/ j^mfbj_ >2>2 fail� 4aw` -lfjmuu garb&_gj^m`&m ^gashb_t b |&fo&m
._}&uudJ k_i fxb`&mv b |&fo&m %ldwo_` ¦ 9_im|&mug� "_deyq`&m gatpj^ht ga ^mdqatl %5. Eaug&`nd qujJ
ng^&m q&_deab_t de_`ab&dia d^m|_ ^mdqatl gd� `&mfljwaoarj& & sht agqab&mg^&_u`h ^_ ^_ilqJ dqf^mg_v &
^_f^pg^_`&m _iehb_o& qafe|mu_ a b_fearj& 1 oug *lf� "_deyq`&m qf_jab_t b 5m`g 5m_dm �*� +6. qa
j^ho gatpj^ht ga ^mdqatl =uas_u  ddme (_`_nmom`eJ _sh bmdqf^mz g^&_t_`&_ o_kpjm `_ jmul ebaf^m`&m
mlfaqmkdi&mk qu_e|afoh `&mfljwaoarj&� 9 eho d_oho j^_d&m qfab_g^&t debaf^a`h qf^m^ d&ms&m
*lfaqmkdi& 3l`gld^ +6. 3u_ndw&q $qm` *`gmg �>22? L >22/�� 4aw` -lfjmuu agmnf_t ^`_j^pjp fauy b
id^e_teab_`&l jw_f_iemfl `&mfljwaoarj& +6. =uas_u  ddme (_`_nmom`e b *lfaq&m� 6ht fxb`&mv
j^ta`i&mo 'ao&emel �`bmdehjhk`mna +6. =uas_u  ddme (_`_nmom`e �m_u *de_em�

9 qafxb`_`&l ga de_`l `_ ia`&mj fail >21D b dit_g^&m #_f^pgl %-! .� � ^_d^th `_deyqlkpjm ^o&_`h�

I >? bf^mr`&_ >21G fail -_`& *uvs&me_ 9&j^iabdi_ ^tavht_ fm^hn`_jky ^ qmt`&m`&_ |l`ijk& -fm^md_
#_f^pgl .qxti&� �m^hn`_jk_ sht_ dilemj^`_ `_ g^&mc agshj&_ d&y `_ksu&vd^mna qad&mg^m`&_ �_gh
"_g^afj^mk %-! .� �J b qaf^pgil asf_g iexfmna syg^&m qagkyj&m ljwb_th a bhsaf^m -fm^md_
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#_f^pgl %-! .� � ek� >? bf^mr`&_ >21G� 4mg`aj^mr`&m -_`& 9&j^iabdi_ qa^ade_t_ b dit_g^&m
#_f^pgl & qmt`& |l`ijky %^ta`i_ #_f^pgl .qxti&�

I >? bf^mr`&_ >21G �_g_ "_g^afj^_ .qxti& qagkyt_ ljwb_ty a qabat_`&l ga qmt`&m`&_ |l`ijk&
-fm^md_ #_f^pgl .qxti& -_`_ %au&`_ '&`nd`afew_J gaehjwj^_dabmna j^ta`i_ ^_f^pgl %-! .� �

���� �~§�����¥� � ��X��M� ��¨��� � �©ª�X�X~ � X��X¤�X�� �

���X�� ~��X���X�¥

%-! .� � ^nag`&m ^ !asfho& -f_iehi_o& .qxtmi "aeab_`hjw `_ =-9 qf^mgde_b&_ &`|afo_jky a lg^&_um
ias&me & oyvj^h^` agqab&mg`&a b �_g^&m "_g^afj^mk & b #_f^pg^&m .qxti& b aifmd&m ade_e`&jw gbxjw
u_e�

�«¬« 	«¬®¯°« ��± ²³�³

.e_` `_ g^&mc 5&j^s_ ias&me 5&j^s_ oyvj^h^`

?1 nflg`&_ >21D 1 B

?1 nflg`&_ >21G 1 B

�«¯´¬ ��±
²³�³

.e_` `_ g^&mc 5&j^s_ ias&me 5&j^s_ oyvj^h^`

?1 nflg`&_ >21D > >

?1 nflg`&_ >21G > >
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�µ� ������X��~�� X��X¤�� X �X��¶�M~���� �����

������¶���¥

·� �~§�����¥� � ������ ������¶���¥ ���

=flq_ '_q&e_tab_ %-! fa^qaj^yt_ dbakp g^&_t_u`arz b -audjm b 1GGG f� bf_^ ^ ^_tavm`&mo dqxti&
%mue&j  ddme (_`_nmom`e .q� ^ a�a� 9 iaumk`hjw u_e_jwJ 1GGGI>22BJ g^&_t_u`arz dqxti& ia`jm`efab_t_
d&y `_ slgab_`&l qafe|mu_ `&mfljwaoarj& af_^ ^_f^pg^_`&l `&o `_ f^mj^ qago&aexb ^mb`yef^`hjw b
-audjmJ %^mjw_jwJ 5&eb&mJ �lol`&&J `_ 9ynf^mjw af_^ b "&moj^mjw� 9 fail >22B %mue&j  ddme
(_`_nmom`e .q� ^ a�a fa^qaj^yt_ g^&_t_u`arz gmbmuaqmfdip b f_o_jw bdqxtqf_jh ^ i&uiao_
|l`gld^_o& ^_f^pg^_`ho& qf^m^ 5_�mh -_fe`mfd� 9 >22/ fail gaia`_`a ia`dau&g_jk& nflqh i_q&e_tabmk
qag `_^bp %mue&j -faqmfeh !m}muaqom`ed . �6:��J _ b >22D fa^qaj^yea `aeab_`&_ dqxti& %mue&j
-faqmfeh !m}muaqom`ed . �6:�� `_ =&mtg^&m -_q&mfxb 9_fearj&abhjw `_ bau`ho `&mfmnluab_`ho
fh`il �3fm&}mfimwf� bm 3f_`i|lfj&m� 9 aifmd&m ag >22B ga >212 fail `_kb_v`&mkd^ho fh`i&mo
g^&_t_`&_ nflqh sht_ -audi_� 9 eho d_oho j^_d&m =flq_ qfab_g^&t_ & ^_f^pg^_t_ qfakmie_o& e_ivm b
%^_f`anxf^mJ `_ 9ynf^mjwJ bm 9tad^mjwJ 6mun&&J 9&mui&mk 6fhe_`&&J Eau_`g&&J "&moj^mjw & E&d^q_`&&�
(&yg^h`_fagabm garb&_gj^m`&m af_^ qf_iehj^`_ b&mg^_ sf_`vab_ midqmfexb & om`mgvmfxb =flqh
%-! qf^hj^h`&th d&y ga debaf^m`&_ d&u`mk & de_s&u`mk =flqh '_q&e_tabmkJ iexf_ >? nflg`&_ >212 f�
^_gms&leab_t_ `_ =&mtg^&m -_q&mfxb 9_fearj&abhjw b 9_fd^_b&m� 9 g`&l 1/ bf^mr`&_ >21@ f .qxti_
^o&m`&t_ |&foy ^ %mue&j -faqmfeh !m}muaqom`ed .� � `_ %-! .� �

$smj`&mJ %-! .� � kmde dqxtip waug&`nabp ia`efaulkpjp nflqy >A dqxtmi ^_umv`hjw & gbxjw
bdqxtia`efauab_`hjwJ qfab_g^pjhjw g^&_t_u`arz b dmnom`j&m o&md^i_`&abho & s&lfabho� 6&mvpjm
qu_`h =flqh ia`jm`eflkp d&y `_ ia`eh`l_jk& g^&_t_u`arj& o&md^i_`&abmkJ ntxb`&m qaqf^m^ fm_u&^_jky
d^e_`g_fabmna qfakmiel b b_fd^_bdi&mk g^&mu`&jh +fdld af_^ oa`meh^_jky s_`il ^&mo&
^uai_u&^ab_`mna `_ emfm`_jw g^&mu`&jh +fdld�

¸� ��������� ����� ������¶���¥

"_ g^&mc qlsu&i_jk& f_qafel b dit_g =flqh '_q&e_tabmk %-! .� � �g_umk =flq_J =flq_ %-!J =flq_
'_q&e_tab_� bjwag^&t qago&ae gao&`lkpjh L %-! .� � �g_umk .qxti_� af_^ >A qago&aexb ^_umv`hjw &
gb_ bdqxtia`efauab_`m� !^&_t_u`arz gmbmuaqmfdi_ =flqh qfab_g^a`_ kmde ^_ qarfmg`&jebmo dqxtmi
&`bmdehjhk`hjwJ sm^qarfmg`&a ^_umv`hjw ag %w_uu_`nm *&nwemm` dq� ^ a�a� & 5_i&_ *`emfqf&dmd 5eg
�%hqf�� -ago&ae gao&`lkpjh %-! .� � iaafgh`lkm & `_g^aflkm g^&_t_`&_ qad^j^mnxu`hjw dqxtmi
^_umv`hjwJ sygpj kmg`aj^mr`&m arfagi&moJ b iexfho qagmkoab_`m dp gmjh^km gaehj^pjm def_emn&&
fa^bakl� %-! .� � fm_u&^lkm g^&_t_`&_ ^o&mf^_kpjm ga aqeho_u&^_jk& iad^exb aqmf_jhk`hjw =flqh
'_q&e_tabmkJ ifmlkm qau&ehiy &`bmdehjhk`p & o_fime&`nabp =flqh af_^ qmt`& fauy iaafgh`_eaf_ emk
g^&_t_u`arj&�

9 aifmd&m dqf_ba^g_bj^hoJ b deflielf^m =flqh %-! `&m ^_d^th ^o&_`h�

9d^hdei&m dqxti& =flqh qagumn_kp ia`dau&g_jk& bmgtln omeagh qmt`mkJ qa^_ gb&mo_ dqxti_o&
bdqxtia`efauab_`ho& I .o_fe %&eh dqxti_ ^ anf_`&j^a`p agqab&mg^&_u`arj&p dqxti_ iao_`gheab_ &
+fd_ -_fi .o_fe %&eh dqxti_ ^ anf_`&j^a`p agqab&mg^&_u`arj&p dqxti_ iao_`gheab_J iexfm dp
ia`dau&gab_`m omeagp qf_b bt_d`arj& ^nag`&m ^ bhoan_o& (&yg^h`_fagabhjw .e_`g_fgxb
.qf_ba^g_bj^arj& 3&`_`dabmk�
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� - � ö � � �  

� � � õ � ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ  

. / 0 . 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

2 / 0 3 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

4 / � 2  1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

5 / � 3  1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� ü � � ô � õ ô �

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� 3 / � . 3 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� . / � 2 2 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� 4 / 6 6 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� 6 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� 0 / 0 5 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

3  / � 7  1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

� ý � � � õ õ ó � ú û ô � � � � ó ú  

� ý � � � õ ÷ ý ú � � � � � ó ú

�  

� ú � ô õ � ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û � ô � � � � ý � �

�   !  

� ú � ô õ � ò û û ú ô

$ � ó � ö ú ü ú ó ô

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ  
� ü � � ô � õ ô �

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ  

ø $ � � * ÷ � � ó � û ý þ ÷ þ ÷ þ  

1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ  

� 8 � � � � ó ö ú � õ ö 8 ô ú ú ó

� ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ � 0 0 ! �  

' � û � * � � � � ü � � ô � õ ô �

û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  

3 / � 3 7 1 � û ô ÷ ó ø ó ù ú û ô ü ú ó ô û û ý þ ÿ ÷ þ ÷ þ û þ � þ  
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��°«£ Ì��ª�«�� �ª¢ É ¶´· Á³Á ¸¹ º»¹¼½¾½¿À¹ É ¶´· Á³Á ¶Í¶Ã Ä ³Í¶³ Ä

Ì����ª�¬� Ã Éµ³ ÅÁ¶ ¸¹ º»¹¼½¾½¿À¹ Ã Éµ³ ÅÁ¶ ÉÃÂ³´ Ä ÉÉÂÁ¶ Ä

����« ©§���« Ã ÃÅµ ´´³ ¸¹ º»¹¼½¾½¿À¹ Å Ä Å Ä É·ÂµÈ Ä

ÎÏÐÑÒÓÔÕÖÒ×Ò ØÔÙÒÚ

ÛÏÓÜÝÞÖÝÒ Ûßà

áâãääå

æçÓèÒéÔ êÓÔÝÖëì

íîãïíå

êðÒ ñÔÜçÒ ÎÔÕÔÜÚèÕ

æçëÝ ÑÜò

îãîóå

ôñê æçëÝ Øõ

íäãö÷å

Øõ ñÔÜçÒ ØÕÝ

îãøäå

Øõ àÜÕÒÓëÔÕÖ×Ò æçëÝ Øõ

îãáóå

ØÔÙÒÚ õÔÓÕëÒÓè ØÕÝ

âãöâå

àéòùÒ ÞúÔèëÒ

íáãî÷å

õÏûÏèÕÔÜÖ

ÔéòùÏëÔÓÖçèûÒ

ííãóöå
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� �� �������� ���� � !"# $%&%���'(� #)� * �� +�����(� ( +�����(�%, -... +�#���/ 0'�1'#�����

#'2'��/ �%&%�����&� '3��4%��� 2�1���/5 ��2/�#'(%6' !17/2� ( �(�"�25 � 5*'��%��%* �2�&�
(/�����8, #'2'���%6' �� 1'#���(�% 5�8(�/ 9+: � �; (��%<��� ���= � 

�� �� *���� ���� � !17/2� ��3�/� > >�� ==? �2�&� @�' ����'(� ��,�;A 2�1���/5 ��2/�#'(%6'
!17/2�B ( (���25 ��2'C��%��� �1��%#�4� �2�&� !17/2� 

��� >� )�1�� ���� � !17/2� '����*�/� ��(��#'*�%��� ( ���3�% ��� ?� D���(� ' 'E%���% 153)����%& �
(��5�2��8 (1�'(�#����� �����5*%��7( E�����'(��8 #' �'�6����'(��%6' ����%*5 '3�'�5 '��� '
�17/2��8 153)������8 � #��� �� )�1�� ���� � @F� D 9� �=;, 1'� ��>� � 17G� �* B '# �17/%2 H8%
I�)5% J���)��� K5�#, L�M%� N����%�� L�*��%# '��� L�M%� 0�'51 L�*��%# 

����> *���� ���� � !17/2� '6/'��/� �251 �2�&� (/�����8, ( (���25 2�7�%6', �? *���� ���� � !17/2�
��3�/� ?�; >=� �2�&� 1' �%��% � �/ 2�4#� @����'(�"���8 �,>>A 2�1���/5 ��2/�#'(%6' !17/2�B 

!17/2� ��*�%��� �%�)��'(�O #�)��% �251� �2�&� 1' �%��% 1'(�"���%& � (���'<��" �2��(7( �%��' !17/2� 

N'(�4��� ���52�5�� �2�&'������5 �'���/� 1��%#���(�'�� ( '#��%��%��5 #' ��/2'(��%& )���3� �2�&�,
(��'��"�%& �? >P� �>� �2�&� � '3%&*5&"�%& �2�&% �%��� QQ 2�7�% ����'(�" ���A 6/'�7( �� (�)��*
�6�'*�#�%��5 !17/2� 

RSTUVWVXYZ YZ T[ZX\V]^_`U a[bVc^UZ^UV`U

+�����2�% �2�&% #'���8���� (�%*��'(��% 1��%� !17/2d �" �2�&�*� �(�2/�*� �� '2�����%)� !���5�
!17/2� ��% 1������&% �2�&'* !17/2� ����%67)���8 51��(��%C, ( ��* 51���(�)%&'(���� �' #' 6/'�5 ���
�' #' 1'('/�(���� ��/'�27( '�6��7( !17/2� Q2�&'����5��% !17/2� ��% 1'���#�&" �2�&� #�&"���8
�1%�&�)�% 51��(��%��� 2'���')�% 

efbV^UXYZ^UV SW^Sg^UZ [bVcV fhSTa

:6'#��% � 1�� ; 5�� � !���5�5 !17/2�, �����(��2'(� �)3' 54��2'(��2'(� �2�&� ��% 1����/565&% 1��('
(�2'��(���� 6/'�5 � �2�&� �����(�'���8 �� &%6' ��%�� �)3' '##����8 *5 ( 54��2'(���% F'#��2'('
> >�� ==? �2�&� �' �2�&% (/���% !17/2�, �6'#��% � '3'(�"�5&"��*� 1��%1���*� !17/2� ��% &%��
51��(�'�� #' (�2'��(���� 1��(� 6/'�5 

efbV^UXYZ^UV SW^Sg^UZ [bYZ^STYZ^UV [bVc chVT^SgXU

+�%*��'(��% #'���8���� �2�&% �%��� QQ @(��%<��%& �2�&% '�����'�% �%���*� i, J, F, j, K, 0B JNF
! Q �" 1��%#*�'�%* �('3'#�%6' '3�'�5 � ��% 1'#)%6�&" 4�#��* '6������%��'*, � (�&"�2�%* ���8
(���2�&"���8 �% !���5�5, k'#%2�5 !17/%2 l��#)'(��8, D���(� ' m3�'��% .����5*%���*�
K�����'(�*�, D���(� ' mE%���% N53)����%&, � ��24% �����8 ���'����8 1��%1��7( 1��(� 

:6'#��% � 1�� ; 5�� ? !���5�5 !17/2� �2�&% �� '2�����%)� ��% 1'#)%6�&" 2'�(%��&� �� �2�&% �*�%��% 
:�*���� �2�&� �*�%����8 �� �2�&% �� '2�����%)� #'2'��(��� &%�� �� 4"#���% Q2�&'����5��� ( #�'#�%
5�8(�/� :���"#5, 2�7�� 1'(���� 3�O 1'#&d�� ( ��"65 ��%#*�5 #��, )���"� '# #��� 1��%#���(�%���
:���"#'(� 1��%*�%6' 4"#���� #'2'����� 2'�(%��&� �2�&� n"#���% 1'(���' (�2���(�O )���3d �2�&�
�*�%����8 '3&d���8 4"#���%* 2'�(%��&� (��� �% (�2�����%* ��8 �5*%�7( + 1���1�#25 #'2'�����
2'�(%��&� �2�&� �*�%����8 �� �2�&% �� '2�����%)�, :���"# 5*�%����� ( 1'��"#25 '3��# ��&3)�4��%6'
+�)�%6' :6�'*�#�%��� 15�2� #'����"�� �*���� !���5�5 ( ��2�%��% )���3� �2�&� �*�%����8 
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op qrs teuReurvwxyw

zVTVW_ hVWa {Sb[SbVX_\^ZfS

JNF ! Q 1'#)%6� �%65)��&'* 2'�1'����&��* ��2�* &�2 !���5�, $%65)�*�� +�)�%6' :6�'*�#�%���,
$%65)�*�� $�#� 9�#�'���%&, $%65)�*�� :���"#5 '��� $%65)�*�� k'*��%�5 Q5#��5, 2�7���8 �%2��� �"
#'��d1�% �� ���'��% ���%��%�'(%& !17/2� ((( �1#�� 1) 

+ �'25 ���� !17/2� ��'�'(�/� ����#� /�#5 2'�1'����&�%6', ��(���% ( #'25*%���% F'3�% N��2��2�
!17/%2 9'�'(����8 �� 0N+, #'��d1��* �� ���'��% ���%��%�'(%&
8��1�|}}((( 61( 1)}153}0N+}E�)%�}NFK}0N+~����~�P~Fmi$j~N$QkH�k.~�� 1#E 

�_T�Z`_ {S^�bS]U cZc^��bY^Z\ U YVbY�WYV^UV b_Y_{UZ`

:���"# !17/2� &%�� '#1'(�%#���)�� �� ����%* 2'���')� (%(�d����%& ( !17/�% � &%6' �25�%���'<O (
1�'�%��% �1'��"#����� �1��('�#�C E�����'(��8 � ��1'��7( '2�%�'(��8 1���6'�'(�(����8 �
153)�2'(����8 �6'#��% � ����#�*� $'�1'��"#�%��� � #��� �� *���� ���= � ( �1��(�% ��E'�*��&�
3�%4"���8 � '2�%�'(��8 1��%2���(����8 1��%� %*��%��7( 1�1�%�7( (���'<��'(��8 

:�/'4%��%* �25�%���%6' ����%*5 2'���')� (%(�d����%& !17/2� ( �1��('�#�(��'<�� E�����'(%& &%��
��1%(��%��% �#%2(���'<�� � 1'1��(�'<�� ��E'�*��&� E�����'(��8 ��(�����8 ( �1��('�#�����8
E�����'(��8 � ��1'����8 '2�%�'(��8 !25�%���� ����%* 2'���')� (%(�d����%& !17/2� � ����"#�����
����2�%* ( 1�'�%��% �1��('�#�(��'<�� E�����'(%& �35#'(��� �'���/ 1'1��%� '#1'(�%#��' 5���)'��
��2�%� ��1'��'(���� E�����'(%6' &�2 �7(��%4 �#%E���'(���% ��/%6' 1�'�%�5, (��� � 1'#���/%*
'3'(�"�27( � '�6������&" 1���� :���"# !17/2� #'2'�5&% ��24% �%65)�����8 1��%6)"#7( (���27(
!17/2� � (�2'��������%* ��'�'(��%6' ��1'��'(���� E�����'(%6' 

!17/2� ��'�5&% ����#d ��%��)%4�%6' 1��%6)"#5 153)�2'(��%& �1��('�#�(��'<�� E�����'(%& (���2�&"�"
� 1��%1��7( 1��(� N53)�2'(��% 17/�'���% � �'���% �1��('�#���� E�����'(%, ��1'��� E�����'(% '���
#��% E�����'(% 3d#"�% 1'#���(" �%& �1��('�#�(��'<��, 1'##�(��% �" '#1'(�%#��' 1��%6)"#'(� @(
1���1�#25 �1��('�#�C 17/�'�����8B � 3�#���5 @( 1���1�#25 �1��('�#�C �'�����8B 1��%� �5#��'��
!17/2� 

N'��#�' �6'#��% � 1���&d��*� 1��%� :���"# � ���2�%1�'(���*� 1��%� +�)�% :6�'*�#�%��%
Q2�&'����5��� ����#�*� /�#5 2'�1'����&�%6' ( !17/�% E5�2�&'�5&% k'*��%� Q5#��5 

+ ��*��8 #�)����8 #���/�C �*��%&���&"���8 %2�1'���&d !17/2� �� ����2� ���2'(% &%�� 1��(�#/'(�
'�%�� 1'�%��&�)���8 � 2'���')� 3�%4"���8 ��(%����&� #%(%)'1%��2��8 ( '1����5 ' (�1���'(��% (
!17/�% *'#%)% ��(%�����&�% � 1�'�%#5�� #%����&�% + �%)5 '6������%��� ����2� �(�"���%6' �
1�'&%2��*� #%(%)'1%��2�*� � 5*'(�*� ��&*5 !17/2� '����*5&% '# 1'#(�2'��(�7( � ��&%*�7(
6(�����&% )53 1')��� 53%�1�%��%��'(% '3%&*5&"�% ��&3��#��%& 1'(��%�8�% ��6�'4%��� �(�"���% �
�%�)����&" ��(%����&� )53 ��3%�1�%���&"�% ������ � ��&*5 

N�'�%#5�� ����"#����� ����2�%* 1'#)%6� '2�%�'(%& �2�5�)����&� 1��%� :���"# !17/2� 1��� (�17/5#���)%
2)5��'(%& 2�#�� 2�%�'(����%& '��� #'��#�7( �%(�d������8 

• r{X\S^VbUaTYZ [STUVWV\�X_ Y^VXY^Z [V{UZ�_ V{X\U

:6'#��% � ��E'�*��&�*� 1'���#���*� 1��%� !17/2d ( '2�%��% �1��('�#�(���*, �2�&'����5���*�
1'���#�&"��*� 3%�1'<�%#��' )53 1'<�%#��' 1��%� 1'#*�'�� ��)%4�% �' ��&*��%& �A '67)�%&
)���3� 6/'�7( �� +�)��* :6�'*�#�%��5 Q2�&'����5��� !17/2� @)���3� �2�&� 1'#��� �� 1'#���(�%
��(��#'*�%C �2�&'����5��� ( ���3�% ��� ?� D���(� ' mE%���% N53)����%& )53 #����8 ��(�����8
( 1�'�1%2��% %*���&��*B �"|
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�� �������¡� ��¢�� £�������� £¤� ¥ ¦§¨ ©¨¨ ª« ¬«®¯°¯±²« ¥ ¦§¨ ©¨¨ ©³´¨µ ¶ ©¥´·· ¶

¸������ ¹������ º »¥³ ¥¥¨ ª« ¬«®¯°¯±²« º »¥³ ¥¥¨ »¦´·¦ ¶ »§´¦» ¶

¹�� ¼���� �������� ¸��� ��� » º¨§ ºµº ª« ¬«®¯°¯±²« » º¨§ ºµº ¥´º· ¶ §´§³ ¶

½¼¹ ¸��� �¾ © ¦µ» ¨§§ ª« ¬«®¯°¯±²« © ¦µ» ¨§§ »©´©¦ ¶ »·´¨º ¶

�¾ ¼���� ��� » µ³¥ §µ¦ ª« ¬«®¯°¯±²« » µ³¥ §µ¦ ¥´·§ ¶ §´µ· ¶

�¾ ���������¡� ¸��� �¾ » µ³§ §·¦ ª« ¬«®¯°¯±²« » µ³§ §·¦ ¥´·§ ¶ §´©³ ¶

��¢�� ¾������� ��� » ¨¦© ³¥³ ª« ¬«®¯°¯±²« » ¨¦© ³¥³ ¨¿¨µ ¶ ¥¿¨¥ ¶

¾�������� µ »§¥ ·³¨ ª« ¬«®¯°¯±²« µ »§¥ ·³¨ »µ´¥¦ ¶ »»´³¨ ¶

����� ������ µ µ·§ ¦¦¥ ª« ¬«®¯°¯±²« · ¶ · ¶ »©´§º ¶

� �� �������� ���� � !"# $%&%���'(� #)� * �� +�����(� ( +�����(�%, -... +�#���/ 0'�1'#�����
#'2'��/ �%&%�����&� '3��4%��� 2�1���/5 ��2/�#'(%6' !17/2� ( �(�"�25 � 5*'��%��%* �2�&�
(/�����8, #'2'���%6' �� 1'#���(�% 5�8(�/ 9+: � �; (��%<��� ���= � 

�� �� *���� ���� � !17/2� ��3�/� > >�� ==? �2�&� @�' ����'(� ��,�;A 2�1���/5 ��2/�#'(%6'
!17/2�B ( (���25 ��2'C��%��� �1��%#�4� �2�&� !17/2� 

��� >� )�1�� ���� � !17/2� '����*�/� ��(��#'*�%��� ( ���3�% ��� ?� D���(� ' 'E%���% 153)����%& �
(��5�2��8 (1�'(�#����� �����5*%��7( E�����'(��8 #' �'�6����'(��%6' ����%*5 '3�'�5 '��� '
�17/2��8 153)������8 � #��� �� )�1�� ���� � @F� D 9� �=;, 1'� ��>� � 17G� �* B '# �17/%2 H8%
I�)5% J���)��� K5�#, L�M%� N����%�� L�*��%# '��� L�M%� 0�'51 L�*��%# 

����> *���� ���� � !17/2� '6/'��/� �251 �2�&� (/�����8, ( (���25 2�7�%6', �? *���� ���� � !17/2�
��3�/� ?�; >=� �2�&� 1' �%��% � �/ 2�4#� @����'(�"���8 �,>>A 2�1���/5 ��2/�#'(%6' !17/2�B 

!17/2� ��*�%��� �%�)��'(�O #�)��% �251� �2�&� 1' �%��% 1'(�"���%& � (���'<��" �2��(7( �%��' !17/2� 

N'(�4��� ���52�5�� �2�&'������5 �'���/� 1��%#���(�'�� ( '#��%��%��5 #' ��/2'(��%& )���3� �2�&�,
(��'��"�%& �? >P� �>� �2�&� � '3%&*5&"�%& �2�&% �%��� QQ 2�7�% ����'(�" ���A 6/'�7( �� (�)��*
�6�'*�#�%��5 !17/2� 

• RSTUVWVXYZ [V[UZbÀc cVb�SgXUSc_XÁÂ WV\�X_XÁ T[ZX\V]^Z

a[bVc^UZ^UV {S^�bS]^Z

!17/2� #'���8���� ��% %*��'(�/� 1�1�%�7( (���'<��'(��8, #�&"���8 �1%�&�)�% 51��(��%���
2'���')�% �2�&'����5��'* 

• efbV^UXYZ^UV SW^Sg^UZ WS c_{S^_cV^UV [bVcV fhSTa

!17/2� #'���8���� ��% %*��'(�/� 1�1�%�7( (���'<��'(��8, '6�������&"���8 (�2'����% 1��(�
6/'�5, ( ��* '6������%��% (�2'��(���� 1��(� 6/'�5 1��%� 1'���#���� '2�%<)'�%& ��d<�� )53
)���3� 6/'�7(, '6������%��� ����'(% #'����"�% (�2'��(���� 1��(� 6/'�5 )53 ��1���, �6'#��% �
2�7��*�, 1��� (�17/1���� �17/2�, 1��(� 2�1���/'(% �(�"���% � 1�1�%��*� (���'<��'(�*� �"
'##��%)'�% '# 1'���#���� 1�1�%�7( (���'<��'(��8 

• efbV^UXYZ^UV WS�_XY�XZ [bYZ^STYZ^UV [bVc chVT^SgXU [V[UZbÀc

cVb�SgXUSc_XÁ Z`U�Z^�V
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ebfV^_ YVbY�WYV\�XZÂ ^VWYSba\�XZ U {S`U�Z� VaW_�a

+ ��*��8 $�#� 9�#�'���%& �'���/ 5�('��'�� k'*��%� Q5#��5 + �2/�# k'*��%�5 Q5#��5 (�8'#��
���%�8 ��/'�27( ��#� ��#�'���%& �& 

• N�� Q)E'��' k�)���5�2��,
• N�� Q�#�%( N%66%
• N�� Ã��'�/�( 0�'���2�

!2/�# k'*��%�5 Q5#��5 �1%/��� (�*'6� '2�%<)'�% 1��%� 5���(d � #��� �� *�&� ���P �'25 ' 3�%6/��8
�%(�#%����8, E��*��8 �5#��'��2��8 '��� ��#�'��% 153)�����* @#� 5 � ���P � 1'� ��=�, �% �* B,
�6'#��% � 2�7�" ( �2/�# k'*��%�5 Q5#��5 1'(���' (�8'#��O �' ��&*��%& ���%�8 ��/'�27(, ( ��*
1�����&*��%& &%#%� 1'(���%� 1'���#�O (�%#�d � 5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#����
�1��('�#�C E�����'(��8, 1�����&*��%& &%#%� ��/'�%2 k'*��%�5 Q5#��5 1'(���%� 1'���#�&�O (�%#�d �
5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4�, ( 2�7�%& #���/� %*��%�� '��� (�d2��'<O ��/'�27( 2'*��%�5, ( ��*
1��%('#����"�� *5�� �1%/���O 2���%��� ��%��)%4�'<�� 
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J�/'�2'(�% :���"#5 �" 1'('/�(��� � '#('/�(��� 1��%� $�#d 9�#�'���" m3%��� 2�#%��&� :���"#5
!17/2� ��(� '# #��� �P ��%�(�� ���� �'25, �& '# #��� '#3���� ��d :(����&�%6' +�)�%6'
:6�'*�#�%��� �� ���; � � 1'('/���� :���"#5 ... 2�#%��&�, � ��2'C��� ��d ( #��5 �P ��%�(�� ����
�'25 k�#%��&� '3%��%6' :���"#5 &%�� (�17)�� � ��(� � )�� @Å �> 5�� � !���5�5B m#('/���% )53
��(�%��%��% ��/'�2� :���"#5 *'4% ����"1�O (�/"����% � (�4���8 1'('#7( Q�� >?= Å ; k!l
1��%(�#5&% �7(��%4 1��(' '#('/���� )53 ��(�%��%��� ��/'�2� :���"#5 1��%� +�)�% :6�'*�#�%��% 

k'*1%�%��&% #' 1�'(�#�%��� �1��( !17/2� '2�%<)� $%65)�*�� :���"#5 ���(�%�#�'�� 5�8(�/" $�#�
9�#�'���%& :���"# &%�� '�6��%* ����"#��&"�' Æ (�2'��(���* !17/2� � &�2' ��2� 1�'(�#�� �1��(�
!17/2� '��� 2�%�5&% ��/'2����/�%* &%& #���/�)�'<��, ����"#�� 1��%#��d3�'���(%* 1�'(�#�'��* 1��%�
!17/2d '��� �%1�%�%��5&% &" �� �%(�"��� F' 1��( � '3'(�"�27( :���"#5 ( ����%67)�'<�� ��)%4�|

• 5���)%��% �%�*��5, 1'��"#25 '3��# � �('/�(���% +�)���8 :6�'*�#�%C,

• �2/�#���% +�)�%*5 :6�'*�#�%��5 (��'�27(, (��� � '1���" $�#� 9�#�'���%&, (
�1��(��8 '3&d���8 1'��"#2�%* &%6' '3��#,

• 1��%#���(����% $�#��% 9�#�'���%& �1��('�#���� E�����'(%6' � 1��%*�%6' �1��('�#����
:���"#5 � #���/�)�'<�� ( '2�%��% '3���85�2'(�* '��� (��'�25 ( �1��(�% 1'#���/5 ���25
)53 1'2����� �����, 2�7�% �' #'25*%��� 1'#)%6�&" �'�1����%��5 �� :(����&��* +�)��*
:6�'*�#�%��5,

• 5�8(�)���% $%65)�*��5 m�6�������&�%6' !17/2� '��� �����8 �2�7( (%(�d������8 !17/2�
�%65)5&"���8 �'2 1���� 1��%#��d3�'���(� !17/2�,

• '1���'(�(���% � 5�8(�)���% 1)��7( �'�����8, (�%)')%����8 � �����%6������8 !17/2�,

• 5�����(����% 1�'25�� � 5#��%)���% 1%/�'*'�����(,

• (���d1'(���% #' $�#� 9�#�'���%& � (��'�2�%* ' �('/���% &%& 1'��%#�%���,

• (���d1'(���% #' $�#� 9�#�'���%& � (��'�2�*� ' ���(�%�#�%��% $%65)�*��5 :���"#5,
$%65)�*��5 m�6�������&�%6' !17/2�, �'�����8 35#4%�7( � 1)��7( �'�('&'(��8 !17/2� 
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1��%1��7( ' �17/�% �2��&�%& @��� ;>� k!l � ���� B :*���� !���5�5 !17/2� (�*�6� #%���&� 1'#&d���8
1��%� +�)�% :6�'*�#�%��% Q2�&'����5��� 

ÇV]^Z YfbS`VWYZ^UZ

+�)�% :6�'*�#�%��% &%�� ��&(�4���* '�6��%* !17/2� +�)�% :6�'*�#�%��% #���/� �6'#��% �
����#�*� '2�%<)'��*� ( k'#%2��% !17/%2 l��#)'(��8, !���5��% !17/2� '��� $%65)�*���% +�)���8
:6�'*�#�%C !���5� !17/2� '��� $%65)�*�� +�)���8 :6�'*�#�%C ���&#5&" ��d �� ���'��% ���%��%�'(%&
!17/2�| ((( �1#�� 1) +�)�% :6�'*�#�%��� �" :(����&�% � 9�#�(����&�% +�)�% :6�'*�#�%��%
�('/5&" 51��(��'�% '�6��� )53 '�'3�, 2�7���8 51��(��%��% (���2� � 1��%1��7( 1��(� )53 !���5�5 
m#3�(�&" ��d ( *�%&��5 � �����% 5/��(��&"��* ��&��%���%*5 2�d6'(� Q2�&'����5��� 5��%������(' (
:6�'*�#�%��5 F' 5#���/5 ( +�)��* :6�'*�#�%��5 51��(��%�� �" Q2�&'����5��% !17/2� 51��(��%�� �
�2�&� �*�%����8 � <(��#%��( ��*����'(��8 '��� �����(���� � 54��2'(����, 2�7��* 1����/565&% 1��('
6/'�5, &%4%)� �'���)� (1����� #' 2��d6� �2��&�%&, �' ��&*��%& �� ��#��%C 1��%# '#3���%* +�)�%6'
:6�'*�#�%��� F' ��&(�4��%&����8 51��(��%C +�)�%6' :6�'*�#�%��� ��)%4" #%���&% ( �1��(�%
%*��&� �2�&� � 1��(%* 1'3'�5, #��%C 5���)%��� 1��( #' #�(�#%�#� '��� #��%C (�1/��� #�(�#%�#�,
1'('/�(���� � '#('/�(���� ��/'�27( $�#� 9�#�'���%&, 5���)���� ��8 (���6�'#�%���, &�2 �7(��%4
1'#%&*'(���% 5�8(�/ ( �1��(��8 (�2������8 ( k!l 

• �{hVW STSÈSc_ U Y`UV^_Â {�ÀbZ YVTYh_ c ^U` c XU�fa ST�V�^UZfS

bS{a SÈbS�ScZfSÂ SbVY S[UT WYUVhV^UV SbfV^Àc YVbY�WYV\�X_XÁÂ

^VWYSba\�X_XÁ ]aÈ VW`U^UT�ba\�X_XÁ Z`U�Z^�V SbVY UXÁ {S`U�Z�Àc

uVWV yVWYSbXYV

$�#� 9�#�'���� #���/�/� �6'#��% � 1��%1���*� k'#%2�5 !17/%2 l��#)'(��8, 1'����'(�%���*� !���5�5
!17/2�, 5�8(�)'��* 1��%� ��" &�(��* � #'��d1��* 153)�����% $%65)�*��%* $�#� 9�#�'���%&,
'2�%<)�&"��* &%& '�6������&d � �1'�73 (�2'��(���� �����'<�� '��� :���#�*� F'3���8 N��2��2 !17/%2
9'�'(����8 �� 0N+ $�#� 9�#�'���� &%�� '�6��%* 2')%6��)��* � �2/�#� ��d � � @1�d��5B #' P
@��%#*�5B ��/'�27( L���3d ��/'�27( $�#� 9�#�'���%& �6'#��% � ��1���*� 1'1��%#��%6' �#���� 5���)�
+�)�% :6�'*�#�%��% 

+ �2/�# $�#� 9�#�'���%& JNF ! Q (�8'#�"|

• N�� Q�#�%( N%66% É N��%('#����"�� $�#� 9�#�'���%&, 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� (
��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @���5/ JKQ É L��%��&'�'(��%6'
Q��)���2� K�����'(%6', 5���2��� ( Q��'�����'� E'� .��%��*%�� Ã���6%*%�� $%�%���8 (
!�����8 :&%#�'��'���8 '��� 52'C���/ ��5#�� ÃiQ �� 2�%�5�25 K�����% ( J��� D���%�����
i5���%�� !�8'') ( +�%)2�%& i�������BÊ 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4� !17/2�Ê

• N�� Ã��8�%) l�M3� É +��%1��%('#����"�� $�#� 9�#�'���%&, 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� (
��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @(�2����/�%��% (�4��%
%2'�'*����% ( ��2�%��% ���85�2'('<�� � ����"#����� E������*�BÊ 1'���#� (�%#�d �
5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4� !17/2�Ê
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• N�� +�%�/�( m)%< É !%2�%���� $�#� 9�#�'���%&, 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5

3���4� !17/2�Ê
• N�� Ã��'�/�( 0�'���2� É J�/'�%2 $�#� 9�#�'���%&, @��/'�%2 ��%��)%4��B, 1'���#� (�%#�d �

5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @���5/ #'2�'��
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1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4� !17/2�Ê

• N��� 0�3��%)� 0��6%� É J�/'�%2 $�#� 9�#�'���%&, @��/'�%2 ��%��)%4��B, 1'���#� (�%#�d �
5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @(�2����/�%��%
(�4��% %2'�'*����'ÆE�����'(% �#'3��% �� D��(%����%��% J�*3��#6% ( +�%)2�%& i������� '���
D��(%����%��% N%����)����� ( D!QBÊ 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4� !17/2�Ê

• N�� Q)E'��' k�)���5�2�� É J�/'�%2 $�#� 9�#�'���%&, @��/'�%2 ��%��)%4��B, 1'���#� (�%#�d �
5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @���5/ *�6�����
����"#����� �% �1%�&�)����&" E�����% 5���2��� �� +�#���)% :���"#����� D��(%����%�5
+�����(�2�%6' ( N')��%BÊ

+ 1'�7(����5 #' ����5 �� 2'��%� �'25 ���= ( �2/�#��% $�#� 9�#�'���%& JNF ! Q ��% ����/� �*���� 

F' 2'*1%�%��&� $�#� 9�#�'���%&, :6'#��% � Å �� 5�� � 12� =B !���5�5 JNF ! Q ��)%4� (�37�
3�%6/%6' �%(�#%��� 1��%1�'(�#��&"�%6' 3�#���% �1��('�#���� E�����'(%6' !17/2� !17/2� +�37�
E��*� �5#��'��2�%& #'2'��(��� &%�� 1��%� $�#d 9�#�'���" !17/2� 1' ��1'�����5 ��d � �%2'*%�#��&"
k'*��%�5 Q5#��5 + 1���1�#2��8 '2�%<)'���8 1��%1���*� 1��(� �%2'*%�#��&� k'*��%�5 Q5#��5
�1'��"#���� &%�� ( ����d1��(�% 1�'�%#5�� 1��%���6'(%& �'�6����'(��%& 1��%� !17/2d +�37� E��*�
�5#��'��2�%& #'2'��(��� &%�� � '#1'(�%#��* (�1��%#�%��%*, �3� 5*'(� ' 3�#���% �1��('�#����
E�����'(%6' *'6/� �'���O 1'#1����� ( �%�*���% 5*'4)�(��&"��* E��*�% �5#��'��2�%& 5#���/ (
��(%��������&� �����"���8 �2/�#��27( *�&"�2'(��8 

$�#� 9�#�'���� '��� k'*��%� Q5#��5 @�� %��1�% 1���6'�'(�(���� �%2'*%�#��&�B 5���)�&" 2���%���
&�2�*� 3d#" 2�%�'(�O ��d 1��� (�3'��% 1'#*�'�5 51��(��'�%6' #' 3�#���� �1��('�#���� E�����'(%6'
!17/2�, �(����&"� ����%67)�" 5(�6d ��|

�B ���8'(���% ����# 3%����'��'<�� � ��%��)%4�'<�� E��*� �5#��'��2�%& '��� 3�%6/%6' �%(�#%���,
3B ���)��d 1��� �%�)��'(����8 1��%� E��*d �5#��'��2" � 3�%6/%6' �%(�#%��� ( !17/�%, 2�7�%

(�2�����&" 1'�� ��2�%� 3�#���� �1��('�#���� E�����'(%6' �%)%* 5��2��d��� 2'�E)�2�5
���%�%�7( @���8'(���% 3%����'��'<�� � ��%��)%4�'<��B,

�B ��2�%� 5�/56 (�2'��(����8 1��%� E��*d �5#��'��2" � 3�%6/%6' �%(�#%��� ( '2�%��% '�������8
1�d��5 )�� 1'1��%#��&"���8 (�37� E��*� �5#��'��2�%&,

#B ��&(�4��" &�2'<O (�2'��(����8 1��� �5#��'��2��8,
%B 2(�)�E�2��&% ��('#'(% � #'<(��#��%��% '�73 3%�1'<�%#��' ����6�4'(����8 ( 1�'(�#�'�%

3�#���%, ( ��* ��24% ���&'*'<O 3���4�, ( 2�7�%& #���/�&" !17/2� ( 0�51�% k�1���/'(%& JNF
! Q ,

EB 1�'(�#�%��% 1��%� E��*d �5#��'��2" #���/�)�'<�� ( (�d2��'<�� 1�C��(, ( 2�7���8 #���/�&"
!17/2� 0�51� k�1���/'(%& JNF ! Q 

k'*��%� Q5#��5 51��(��'�� &%�� #' 1��%#���(�%��� $�#��% 9�#�'���%& '��� :���"#'(�, �� 2�4#�*
%��1�% 1�'�%#5�� (�3'�5 E��*� �5#��'��2�%&, (��������8 &�2�*� $�#� 9�#�'���� 1'(���� 2�%�'(�O ��d
1��� (�3'��% 1'#*�'�5 51��(��'�%6' #' 3�#���� �1��('�#���� E�����'(%6' !17/2� 

k'���')� � *'���'�'(���% ��%��)%4�'<�� 3�%6/%6' �%(�#%��� � E��*� �5#��'��2�%& �" #'2'��(��% ��
2�4#�* %��1�% 1�'�%#5�� (�3'�5 E��*� �5#��'��2�%& #' 3�#���� � 1��%6)"#5 (�2������8 1'(�4%&
�1��('�#�C E�����'(��8 
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+�37� E��*� �5#��'��2�%& #'2'��(��� &%�� � 5(�6)d#��%��%* #'<(��#��%��� E��*� �5#��'��2�%& (
��2�%��% 3�#���� 5���('(%6' �1��('�#�C E�����'(��8 &%#�'��%2 �����%�%�'(���� 153)����%6', ( ��*
�17/%2 �'�'(����8 �� 0�%/#��% N�1�%�7( +���'<��'(��8 ( +�����(�% ! Q 

F'2'�5&"� (�3'�5 $�#� 9�#�'���� 2�%�5&% ��d ����#" �'���&� E��*� �5#��'��2�%& � 2)5��'(%6' 3�%6/%6'
�%(�#%��� ( ��2� �1'�73, �3� *�2��*�)�� ���� ��%1��%�(��%6' ��(���� �)%�%C 3�#�C 5���('(��8
1��%1�'(�#�����8 1��%� �d ��*" E��*d �5#��'��2" )53 E��*d �5#��'��2" 1'(�"���" � �" E��*"
�5#��'��2" )53 &�2�%6'2')(�%2 ��/'�2� ��%�� #���/�&"�%& ( 1�C��(��8 D��� j5�'1%&�2�%&, #' 2�7�%&
��)%4" �% E��*� �5#��'��2�%, ��% 1��%2�����/ 1�d��5 )��, ��< 2)5��'(� 3�%6/� �%(�#%�� ��% 1��%1�'(�#��/
3�#���� 5���('(%6' ( !17/�% 1��%� '2�%� #/54��� ��4 1�dO )�� @( ��2�* 1���1�#25 2)5��'(� 3�%6/�
�%(�#%�� *'4% 1'�'(��% 1��%1�'(�#��O 3�#���% 5���('(% ( !17/�% 1' 51/�(�% �' ��&*��%& ���%�8
)�� '# ��2'C��%��� '������%6' 3�#���� 5���('(%6'B 

9�%#'�(')'�% &%�� (1�'(�#����% &�2��82')(�%2 2)�5�5) 5*'(���8, 2�7�% ��2���(�/�3� $�#��%
9�#�'���%& (�37� 1'#*�'�5 51��(��'�%6' #' 3�#���� �1'<�7# '2�%<)'�%& 2��%6'��� )53 (�2��5
1'#*�'�7( 51��(��'���8 #' 3�#���� k)�5�5)% ��2�% �" ��%(�4�% � *'�� 1��(� 

N�%�(��� 5*'(� ' 3�#���% �1��('�#���� E�����'(%6' &%�� ��(�%���� � E��*" �5#��'��2" �� '2�%� ��%
2�7���� ��4 #(� )��� � *'4)�('<��" 1��%#/54%��� �� 2')%&�% �' ��&*��%& #(5)%���% '2�%��, �
5(�6)d#��%��%* (���2�&"���8 � 1��%1��7( 1��(� ����# �'���&� E��*� �5#��'��2�%& � 2)5��'(%6'
3�%6/%6' �%(�#%��� 

k'���� 1��%1�'(�#�%��� 3�#���� �1��('�#���� E�����'(%6' 1'�'�� !17/2� 

i�%6/� �%(�#%�� )53 E��*� �5#��'��2� 1��%1�'(�#��&"�� 5���('(% 3�#���� !17/2� )53 1'#*�'�
1'(�"���� � E��*" �5#��'��2" ��� 4�#%� � ��/'�27( ��%��, #' 2�7�%& ��)%4� 3�%6/� �%(�#%�� )53 E��*�
�5#��'��2�, ��% <(��#��" 3%�1'<�%#��' ��� 1'<�%#��' �� ��%�� !17/2� ��� &%#�'��%2 1'(�"�����8
4�#���8 ��3�'��'���8 5�/56 ��%3d#"���8 3�#���%* �1��('�#�C E�����'(��8 ��� �����'<���*� �%(��&�
E�����'(%& 

D�/56�*� ��3�'��'��*� ��% �" 5�/56� (�2����% ( ��� �>? 5�� � 5���(� � #��� �� *�&� ���P � '
3�%6/��8 �%(�#%����8, E��*��8 �5#��'��2��8 '��� ��#�'��% 153)�����* 

Ë(��#��%��% 5�/56, ' 2�7���8 *'(� ( 12� � *'4)�(% &%�� &%#���% ( ��2�%��% ��%�(�"����* � 1')���2"
1'#��2'(" !17/2�, 1' 1��%1�'(�#�%��5 1��%� k'*��%� Q5#��5 '�%�� ��6�'4%C � ��3%�1�%��%C
��%��)%4�'<�� � 1' (���4%��5 �6'#� 1��%� k'*��%� Q5#��5 

+ ��'�'(���8 1���1�#2��8 k'*��%� Q5#��5 (�#�&% (������% #'����"�% 5�/56 

zVbY�W

:���"# !17/2� #���/� �� 1'#���(�% 1��%1��7( k'#%2�5 !17/%2 l��#)'(��8, 1'����'(�%C !���5�5
!17/2�, &�(�%6' � #'��d1�%6' 153)�����% $%65)�*��5 :���"#5 ���(�%�#�'�%6' 5�8(�/" $�#�
9�#�'���%& '��� �6'#��% � ����#�*� F'3���8 N��2��2 !17/%2 9'�'(����8 �� 0N+ 

+ �2/�# :���"#5 JNF ! Q (�8'#�"|
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• N�� J')�� k��6��'��8 É N�%�%� :���"#5

• N��� j)43�%�� +���2'(�2� É J�/'�%2 :���"#5

• N��� .('�� Ã�2��%(��� É J�/'�%2 :���"#5

• N�� Ì'8� N5��%)) É J�/'�%2 ����"#5

+ ��'�5�25 #' �'25 1'1��%#��%6' ( �2/�#��% :���"#5 JNF ! Q ����/� ����d15&"�% �*����|

Æ �> (��%<��� ���� N��� j)43�%�� +���2'(�2� �/'4�/� �%��6���&d � 1%/��%��� E5�2�&� N�%�%��
:���"#5 !17/2� $%��6���&� 3�/� �25�%���� �� #��%C '#3���� ��d ��&3)�4��%6' 1'��%#�%��� $�#�
9�#�'���%& JNF ! Q , ( 1'��"#25 '3��# 2�7�%6' 3d#��% 1'#&d��% 5�8(�/� ' (�3'��% N�%�%��
:���"#5 JNF ! Q �& �> (��%<��� ���� Ì%#�'��%<��% N��� +���2'(�2� 1'�'���/� ( �2/�#��%
:���"#5 � 1%/�� E5�2�&d J�/'�2� :���"#5 !17/2� 

Æ �> (��%<��� ���� $�#� 9�#�'���� !17/2� 1'#&d/� 5�8(�/d ' 1'('/���5 #' 1%/��%��� E5�2�&�
N�%�%�� :���"#5 !17/2� N��� J')��� k��6��'��8�, #'���8����'(%6' ��/'�2� ����"#5 JNF ! Q  

tS`U�Z� raW_�a

$�#� 9�#�'���� !17/2�, #���/�&"� �� 1'#���(�% ��� ��= � ��� 5���(� � #��� �� *�&� ���P � '
3�%6/��8 �%(�#%����8, E��*��8 �5#��'��2��8 '��� ��#�'��% 153)�����* @F� D � ���P � , 1'� ��=�B
1'('/�/� k'*��%� Q5#��5 

+ �2/�# k'*��%�5 Q5#��5 (�8'#�"|

• N�� Q)E'��' k�)���5�2�� É N��%('#����"�� k'*��%�5 Q5#��5 @��/'�%2 ��%��)%4��B, 1'���#�
(�%#�d � 5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @���5/
*�6����� ����"#����� �% �1%�&�)����&" E�����% 5���2��� �� +�#���)% :���"#����� D��(%����%�5
+�����(�2�%6' ( N')��%BÊ

• N�� Ã��'�/�( 0�'���2� É J�/'�%2 k'*��%�5 Q5#��5 @��/'�%2 ��%��)%4��B, @��/'�%2 ��%��)%4��B,
1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8
@���5/ #'2�'�� %2'�'*�� 5���2��� �� +�#���)% j2'�'*�2� N�'#52�&� D��(%����%�5 0#�C�2�%6'
( N')��%BÊ 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4� !17/2�Ê

• N�� Q�#�%( N%66% É J�/'�%2 k'*��%�5 Q5#��5, 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� ( ��2�%��%

���85�2'('<�� )53 3�#���� �1��('�#�C E�����'(��8 @���5/ JKQ É L��%��&'�'(��%6' Q��)���2�
K�����'(%6', 5���2��� ( Q��'�����'� E'� .��%��*%�� Ã���6%*%�� $%�%���8 ( !�����8
:&%#�'��'���8 '��� 52'C���/ ��5#�� ÃiQ �� 2�%�5�25 K�����% ( J��� D���%����� i5���%��
!�8'') ( +�%)2�%& i�������BÊ 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4� !17/2�Ê

+ 1'�7(����5 #' ����5 �� 2'��%� �'25 ���= ( �2/�#��% k'*��%�5 Q5#��5 JNF ! Q ��% ����/� �*���� 

k'*��%� Q5#��5 (% (�2�����* �2/�#��% �1%/��� 2���%��� ��%��)%4�'<�� '��� 1'�'���/% (�*�6����
'2�%<)'�% ( ��� ��� 5�� �,> � � ? 5���(� ' 3�%6/��8 �%(�#%����8, E��*��8 �5#��'��2��8 '��� ��#�'��%
153)�����*, �& |

• + �2/�# 2'*��%�5 �5#��5 (�8'#�� 1�����&*��%& > ��/'�27( N�����&*��%& &%#%� ��/'�%2

2'*��%�5 �5#��5 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� ( ��2�%��% ���85�2'('<�� )53 3�#����
�1��('�#�C E�����'(��8Ê

• +�d2��'<O ��/'�27( 2'*��%�5 �5#��5, ( ��* &%6' 1��%('#����"��, &%�� ��%��)%4�� '# #��%&
&%#�'��2� �����%�%�'(���� 153)����%6'Ê
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• J�/'�2'(�% 2'*��%�5 �5#��5 1'���#�&" (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 3���4�, ( 2�7�%& #���/�

&%#�'��2� �����%�%�'(���� 153)����%6' +��5�%2 �%� 5���&% ��d �� �1%/��'��, &%4%)�
1�����&*��%& &%#%� ��/'�%2 2'*��%�5 �5#��5 1'���#� (�%#�d � 5*�%&d��'<�� � ��2�%�5 �%&
3���4� )53 1'����%67)�� ��/'�2'(�% ( '2�%<)'���8 ��2�%���8 1'���#�&" (�%#�d � 5*�%&d��'<��
� ��2�%�5 �%& 3���4�Ê

• N��%('#����"�� 2'*��%�5 �5#��5 &%�� 1'('/�(��� 1��%� ��/'�27( 2'*��%�5 �5#��5 )53 ��#d
��#�'���", )53 ���� '�6�� ��#�'���� )53 2'���')�� &%#�'��2� �����%�%�'(���� 153)����%6' 

k'*��%� Q5#��5 &%�� �'3'(�"���� #' (�17/1���� � 3�%6/�*� �%(�#%���*� !17/2� '��� 2'���')� ��8
��%��)%4�'<��, * �� ( �(�"�25 � D���(" ' 3�%6/��8 �%(�#%����8 

+ ���� �'25 k'*��%� Q5#��5 '#3�/ ? 1'��%#�%C 

eWT��[UZ^UV SW YVTVW hVWa {Sb[SbVX_\^ZfS

!17/2� ��% ��'�5&% ����d15&"���8 ����# (�*�%��'���8 ( F'3���8 N��2��2��8 !17/%2 9'�'(����8 ��
0N+|

RS]U�_{V U^ÍSb`VX_\^V U {S`a^U{VX\V Y U^cZT�SbV`U

o zVTVWV ÎpzpÏpÐp TXÁZ`V� [SWYUVha YVWVÑ U SW[ScUZWYUV]^SgXU

[S`U�WY_ XYhS^{Àc YVbY�WaÂ T[SbY�WYS^_ YfSW^UZ Y YVTVW�

ÎÎpzpÏÂ

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

9� ���'��% ���%��%�'(%& !17/2� ��% �'���/ ��*�%����'�� ��8%*�� 1'#���/5 ��#�C �
'#1'(�%#���)�'<�� 1'*�d#�� ��/'�27( :���"#5 !17/2� :% (�6)d#5 �� 3��2 ( !17/�%
�'�35#'(��%& ���52�5�� '�6�������&�%& �E'�*�)��'(��� ��8%*�� 1'#���/5 ��#�C �
'#1'(�%#���)�'<�� 1'*�d#�� ��/'�2�*� :���"#5 ��% &%�� '1���'(�(��� 

o zVTVWV ÎpzpÏpÏÒp U^ÍSb`VX\� YVcUZbV\�X� S[UT T�STScV^Z\ [bYZY

T[Àh{� [S]U�_{U bÀÓ^SbSW^SgXU c SW^UZTUZ^Ua WS chVWY T[Àh{U

SbVY \Z\ {]aXYSc_XÁ `Z^ZWÓZbÀcÔ S[UT [ScU^UZ^ acYf]�W^UVÕ

�V{UZ Z]Z`Z^�_ [S]U�_{U bÀÓ^SbSW^SgXUÂ \V{ [hZÕÂ {UZba^Z{

c_{TY�VhXZ^UVÂ cUZ{Â WSgcUVWXYZ^UZ YVcSWScZÂ V �V{ÓZ

cT{VY_cVÕ XZ]Z T�STScV^Z\ [S]U�_{U bÀÓ^SbSW^SgXU U T[STÀÈ \Z\

bZV]UYVX\U c WV^_` S{bZTUZ T[bVcSYWVcXY_`Ô \ZÓZ]U T[Àh{V ^UZ

S[bVXScVhV U ^UZ bZV]UYa\Z [S]U�_{U bÀÓ^SbSW^SgXUÂ YV`UZTYXYV

^V TcS\Z\ T�bS^UZ U^�Zb^Z�ScZ\ c_\Vg^UZ^UZ �V{UZ\ WZX_Y\UÂ

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

!17/2� ��% 1'���#� 1')���2� �74�'�'#�'<�� ( '#��%��%��5 #' (/�#� !17/2� '��� &%& 2)5��'(��8
*%�%#4%�7( N��� 1'#&d��5 #%���&� ' ����5#��%��5 ��/'�27( ����"#5 3"#G *%�%#4%�7( !17/2�
2�%�5&% ��d 2���%���*�| #'<(��#��%��%* ��('#'(�*, 2'*1%�%��&�*�, (�2����/�%��%* 

o YVTVWV ÎpzpÏpÏÖp U^ÍSb`VX\� ^V �Z`V� []V^ScV^Z\ �bV^T`UT\U

SÈbVW cV]^ZfS YfbS`VWYZ^UV × ^UZ [ÀØ^UZ\ ^UÓ c �Zb`U^UZ Ù W^U

[bYZW WV�� cV]^ZfS YfbS`VWYZ^UVÂ
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!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

k'���� (1�'(�#�%��� �%�8�')'6�� �����*��&� '3��# 1��%� .��%��%�, �%&%�����&� '3��# �
5153)��������� ���8 �����*��&�, 2'��%���'<O #'2'����� ��%�'2��8 ���)�� 1��(���8 #'����"���8
* �� 153)�2��&� (��%�5�25 �2�&'����5��� � ��8 (�1'(�%#�� '��� '3��"4%��% '�6�������&�%
�(�"���% � 1'(�4���*� #���/����*� ��% 1'�(�)�&" �� (1�'(�#�%��% ���8 1�'�%#5� ( !17/�% 
m3%���% 3��2 &%�� ��24% '#1'(�%#���8 �%65)��&� ( !���5��% !17/2� '��� $%65)�*���% +�)�%6'
:6�'*�#�%��� 

o YVTVWV ÎpzpÏpÚÛp YV[UT [bYZÈUZfa SÈbVW cV]^ZfS YfbS`VWYZ^UVÂ c

ÍSb`UZ VaWUS ]aÈ cUWZSÂ

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

!17/2� ��% �%&%���'(�/� #'���8���� 1��%3�%65 '3��# +�)�%6' :6�'*�#�%��� ( E'�*�% �5#�'
)53 ��#%' + '�%��% !17/2� E'�*� #'25*%��'(���� '3��# +�)�%6' :6�'*�#�%��� 1'�(�)�/�
�� ���8'(���% �����1��%���'<�� � '�8�'�� 1��( �2�&'����5��� .�E'�*��&% #'����"�%
1'#%&*'(����8 1��%� +�)�% :6�'*�#�%��% 5�8(�/ !17/2� 1��%2��5&% ( E'�*�% ��1'��7(
3�%4"���8, � ��24% 153)�25&% �� �('&%& ���'��% ���%��%�'(%& ((( �1#�� 1)  

zVbY�W U uVWV yVWYSbXYV

o YVTVWV ÎÎpzpÏp ÇZc^��bY^_ [SWYUVh SW[ScUZWYUV]^SgXU YV

[STYXYZfÀ]^Z SÈTYVb_ WYUVhV]^SgXU T[Àh{U [S`U�WY_ XYhS^{Àc

YVbY�Wa [ScU^UZ^ È_Õ TÍSb`ahScV^_ c T[STÀÈ \ZW^SY^VXY^_ U

[bYZ\bY_T�_Â V TXÁZ`V� [SWYUVha WST��[^_ ^V T�bS^UZ

U^�Zb^Z�ScZ\ T[Àh{Up

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

:6'#��% � 1��%1���*� k'#%2�5 �17/%2 8��#)'(��8 ��/'�2'(�% :���"#5 !17/2� '3'(�"���� �"
#' (�17)�%6' 1�'(�#�%��� �1��( !17/2� :% (�6)d#5 �� 3��2 ( !17/�% �'�35#'(��%&
���52�5�� '�6�������&�%& '��� #���/�)�'<O ( &%#��* '2�%<)'��* 1�%����&��% '3�����%
��%�5�8'*'<�� ��% #'2'��(��' �E'�*�)��'(��%6' 1'#���/5 '#1'(�%#���)�'<�� 1'*�d#��
��/'�27( :���"#5 

o YVTVWV ÎÎpzpÚp zVTUVWV^UZ XYhS^{Àc YVbY�Wa T[Àh{U c YVbY�WVXÁ

]aÈ bVWVXÁ ^VWYSbXY_XÁ T[ÀhZ{ T[SYV fba[_ {V[U�VhScZ\ T[Àh{U

c_`VfV YfSW_ bVW_ ^VWYSbXYZ\p

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

F'25*%����&� 2'�1'����&�� !17/2� ��% 1��%(�#5&% ��1��7( '#�'��"���8 ��d #' 2'*%��'(��%&
����#� � 5*'(� � ��/'�2�*� :���"#5 ��% ��2/�#�&" '6������%C �%6' ��15 !17/2� ��'�5&% ��d
���'*���� #' '3'(�"�5&"���8 1��%1��7( 1��(� @��� >=� k'#%2�5 �17/%2 8��#)'(��8B,
�6'#��% � 2�7��*� ��/'�%2 ����"#5 ��% *'4% 3%� �6'#� !17/2� ��&*'(�O ��d ���%�%��*�
2'�25�%���&��*� ��� �%4 5��%�������O ( �17/�% 2'�25�%���&�%&Ê @�B �6'#��% � ��1���*�
�%65)�*��5 $�#� 9�#�'���%& ��/'�%2 :���"#5 ��% *'4% 3%� �%�(')%��� $�#� 9�#�'���%&
1�'(�#��O #���/�)�'<�� 2'�25�%���&�%& ('3%� !17/2�, @��B �6'#��% � ��1���*� �%65)�*��5
:���"#5 !17/2� ��/'�%2 :���"#5 ��% *'4% 3%� �%�(')%��� $�#� 9�#�'���%& ��&*'(�O ��d
���%�%��*� 2'�25�%���&��*� ��� �%4 5��%�������O ( �17/�% 2'�25�%���&�%& &�2' (�17)��2 &�(��
)53 ��/'�%2 &%& (/�#� 
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ÇV]^Z YfbS`VWYZ^UZ U bZ]VX\Z Y V{X\S^VbUaTYV`U

o YVTVWV ÎÜpzpÚp xZÓZ]U \ZT� �S aYVTVW^US^Z Y acVfU ^V T�ba{�ab�

V{X\S^VbUV�a T[Àh{UÂ T[Àh{V YV[Zc^UV [ScTYZXÁ^UZ WST��[^�

�bV^T`UT\� SÈbVW cV]^ZfS YfbS`VWYZ^UV c XYVTUZ bYZXY_cUT�_`p

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

k'���� (1�'(�#�%��� �%�8�')'6�� �����*��&� '3��# 1��%� .��%��%�, �%&%�����&� '3��# �
5153)��������� ���8 �����*��&�, 2'��%���'<O #'2'����� ��%�'2��8 ���)�� 1��(���8 #'����"���8
* �� 153)�2��&� (��%�5�25 �2�&'����5��� � ��8 (�1'(�%#�� '��� '3��"4%��% '�6�������&�%
�(�"���% � 1'(�4���*� #���/����*� ��% 1'�(�)�&" �� (1�'(�#�%��% ���8 1�'�%#5� ( !17/�% 
m3%���% 3��2 &%�� ��24% '#1'(�%#���8 �%65)��&� ( !���5��% !17/2� '��� $%65)�*���% +�)�%6'
:6�'*�#�%��� 

tS^Í]U{� U^�ZbZTÀc U �bV^TV{X\Z Y [SW`US�V`U [ScU�YV^_`U

o YVTVWV ÜpzpÒp RbYZW YVcVbXUZ` [bYZY T[Àh{� UT�S�^Z\ a`Sc_ Y

V{X\S^VbUaTYZ` [STUVWV\�X_` XS ^V\`^UZ\ ÒÝ SfÀ]^Z\ ]UXYÈ_

fhSTÀc c T[ÀhXZ ]aÈ [SW`US�Z` [ScU�YV^_` YVbY�W YcbVXV TU�

WS bVW_ ^VWYSbXYZ\ S c_bVÓZ^UZ YfSW_ ^V �V{� �bV^TV{X\�p uVWV

^VWYSbXYV [bYZW c_bVÓZ^UZ` YfSW_ WS{S^a\Z SXZ^_ c[h_ca

�V{UZ\ �bV^TV{X\U ^V U^�ZbZT T[Àh{Up RSc_ÓTYZ`a SÈScU�Y{ScU

^UZ [SW]ZfV\� �bV^TV{X\Z �_[ScZ U YVcUZbV^Z ^V cVba^{VXÁ

b_^{Sc_XÁ c bV`VXÁ [bScVWYS^Z\ WYUVhV]^SgXU S[ZbVX_\^Z\

[bYZY T[Àh{� Y [SW`US�V`U cXÁSWY�X_`U c T{hVW fba[_

{V[U�VhScZ\ T[Àh{Up

Ç [bY_[VW{aÂ fW_ WZX_Y\� c T[bVcUZ YVcVbXUV [bYZY T[Àh{�

UT�S�^Z\ a`Sc_ Y [SW`US�Z` [ScU�YV^_` [SWZ\`a\Z cV]^Z

YfbS`VWYZ^UZÂ [bYZW [SW\�XUZ` �V{UZ\ WZX_Y\U T[Àh{V YV[Zc^UV

cTY_T�{U` V{X\S^VbUaTYS` WST��[ WS U^ÍSb`VX\U ^UZYÈ�W^_XÁ WS

WS{S^V^UV SXZ^_ c[h_ca �Z\ �bV^TV{X\U ^V U^�ZbZT T[Àh{Up

!17/2� ��'�5&% 1'(�4��" ����#d ��d<��'(' 

F'25*%����&� 2'�1'����&�� !17/2� @Å �> 5�� � 12� �;B !���5�5 !17/2�B ��(�%�� ��1���
#'����"�% 2'��%���'<�� (���4%��� 1��%� $�#d 9�#�'���" �6'#� �� ��(����% 1��%� !17/2d
5*'(� � 1'#*�'��*� 1'(�"����*� �% !17/2" ( �'�5*�%��5 �'�1'��"#�%��� Ã������� K�����7(
( �1��(�% ��E'�*��&� 3�%4"���8 � '2�%�'(��8 1��%2���(����8 1��%� %*��%��7( 1�1�%�7(
(���'<��'(��8 '��� (��5�27( 5���(���� �� �7(�'(�4�% ��E'�*��&� (�*�6����8 1��%1���*�
1��(� 1�C��(� ��%3d#"�%6' 1�C��(%* ��/'�2'(�2�* @F� D � ���= 1'� P�PBÊ (���4%��%
�6'#� ��% &%�� (�*�6��% ( '#��%��%��5 #' ������2�&� ��1'(��8, ��(�%�����8 �� (��5�2��8
���2'(��8 ( ��*��8 1�'(�#�'�%& #���/�)�'<�� '1%����&�%& 1��%� !17/2d � 1'#*�'�%*
��)%4��*, ( 2�7��* !17/2� 1'���#� (�d2��'<��'(� 5#���/ 2�1���/'(� F%E����&� 1'(�4��� ��%
2(�)�E�25&% &%#��2 #' 2��%6'��� Þ1'#*�'�7( 1'(�"�����8ß �2�&'����5��� 1'���#�&"�%6' '# �A
#' ��A 1�'�%�� '67)�%& )���3� 6/'�7( ( !17/�% 

o YVTVWV ÜpzpÖp �[Àh{V S{bZg]V c bZfa]VX\VXÁ cZc^��bY^_XÁ

{b_�ZbUV U S{S]UXY^SgXUÂ c {�Àb_XÁ `SÓZ WS\gÕ c T[ÀhXZ WS
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{S^Í]U{�a U^�ZbZTÀcÂ V �V{ÓZ YVTVW_ [ST��[ScV^UV c SÈ]UXYa

{S^Í]U{�a U^�ZbZTÀc ]aÈ `SÓ]UcSgXU \ZfS YVUT�^UZ^UVp uZfa]VX\Z

cZc^��bY^Z T[Àh{U acYf]�W^UV\� `U�WY_ U^^_`U T[STSÈ_

YV[SÈUZfV^UVÂ UWZ^�_ÍU{VX\U U bSYcU�Y_cV^UV {S^Í]U{�Àc

U^�ZbZTÀcÂ V �V{ÓZ YVTVW_ c_h�XYV^UV XYhS^{V YVbY�Wa ]aÈ bVW_

^VWYSbXYZ\ SW aWYUVha c bSY[V�b_cV^Ua T[bVc_ SÈ\��Z\ ]aÈ

YVfbSÓS^Z\ {S^Í]U{�Z` U^�ZbZTÀcp

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

!17/2� ��% 1���&d/� �%65)��&� (%(�d������8 '#�'��"���8 ��d #' '2�%<)%��� ���5��&�, ( 2�7���8
*'4% #'&<O ( �17/�% #' 2'�E)�2�5 ���%�%�7(, � ��24% ��% '2�%<)�/� ����# 1'��d1'(���� (
'3)���5 2'�E)�2�5 ���%�%�7( )53 *'4)�('<�� &%6' �������%��� !17/2� �'�(�4� *'4)�('<O
(#�'4%��� ��'�'(���8 �%65)��&� 5(�6)d#���&"� *�d#�� ����*� �1'�'3� ��1'3�%6����,
�#%���E�2��&� � �'�(�"��(���� 2'�E)�2�7( ���%�%�7(, � ��24% ����#� (�/"������ ��/'�2� :���"#5
)53 $�#� 9�#�'���%& '# 5#���/5 ( �'�1����(���5 �1��(� '3&d�%& )53 ��6�'4'�%& 2'�E)�2�%*
���%�%�7( 

Ç_^VfbSWYZ^UV

o YVTVWV ÜÎpzpÏp RbSfbV`_ `S�_cVX_\^Z [ScU^^_ È_Õ �V{

T{S^T�baScV^ZÂ È_ `U�WY_ U^^_`U aYV]ZÓ^UVÕ [SYUS`

c_^VfbSWYZ^UV XYhS^{Àc YVbY�Wa T[Àh{U U \Z\ {]aXYSc_XÁ

`Z^ZWÓZbÀc SW bYZXY_cUT�Z\Â WhafS�Zb`U^ScZ\ T_�aVX\U

ÍU^V^TScZ\ T[Àh{U SbVY WhafS�Zb`U^ScZfS cYbST�a cVb�SgXU W]V

V{X\S^VbUaTY_ U T�VÈU]^SgXU Ía^{X\S^ScV^UV [bYZWTU�ÈUSbT�cVp

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

!17/2� ��% 1'���#� '3%���% 1�'6��*7( *'��(���&���8 '1�����8 ' '1�&% ��� �%4 �����5*%���
E�����'(% @��� #)� ��/'�27( :���"#5 ��� #)� 2)5��'(��8 *%�%#4%�7(B .����%&"�% (%(�d����%
1�'6��*� 1�%*�'(% #)� 1���'(��27( 6�51� 2�1���/'(%& !17/2� @( ��* ��/'�27( :���"#5B
1'(�"���% �" � (1/�(�*� �%��' � #�����35�&� 1�%��d4�%& #)� �2�&'����5���, ��% '#�'��" ��d
���'*���� #' #/56'�%�*��'(%& ���5��&� E�����'(%& !17/2� '��� #/56'�%�*��'(%6' (��'��5
(���'<�� #)� �2�&'����5��� � ���3�)�'<�� E5�2�&'�'(���� 1��%#��d3�'���(� 

Ì%#��24%, ( � �(�"�25 � (%&<��%* ( 4���% >� )���'1�#� ���� � �'(%)����&� D���(� ' 'E%���%
153)����%& � (��5�2��8 (1�'(�#����� �����5*%��7( E�����'(��8 #' �'�6����'(��%6'
����%*5 '3�'�5 '��� ' �17/2��8 153)������8, 2�4#� �17/2� 153)����� *� '3'(�"�%2 1���&"O
1')���2d (���6�'#�%C #)� ��/'�27( ����"#5 � ��#� ��#�'���%&, ( #�'#�% 5�8(�/� (�)�%6'
�6�'*�#�%��� #' >� ��%�1��� ���� �'25 + !17/�% ��(�&" 1���% �3� ��'�'(�� 1')���2�
(���6�'#�%C �'���/� 1���6'�'(���, 5�8(�)'�� � (#�'4'�� ( (������'��* �%�*���% 
.�E'�*��&% ��(���% ( 1')����% (���6�'#�%C 3d#" �6'#�% � (�*'6�*� 5���(� 

$'�(�"����� 1���&d�% ( 1')����% (���6�'#�%C 3d#" 1���������/� ��d #' �%�)����&� �����%6��
3���%�'(%&, #/56'�%�*��'(��8 ���%�%�7( '��� ���3�)�'<�� !17/2�, &�2 �7(��%4 3d#" (�2���(�/�
( &�2� �1'�73 �� 1')���2� 3d#��% ��d 1���������/� #' �%�)����&� (�2������8 �%)7( !17/2� 
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o YVTVWV ÜÎpzpÚp rÈ_ [ScU�YVÕ c_^VfbSWYZ^UZ XYhS^{Àc YVbY�Wa U

{]aXYSc_XÁ `Z^ZWÓZbÀc Y WhafSS{bZTSc_`U XZ]V`U ÈUY^ZTSc_`U

U ÍU^V^TSc_`U T[Àh{UÂ S{bZT [S`U�WY_ [bY_Y^V^UZ` c bV`VXÁ

[bSfbV`a `S�_cVX_\^ZfS S[X\U ]aÈ U^^_XÁ U^T�ba`Z^�Àc

[ScU�YV^_XÁ Y V{X\V`U T[Àh{UÂ V `SÓ]UcSgXU� UXÁ bZV]UYVX\U

[ScU^UZ^ c_^STUÕ `U^U`a` Ú ]V�Vp

!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

Ì%#��24%, !17/�% ��(�&" 1���% �*�%���&"�% #' 1���6'�'(���, 5�8(�)%��� � (#�'4%��� 1')���2�
(���6�'#�%C #)� ��/'�27( ����"#5 � ��#� ��#�'���%& #' >� ��%�1��� ���� � 

N')���2� �� 3d#��% ��(�%��/� '1�� ���/��8 � �*�%����8 �2/�#��27( (���6�'#�%���, &�2 �7(��%4
1�%*�� � �����8 <(��#��%C 1�%��d4���8 � ��%1�%��d4���8, 2�7�% *'6" �'���O 1�������%
��/'�2'* ����"#5 � ��#� ��#�'���%& 

$'�(�"����� 1���&d�% ( 1')����% (���6�'#�%C 3d#" 1���������/� ��d #' �%�)����&� �����%6��
3���%�'(%&, #/56'�%�*��'(��8 ���%�%�7( '��� ���3�)�'<�� !17/2�, &�2 �7(��%4 3d#" (�2���(�/�
( &�2� �1'�73 �� 1')���2� 3d#��% ��d 1���������/� #' �%�)����&� (�2������8 �%)7( !17/2� 

o YVTVWV ÜÎpzpop �[Àh{V c T[bVcSYWV^Ua Y WYUVhV]^SgXU

[bYZWT�VcUV bV[Sb� ^V �Z`V� [S]U�_{U c_^VfbSWYZÑÂ YVcUZbV\�X_

XS ^V\`^UZ\à

Ïá SfÀ]^� U^ÍSb`VX\� ^V �Z`V� [bY_\��ZfS c T[ÀhXZ T_T�Z`a

c_^VfbSWYZÑÂ

Úá U^ÍSb`VX\Z ^V �Z`V� cVba^{Àc U c_TS{SgXU c_^VfbSWYZ^UV

{VÓWZfS Y XYhS^{Àc YVbY�WaÂ c [SWYUV]Z ^V T�VhZ U Y`UZ^^Z

T{hVW^U{U c_^VfbSWYZ^UVÂ YZ cT{VYV^UZ` {]aXYSc_XÁ

[VbV`Z�bÀc aT�V]V^UV Y`UZ^^_XÁ T{hVW^U{Àc

c_^VfbSWYZ^UV U YVTVW c_[hV�_ SW[bVc SbVY U^^_XÁ

[hV�^SgXU Y �_�aha bSYcU�YV^UV T�STa^{a [bVX_Â Y]ZXZ^UV

]aÈ U^^ZfS T�STa^{a [bVc^ZfS S [SWSÈ^_` XÁVbV{�ZbYZ Ä

SWWYUZ]^UZ W]V T[Àh{U U {VÓWZ\ \ZW^ST�{U cXÁSWY�XZ\ c

T{hVW fba[_ {V[U�VhScZ\Â

Ðá U^ÍSb`VX\Z ^V �Z`V� [bY_Thafa\�X_XÁ [STYXYZfÀ]^_`

XYhS^{S` YVbY�Wa U {]aXYSc_` `Z^ZWÓZbS`

[SYVÍU^V^TSc_XÁ T{hVW^U{Àc c_^VfbSWYZ^UVÂ

oá cT{VYV^UZ UT�S�^_XÁ Y`UV^Â {�ÀbZ c XU�fa ST�V�^UZfS bS{a

SÈbS�ScZfS ^VT��[Uh_ c [S]U�_XZ c_^VfbSWYZÑÂ ]aÈ

U^ÍSb`VX\� S UXÁ ÈbV{aÂ

Òá SXZ^� Ía^{X\S^ScV^UV [S]U�_{U c_^VfbSWYZÑ Y [a^{�a

cUWYZ^UV bZV]UYVX\U \Z\ XZ]ÀcÂ c TYXYZfÀ]^SgXU

WhafS�Zb`U^ScZfS cYbST�a cVb�SgXU W]V V{X\S^VbUaTY_ U

T�VÈU]^SgXU Ía^{X\S^ScV^UV [bYZWTU�ÈUSbT�cVp
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!17/2� ��% ��'�5&% 1'(�4��%& ����#� 

Ì%#��24%, ( � �(�"�25 � (%&<��%* ( 4���% >� )���'1�#� ���� � �'(%)����&� D���(� ' 'E%���%
153)����%& � (��5�2��8 (1�'(�#����� �����5*%��7( E�����'(��8 #' �'�6����'(��%6'
����%*5 '3�'�5 '��� ' �17/2��8 153)������8, 2�4#� �17/2� 153)����� *� '3'(�"�%2 1���&"O
1')���2d (���6�'#�%C #)� ��/'�27( ����"#5 � ��#� ��#�'���%&, ( #�'#�% 5�8(�/� (�)�%6'
�6�'*�#�%��� #' >� ��%�1��� ���� �'25 + !17/�% ��(�&" 1���% �3� ��'�'(�� 1')���2�
(���6�'#�%C �'���/� 1���6'�'(���, 5�8(�)'�� � (#�'4'�� ( (������'��* �%�*���% 
.�E'�*��&% ��(���% ( 1')����% (���6�'#�%C 3d#" �6'#�% � (�*�6����*� 5���(� 
$'�(�"����� 1���&d�% ( 1')����% (���6�'#�%C 3d#" 1���������/� ��d #' �%�)����&� �����%6��
3���%�'(%&, #/56'�%�*��'(��8 ���%�%�7( '��� ���3�)�'<�� !17/2�, &�2 �7(��%4 3d#" (�2���(�/�
( &�2� �1'�73 �� 1')���2� 3d#��% ��d 1���������/� #' �%�)����&� (�2������8 �%)7( !17/2� 

N'��# �', $�#� 9�#�'���� !17/2� 3d#��% �'3'(�"���� #' �1'��"#����� �'�'����%
�1��('�#���� ' (���6�'#�%����8 1��%#���(��&"�%6' 2'*1)%2�'(� 1��%6)"# (���6�'#�%C, (
��* (�����2��8 <(��#��%C, ��%��)%4��% '# ��8 E'�*�, '����*����8 1��%� 1'����%67)���8
��/'�27( :���"#5 � $�#� 9�#�'���%& )53 ��)%4���8 1'����%67)��* ��/'�2'* :���"#5 � $�#�
9�#�'���%& ( '������* �'25 '3�'�'(�*, �6'#��% � 1')���2" (���6�'#�%C 

Ì%#�'��%<��% (���' 1'#2�%<)�O, 4% !17/2� #' �%& 1'�� ��*�%�����/� ( �1��('�#���5 �
#���/�)�'<�� :���"#5 ��E'�*��&% ' (��'2'<�� �'���%6' (���6�'#�%��� 2�4#%6' � ��/'�27(
:���"#5, $�#� 9�#�'���%& � k'*��%�5 Q5#��5 

Òp esReÇÎâszÎrãyeäå �Reqâvzyr

0�51� JNF 1'����%6� �(" #���/�)�'<O ( ��2�%��% �%�)����&� 1�'&%2�7( #%(%)'1%��2��8 ( ��%�'2�*
2'��%2<��% �('��%��� �'('��%��%&, (�%)'(�*���'(%& 1��%����%�� *�%&�2�%& '��� �'(%& &�2'<�� 4���� #)�
*�%��2�C�7( � 54��2'(��27( �%�)��'(����8 ��(%����&� m#1'(�%#���)�'<O �� �(% '�'��%��% 0�51�
(���4� ��24% 1'1��%� (�1����% #)� �74���8 ����&���( �1'/%�����8 � 25)�5��)���8, 3%�1'<�%#��' )53
1'<�%#��' �(�"�����8 � #���/�)�'<��" ��(%�����&�" 

0�51� JNF ! Q '# 2�)25 )�� (���&*5&% 35#��%2 m<�'#2� Q��5� �� ��*3')����" ���(2d ��&*5 ��� NL9
*�%��d���%, �' 5*'4)�(�� F'*'(� k5)�5�� 1��%�����%��% (�d2����8 <�'#27( �� �%)% ����5�'(% 
m<�'#%2 Q��5�, #���/�&"�� '# �'25 ����, 5���5'(��� &%�� 1��� 5)��� H��2�'�����7( �; �� �%�%���8
��)%4"���8 '3%���% #' 0�51� JNF :��&#5&% ��d ��* ��)� (�#'(��2'('Æ2��'(� � 1%/��*
(�1'��4%��%* �� ��� *�%&�� ��%#�"���8, ��)� 2�*%��)�� �% ��� *�%&���*� � %����#", 1�(���� ÞQ��5�ß
#' #���/�)�'<�� �)�%�����(�%& @2'��%���, �1%2��2)% �%����)�%, 1%�E'�*���%B, 6�)%��� ���52� (�17/��%��%&
ÞQ#Æl'�ß, 2��' ÞD��5�ß '��� 1'*�%����%��� 2)53'(% #' 1�'(�#�%��� ����������%6' �5�85
�*��'��2�%6' 

+ �(�"�25 � �%�)����&" �(%6' 6/7(�%6' 1�'&%2�5 ��(%�����&�%6' �� �%�%���8 1' #�(���8 :NJ D��5� �
*�&"� <(��#'*'<O �('&%& �')� ( ��2 2'*1)%2�'(�* 1��%#��d(��d��5, &�2�* &%�� �%(���)����&� ���8
�%�%�7(, 0�51� JNF '# 2�)25 )�� 1'#%&*5&% �� ��* �%�%��% ����&���(�, (��8'#�"�% 1'�� ��2�%�
��1'(��8 #���/�C ��(%��'��2��8 � 35#'()����8 

+ �'25 ����, 0�51� JNF ��#�) 3d#��% (���&*'(�O 35#��%2 m<�'#2� Q��5� �� ��*3')����" ���(2d
��&*5 ��� NL9 *�%��d���% '��� ( *���d #'��d1�'<�� <�'#27( E�����'(��8, 3d#��% 2'����5'(�O
1'#&d�% ����&���(� 1�'�1'/%���% ( 1��%2'����5, 4% 1�����'�" '�% (�*�%��% �%�5)���� ���7(�'
3%�1'<�%#��* 3%�%E��&%��'* &�2 � �1'/%���'<��'*, ( 2�7���8 3d#" �%�)��'(��% 

F'#��2'(' ( ��*��8 '#1'(�%#���)�'<�� �1'/%���%& '��� 35#'(���� ��7(�'(�4'�%& �2��2� *�%&�2�%&
'1���%& �� )'2�)�%& �'4��*'<�� �1'/%���%&, 0�51� JNF ( ���� �'25 1��%2���/� ( #��'(�G��% * �� 
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N��%����%��%6' 1��%�����'�� &%�� �� #�'6� 153)����% 

k'����5&"� (�%)')%���% ���6�4'(���% ( <(��#'*" '#1'(�%#���)�'<O �1'/%���" ( �')5 ���=, !17/2�
��%'#1/����% 1��%2���/� *����5 �%�%� ' (�%)2'<�� �,P 8� 1��%(�#����� �� ��(%����&% '<(���'(% +
��*�8 ��(��%& 5*'(� � * �� +����(� (/'#���% *����� �'3'(�"��)� ��d #' (�35#'(���� ��
1'(�4���* �%�%��% 2'*1)%2� %#52���&�� #)� #��%�� � */'#��%4� ( (�%)5 '# > É �� �'25 4���� 

F'#��2'(' !17/2� 1)��5&% �%(���)����&d 1��25 153)����%6' ' (�%)2'<�� > �=� *æ ���&#5&"�%6' ��d (
3%�1'<�%#��* �"��%#��(�% �%�)��'(��%& ��(%����&� *�%��2���'(%& !���'(�O '� 3d#��% 5�51%/��%��%
'E%��� �%�%�7( �%2�%���&���8 'E%�5&"���8 �%�%�� 153)����% #'��d1���8 #)� *�%��2�C�7( �'('
1'(���/%6' '3�����5 *�%&�2�%6' ( ��*��8 #��%)���� D��5� 
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+ 1'1��%#���8 )����8 0�51� �%�)��'(�/� �����%6�d *�&"�" �� �%)5 �52�%��(�%
� 2'��%2(%���% 35#'(���% ( �����% (���'<�� �2��(7( 0�51� 1'1��%� *�2��*�)����&d (1/�(7(
� ������7( '��� 2'*1)%2�'(" � �52�%��(�" �%�)����&d 1�'&%2�5 ( D��5��% + ��*��8 �%�)����&� ��/'4%C
�����%6������8, #���/���� 0�51� 3�/� 1��%#% (�����2�* �2'��%���'(��% �� 1�'&%2��% ( D��5��% 

+ �%)5 1����1�%��%��� (��'��5 (���'<�� �2��(7( !17/2�, 0�51� 1'#��%)�/� 1�'&%2� ( D��5��% ��
*��%&��% 1�'&%2�� � �'�1'��d/� �%�)����&d (% (�17/1���� � #'<(��#��'��* #%(%)'1%�%*
*�%��2���'(�* F'#��2'(' ( �%)5 1����1���%��� (��'��5 (���'<�� �2��(7( 0�51� :���"#
�#%��#'(�/, �4 ��&3��#��%& �25�%���" �����%6�" 3d#��% 1����1�%��%��% �'�('&5 �%�%�7( ��(%�������&��8
1'���#���8 1��%� 0�51d 

$7(�')%6/� �%�)����&� 2�)25 �����"���8 1��%#��d(��dO #%(%)'1%��2��8 ( ��*��8 &%#�%6' �%�%�5
��(%�����&�%6' �� D��5��% �2�7��/� ���� (�2'����� ��/%6' 1�'&%2�5, �' &%#�'��%<��% 1��%/'4�/' ��d ��
��2/�#��� ������� (��'�� (���'<�� 1'�'���/��8 �2��(7( 0�51� ( ��* �%&'��% + �(�"�25 �
1'(�4���* :���"# 0�51� k�1���/'(%& 1'#&"/ #%���&d ' *'�%�����&� 1�'&%2�5 D��5� 1'1��%� �1��%#�4
(��%)%2�&'�'(����8 �%�%�7( ��(%�����&���8 #%(%)'1%�'* *�%��2���'(�* ' 56�5��'(��%& �%�'*�%
�� ���25 *�%��2���'(�* H�2� �����%6�� 1'�(')�/� '��"6�"O %E%2� ���%�6�� � �'1��*�)��'(�O 2'����
1�'*'�&�, �1��%#�4� � *��2%���65 �(�"���% � �%�)��'(���* 1��%� 0�51d 1�'&%2�5 *�%��2���'(%6'
D��� !*��� J���, D��� N��2 '��� D��� l'*% � D��� !2� �� ��* �%�%��% 

F'#��2'(', �17/2� 1)��5&% �'�(�4%��% ��2515 �%�%�7( 1'# ��(%����&d, ( �%)5 �'�1'��d��� �'(%6'
1��%#��d(��d���, ( ��)%4�'<�� '# #'��d1�'<�� �%�%�7(, 2�7�% 3d#" �1%/���/� 2���%��� 1���&d�% 1��%�
!17/2d, 5*'4)�(��&"�% 1�����"1�%��% #' ������2�&� 
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• Î^ÍSb`VX\V S b_^{VXÁ YÈ_�aÂ SWÈUSbXVXÁ U WST�VcXVXÁ fba[_

0/7(��* ���2�%* #���/�)�'<�� 0�51� k�1���/'(%& JNF &%�� N')�2�, � ( ����%67)�'<�� �6)'*%���&�
(�����(�2�, 6#��% 5���5'(����8 &%�� '2'/' ��A 1'���#����8 1��%� 0�51d ��(%����&� 1'# (�6)d#%*
��8 (���'<�� 

0%'6��E����� ���52�5�� 1����8'#7( 0�51� ( �'25 ���� '#�(�%���%#)�/� 1���&d�" 1��%� 0�51d �����%6�d
2'��%�����&� �� ���25 1')�2�* + �'25 ���� ���A 1����8'#7( 0�51� 1'�8'#��/' � ���25 2��&'(%6' 
m#3�'��� !17/2� � &%& 0�51� k�1���/'(%& #��%)" ��d �� #(�% 1'#���('(% 6�51� <��<)% �(�"���% �
�'#��&%* 1�'&%2�7( 1�'(�#�'���8 1��%� 0�51d| �1%�&�)�������% E5�#5��% ��%�5�8'*'<��, #%(%)'1%���
*�%��2���'(� '��� '#3�'��� ��#�(�#5�)�� N�'&%2�� ' 1��%�����%��5 2'*%���&��* �" #'�%)'('
�1��%#�(��% (��1%�&�)��'(���* ��(%��'�'* ������5�&'��)��*� #���/�&"��* �� ���25 ��%�5�8'*'<�� 
Ã��%&��% 1�'&%2�� �" �1��%#�(��% ��(%��'�'* ��#�(�#5�)��* N��%# �'�1'��d��%* �1��%#�4� !17/2�
#'2'�5&% 2'*%��&�)����&� 35#��25 + �(�"�25 � 1'(�4���* ��&%*�� 1'(�%���8�� 2'*%���&���8
����'(�" �7(��%4 1'<�%#��" 6�51d '#3�'��7( 

: 5(�6� �� 1��%�����%��% ��d<�� ��%�5�8'*'<�� 1'# ��35#'(d *�%��2���'(" '#3�'���*� 0�51� �"
#%(%)'1%��� *�%��2���'(� 1�'(�#�"�� �('&� #���/�)�'<O �% �%�%��% +�����(� '��� '�'3� E������%
1'��525&"�% �'(%6' *�%��2���� J8���2�%�����2� #'�%)'(%& 6�51� '#3�'��7( ��)%4� '# �'#��&5
1'����%67)���8 1�'&%2�7( 0�51� JNF ��%�)��'(�/� 1�'&%2�� 1��%�����'�% #)� 2)�%��7(
��#�(�#5�)���8 ' (�4���* 1'�%��&�)% ��3�(���* Æ '��%#)% +�)��7( J)�����, �1����*%��� (
2�*�%���� 1��� 5)��� k'���2'(%& ?� + �'25 ���� '#3�'��� *�%��2�C ( �%6*%���% *�%��2�C
1'15)�����8 ( 1�����d1���8 �%���8 '��� #%(%)'1%��� 1'��525&"���8 �%�%�7( ��(%�����&���8 ' ��2�*
1'�%��&�)% ��3�(��� ����'(�" 6/7(�" 6�51d '#3�'��7( ( 1'��E%)5 !17/2�  

:% (�6)d#5 �� �'#��& 1�'(�#�'�%& #���/�)�'<��, 6/7(��*� #'���(��*� #)� !17/2� � &%& 0�51�
k�1���/'(%& �" ����5#��%�� ( ��*��8 1�'(�#�'���8 ��(%����&� 6%�%��)�� (�2'��(��, 1��%#��d3�'���(�
35#'()��%, E��*� ��4���%��&�%, 3�5�� 1�'&%2�'(% � ���8��%2��, E��*� ����"#��&"�% ��%�5�8'*'<���*�,
3�5�� 1'<�%#����(� ��%�5�8'*'<���*�, 2���%)���% 1��(�% '��� ���% 1'#*�'�� �%(�d����%
����6�4'(��% ( 1�'�%� 1���6'�'(�(���� � �%�)����&� 1�'�%�5 #%(%)'1%��2�%6' 

• zWVbYZ^UV c[h_cV\�XZ ^V WYUVhV]^SgÕ U c_^U{ ÍU^V^TSc_

• ü���í�üý��ý �îÿü��	�ý ý���ï ÿð	�ñ�	�ý ýþ��ý��

�ý�ýòÿ���ÿ � �î�ý	
 í�ý����

= )5�%6' ���� !17/2� '����*�/� 1'����'(�%��% !"#5 $%&'�'(%6' #)� * �� +�����(� ( +�����(�%,
-... +�#���/ 0'�1'#����� k��&'(%6' $%&%���5 !"#'(%6' (�#��% ( �� �������� ���� � ' �%&%�����&�
1��%� �"# �*��� ����5�5 j*��%��� ( �(�"�25 � ��%<��" 5�8(�/ 1'#&d���8 1��%� 9�#�(����&�% +�)�%
:6�'*�#�%��% !17/2� �; (��%<��� ���= �'25 '3%&*5&"���8 ����d15&"�% �*���� !���5�5 j*��%���|

� :*���� ( �(�"�25 � ��%<��" 5�8(�/� �� � 9�#�(����&�%6' +�)�%6' :6�'*�#�%��� !17/2� �
#��� �; (��%<��� ���= �'25 ( �1��(�% '3��4%��� 2�1���/5 ��2/�#'(%6' JNF ! Q � �*����
!���5�5 !17/2�|

� Å; 5�� � !���5�5 !17/2� '����*�/ �'(%, ����d15&"�% 3��*�%��%|

Þ� k�1���/ ��2/�#'(� !17/2� (��'�� � ?>P ��>,�� �/ @#(� *�)�'�� ��%<O�%� ����#��%<��
��%#%* ����d�� ������� #(�#��%<��� �/'���8 ����#��%<�� 6�'���B � &%�� 1'#��%)'�� ��
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�? >P� �>� @#(�#��%<��� ��%<O *�)�'�7( ������� ��%#%*#��%��"� &%#%� ����d�� ��' ����#��%<��
&%#%�B �2�&� �%��� QQ ' (���'<�� �'*���)�%& �,�� NL9 @#��%��dO 6�'���B 2�4#� ß

3 �2�%<)'�' Å;# !���5�5 !17/2� 

� :*���� ( �(�"�25 � ��%<��" 5�8(�/� �� ? 9�#�(����&�%6' +�)�%6' :6�'*�#�%��� !17/2� �
#��� �; (��%<��� ���= �'25 ( �1��(�% �*���� !���5�5 !17/2�|

� Å�� 5�� � !���5�5 !17/2� '����*�/ �'(%, ����d15&"�% 3��*�%��%|

Þ� m# *'*%��5 5���2���� 1��%� !17/2d ����5�5 �17/2� 153)����%&, #' 2'*1%�%��&� $�#�
9�#�'���%& ��)%4� (���4���% �6'#� �� ��(����% 1��%� !17/2d ���'��%& 5*'(� �
�2�&'����5��%* 1'���#�&"��* �' ��&*��%& �A '67)�%& )���3� 6/'�7( ( !17/�% )53
1'#*�'�%* 1'(�"����* ( �'�5*�%��5 *�d#�����'#'(��8 ����#��#7( ���85�2'('<��
1���&d���8 �6'#��% � �'�1'��"#�%��%* @+jB �� �?�?}���� N��)�*%��5 j5�'1%&�2�%6' � $�#�
� #��� �� )�1�� ���� � ( �1��(�% ��'�'(���� *�d#�����'#'(��8 ����#��#7( ���85�2'('<�� 
+���4%��% �6'#� ��% &%�� (�*�6��% ( '#��%��%��5 #' ������2�&� ��1'(��8, ��(�%�����8 ��
(��5�2��8 ���2'(��8 ( ��*��8 1�'(�#�'�%& #���/�)�'<�� '1%����&�%& 1��%� !17/2d �
1'#*�'��*� (�8'#�"��*� ( �2/�# 6�51� 2�1���/'(%& !17/2� ß

3 Å�� 5�� � 12� PB !���5�5 !17/2� '����*�/ �'(%, ����d15&"�% 3��*�%��%|

ÞPB ( 1���1�#25 5���2���� 1��%� !17/2d ����5�5 �17/2� 6�%/#'(%& � ��2 #/56' &�2 !17/2�
1'�'���(�O 3d#��% �17/2" 6�%/#'(" �1'��"#����% � 1��%#���(����% :(����&�%*5 +�)�%*5
:6�'*�#�%��5| @�B '�%�� ���5��&� !17/2� � 5(�6)d#��%��%* '�%�� ����%*5 2'���')�
(%(�d����%&, ����"#����� ����2�%*, �'*1)����% '��� E5�2�&� �5#��5 (%(�d����%6'Ê @��B
�1��('�#���� � #���/�)�'<�� $�#� 9�#�'���%&Ê @���B '�%�� �1'�'35 (�1%/������ 1��%� !17/2d
'3'(�"�27( ��E'�*���&���8 #'����"���8 ��'�'(���� ����# /�#5 2'�1'����&�%6'Ê @��B '�%��
���&'��)�'<�� 1�'(�#�'�%& 1��%� !17/2d 1')���2� �1'��'���6'(%& � �8�������(�%&Ê @�B
�'�1����(���% � '1���'(���% �1��( *�&"���8 3�O 1��%#*�'�%* 5�8(�/ +�)�%6'
:6�'*�#�%���,ß

� �2�%<)'�' #'���8����'(" ��%<O Å�� 5�� >, 5�� ; 5�� �, 5�� ? !���5�5 !17/2�, ���'*����
�'(� Å�� 5�� > � 5�� ; !���5�5 !17/2� '����*�/ �'(%, ����d15&"�% 3��*�%��%|

Þ> $�#� 9�#�'���� 1'('/5&% k'*��%� Q5#��5 ( 1���1�#25, 6#� 1��%1��� 1��(� ��2/�#�&"
�� !17/2d ��2� '3'(�"�%2 

; Ì%4%)� �2�&% !17/2� 1'�'���&" ( '3�'��% �� ���25 �%65)'(���* $�#� 9�#�'���� *'4%,
*�*' 3��25 ��2�%6' '3'(�"�25 5���('(%6', 1'#&"O 5�8(�/d ' 1'('/���5 k'*��%�5
Q5#��5 ß

# Å�� 5�� � !���5�5 !17/2� '����*�/ �'(%, ����d15&"�% 3��*�%��%|ß

Þ� J�/'�2'(�% 9�%��)%4�� 1'(���� �1%/���O 2���%��� ��%��)%4�'<�� (�2����% (| @�B :�/"����25
.. #' :�)%�%��� k'*��&� j5�'1%&�2�%& � #��� �� )5�%6' ���� � #'����"�%6' �')� #��%2�'�7(
��%(�2'��(����8 )53 3d#"���8 ��/'�2�*� ��#� ��#�'���%& �17/%2 6�%/#'(��8 � 2'*��&� ��#�
@��#�'���%&B '��� @��B (������% ��(���% ( #'25*%���% ÞF'3�% N��2��2� !17/%2 9'�'(����8
�� 0N+ ���?ß, �)3' @���B (�2����% ( '3'(�"�5&"���8 ( #��5 (�3'�5 J�/'�2� 9�%��)%4�%6'
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�����8 �%65)��&��8 #'����"���8 2���%��7( ��%��)%4�'<�� (�*�6����8 '# ��%��)%4���8
��/'�27( ��# ��#�'�����8 �17/%2 153)������8 ß

% �2�%<)'�' #'���8����'(" ��%<O Å�� 5�� > � 5�� ; !���5�5 !17/2�, ���'*���� #'���8����'(�
Å�� 5�� � '����*�/ '�����%��% &�2' Å�� 5�� > !���5�5 !17/2� 

N'(�4��% �*���� !���5�5 ����d/� '3'(�"��(�O '# #��� ��8 �%&%�����&� ( �%&%����%
1��%#��d3�'��7(, �' ����"1�/' ( #��5 �� �������� ���� � 

:���"# !17/2� ��E'�*5&%, 4% ( �(�"�25 � ��%<��" 5�8(�/� �� ; � #��� �; (��%<��� ���= � 
9�#�(����&�%6' +�)�%6' :6�'*�#�%��� !17/2� ( �1��(�% 5*'��%��� �2�&� (/�����8 #'��/'
#' 5*'��%��� /"����% �� �=� =�� @�/'(��%| #(���<��% *�)�'�7( #��%(�dO�%� '��%*#��%��"�
#(� ����"�% '��%*�%� #��%(�dO#��%��"� #(�B �2�&� (/�����8 '�����'���8 2'#%* .!.9
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�17/�% D��� N��2 !*��� J��� !1 � ' ' !1 2 ( 2('��% ?,�� *)� NL9 N'�� ��* ( ���= �'25
(�17)���� �17/2� D��� N��2 !*��� J��� !1 � ' ' !k (�1/���)� �'3�% ���2 � ��(%����&� ( /"���%&
2('��% �� *)� NL9 @���2 �'���/ 1'#��%)'�� 1' 1'/'(�% #)� 2�4#%& �% ���'�, ���)� �17/2� � 0�51� JNF
'����*�/� ? *)� NL9, D��#%�%)'1*%�� '����*�/ �7(��%4 ? *)� NL9B + ���� �'25 �17/�% � 0�51�
JNF �'���/� �(�7�'�� ��d<O (2/�#5 �(�"���%6' � �1'��%* 6�5��5 ( (��'2'<�� ��,�> *)� NL9 �
�17/�% D��#%�%)'1*%�� !Q �'���/� �(�7�'�� ��d<O (2/�#5 (/���%6' ( �17/�% D��� N��2 !*��� J���
!1 � ' ' !1 2 ( 2('��% �,= *)� NL9 N'�� ��* ( ���� �'25 (�17)���� �17/2� D��� N��2 !*���
J��� !1 � ' ' !k (�1/���)� �'3�% ���2 � ��(%����&� ( /"���%& 2('��% �?,= *)� NL9 @���2 �'���/
1'#��%)'�� 1' 1'/'(�% #)� 2�4#%& �% ���'�, ���)� �17/2� � 0�51� JNF '����*�/� =,; *)� NL9,
D��#%�%)'1*%�� '����*�/ �7(��%4 =,; *)� NL9B 

+ ���� �'25, !17/2� �'�1'��d/� 35#'(d 2')%&�%6' %��15 ��(%����&� ���)� . :�#���� @� #(7�8
1)��'(����8B .. K��� .. j��15 1'# ���(" D��� l'*% :�#���% . �2/�#�O ��d 3d#��% � > ��%#*�'Æ
1�d��'(��8 35#��27( � #'������� >;� *�%��2�C ( 1��%(�4�&"�%& *�%��% ' *%���4��8 ( 1��%#���)%
;� Æ =� *� `"���� 1'(�%���8���. ��#���� .. K��� .. j��15 (��'�� �� ��< * 2( m##���% 1�'&%2�5
#' 54��2'(���� 1)��'(���% &%�� �� . a ���� 

$'�1'��d��% 2')%&�%&�%6' 1�'&%2�5 1'�(�)� ���8'(�O 1/���" 1'#�4 *�%��2�C � 1'(�%���8��
5�/56'(��8 ( ��/�* '2�%��% �%�)����&� 1�'&%2�5 !*��� J��� Q2�5�)�% �%�#%��&% �� ���25 (�2��5&"
�� #54% ��1'���%3'(���% �� *�%��2���� ' ��%#54��8 *%���4��8 � ( ��'�5�2'(' ���2��8 �%���8 
N�'&%2� ( D��5��% #'�2'��)% (1��5&% ��d ( �% 1'���%3� ���25 

+��� � 35#��2�*� *�%��2�)��*� 1'���#�&"��*5 ( �'3�% 2'*1'�%��d 5/6'(", 1)��'(��� &%�� 1��2
'E%�5&"�� ��% ��)2' *�%&��% #' (�1'����25 � (�17)�%6' �1%#����� ����5 N��2 3d#��% &%#�'��%<��%
/"���/ ��d<O �%2�%���&�" � �%�%�%* 1���)%6�&"��* #' ��%�7( F'*5 k5)�5�� Q��5� � :%�1'/5 !�27/
!1'/%���%6' H'(������(� m<(���'(%6' ( +�����(�% + �%� �1'�73 �'�����% ��('��'��
5��2��'(� )')2�)�� '3���� 'E%�5&"�� 2'*1)%2�'(% �'�(�"����� #)� *�%�2�C�7(, 2�7���
�#%��#5&" ��d �� ��*�%��2���% .. j��1�% !*��� J��� N'(�����% �2��2� *�%&�2� ��(�%��&"�� ( �'3�%
��d<O 1��2'(" � �%2�%���&�" � 3��#�' #54" 2'*1'�%��" %#52���&�" (��� � E5�2�&" *�%��2���'(" �
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5�/56'(" H�2 ��('��'�% �%���5* )'2�)�% &%�� #'�2'��)% #'��'�'(��% #' 1'���%3 )'2�)�%&
�1'/%���'<�� 

F'#��2'(' ( 2'*1)%2�'(" �%(���)����&�d �%�%�7( ��(%�����&���8 ( D��5��% (1��5&% ��d '6/'��%��%
( 1�4#��%���25 ���? � 1��%� (/'#���� #��%)���� D��5� �'�1'��d��� ��(%����&� 153)����%& ( 1'�����
2'*1)%�5 %#52���&�%6' �2/�#�&"�%6' ��d � 1��%#��2')� '��� ��2'/� (��� � 8�)" �1'��'(" 
.�(%����&� �'�����% �'�1'��%�� '# 35#'(� 1)��7(2� 1��%#��2')�%& #)� ��� #��%�� N��%2�����%
1)��7(2� 1)��'(��% &%�� �� �'2 ���� N�'&%2� %#52���&�� �'�����% ��%�)��'(��� 1��� 5) l%��%)�,
�� �%�����8, 2�7�% �'���/� 1��%2����% 1��%� JNF !Q ( E'�*�% #��'(���� �� ��%�� *�����
��'/%���%6' ( ��*��8 2'����5'(���� (�17/'#1'(�%#���)�'<�� �1'/%���%& � 1'���%3� �2��(�%6'
5��%������(� ( 2�%'(���5 153)����%& 1��%����%�� *�%&�2�%& N��%2�����% �%�%�7( 1'# ��(%����&%
153)����% #��%)���� *� 1'����(�� (1/�( �� �����8�'���'(��% � ��7(�'(�4'�% 5�5�8�*����%
(�%)'E5�2��&���8 ��(%����&� ' �8���2�%��% *�%&�2�* �� 1'(�4����8 �%�%���8 � &%#�'��%<��% 3d#��%
��%�*�%���% ���'���* �*15)�%* #)� 6'�1'#����%6' �'�('&5 ��/%& #��%)���� 

F'#��2'(' ( )����8 53�%6/��8 0�51� 1��%2���/� '#1'(�%#��' �� ��%�� *����� #���/2� #�'6'(%,
2�7�% �' #���/2� �6'#��% � 1�'&%2�%* 1)��5 ��6'�1'#��'(���� 1��%����%��%6' �'���/� 1��%�����'�%
1'# 35#'(d ���%�'1��*'(��8 ���%��� #�'6'(��8 3%�2')���&��% /"��"���8 �%�%�� �%(���)��'(��% �
Q) Ì%�'�')�*�2�*� 1'1��%� (�35#'(���% 5) ; ��%�(�� ��=� � '��� � 5) N'/���C�2" #��d2�
(�35#'(���5 5) 9'('*'�� :���"# Ã�%&�2��8 .�(%����&� F�'6'(��8 ( �'25 ���> 52'C���/ �
�52�%�%* � '##�/ #' 54��25 '3�% ���%��% #�'6'(% +�35#'(���% 5) ; ��%�(�� ��=� � � 5) 
9'('*'�� &%�� &%#��* � ��&���'���%&����8 %)%*%��7( �%(���)����&� �%�%�7( ��(%�����&���8 1'1��%�
(/"��%��% �%�%�7( �%(���)��'(����8 ( &%#�')��" ��%O #�76 *�%&�2��8 #��d2� ���32�* � 3%�2')���&��*
1'/"��%��'* #�'6'(�* 

k')%&��* %)%*%��%* 1'��"#25&"��* �%�%�� �%(���)��'(��% 3�/' �1��%#���% ( ���? �'25
�'�6����'(��%& ��d<�� 1��%#��d3�'���(� 1'# ���(" j�%�6%��2� D��5� �1 � ' ' � &%& ��E�����52�5��
'#1'(�%#��' .��'6� +����(�, I%')�� +�����(� � +'#� N')�2� N'(�4��� �1��%#�4 1��������/� ��d
#' 5��%������%��� ( *�&5 ���? � )'2�)�%& ��%1/'(��, 2�7�� 3�/� 1�'(�#�'�� 1��%� j�%�6%��2d
D��5� �1 � ' ' ( 51�#/'<�� )�2(�#���&�%& '��� 5�%65)'(���� ����# 54��2'(���� ��E�����52�5��
��%1/'(����%&, %�%�6%�����%& � ('#�%& �� �%�%���8 ��)%4"���8 0�51� k�1���/'(%& JNF, #'���8����
54��2'(��%& 1��%� j�%�6%��2d D��5� �1 � ' ' + (���25 1'(�4����8 #���/�C �'���/ '2�%<)'��
8��*'�'6��* ��'1��'(%6' 5(�)������ ��%�7( ��(%�����&���8 ��)%4"���8 #' 0�51� k�1���/'(%&
JNF ( ��d<�� #'���8���� 54��2'(����8 1��%� j�%�6%��2d D��5� �1 � ' ' 

+ �'25 ���P �17/2� � 0�51� JNF � ÃN+�k ��(��/� 5*'(d 5*'(d #'����"�" 1���6'�'(���� �
��%'#1/���%6' 1��%2������ #'25*%����&� 1�'&%2�'(%& �� ��%�� ('#'��"6'(%, 2���)�����&�'Æ
��������%&, 2���)����&� #%����'(%& �� �%�%��% 1' :NJ D��5� 9� �25�%2 �%& 5*'(� �'���/� ��(����
2')%&��, 1'*�d#�� ��%<��'*� �17)2�*� � 3���4� #%(%)'1%��2�%& @0�51� JNF, 0�51� $'��'�, 0�51�
$'3�6, 0�51� 9%M���, 0�51� Q��), 0�51� I���'��� F'*B, �� *'�� 2�7�%& �'���/� 5�6'#��'�% ����#�
(�17/E�����'(���� 1�'&%2�5 #)� ÃN+�k :�2'C��%��% 1��� 1�'&%2�'(��8 �6'#��% � 5*'("
��1)��'(��% &%�� �� ��%�(�%� ���� 

Ì%#�'��%<��% 1'(�4��% #���/���� ��'('�'(�/� 1'#/"��%��%* �%&4% ��%�� #' (�����(�2�%& '67)�'Æ
*�%&�2�%& ��%�� ��%1/'(����%&, (�����(�2�%& '67)�'Æ*�%&�2�%& ��%�� %)%2��'%�%�6%�����%& � *�%&�2�%&
��%�� ('#�' 2���)�����&�%& �' ��1%(��/' 2'*1)%2�'(" *'#%������&d 1%/�%& ��E�����52�5��
�%�8�����%& 1��%� 1'(�4��% 1'#*�'�� �� ��8 2'��� 

F'���(�" %�%�6�� ��%1)�%& �� �%�%��% D��5��, ( ��* �� �%�%���8 ��(%�����&���8 ��)%4"���8 #'
0�51� k�1���/'(%& JNF !Q, &%�� I%')�� j�%�6�� +�����(� ! Q , .��'6� +�����(� ! Q '��� ÃN+�k 
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+�����2�% 1'(�4��% #���/���� 5*'4)�(�/� #'2'����% �����E'�*��&� �%�%�7( 1'1��%*��/'(��8 (
3��#�' ����2��&�% �%�%�� 1��%�����'�% 1'# *�%��2�)����(' (�%)'�'#����% + )����8 ���? Æ ����
�17/2� � 6�51� 2�1���/'(%& 1�'(�#�"�% 1���% �� D��5��%, �� 1'#���(�% ��(�����8 5*7( �1��%#�4�
#'2'��/� *'�%�����&� (�����2��8 �%�%�7( 1��%�����'���8 1'# ��35#'(d *�%��2���'(" 

• ðSbcdef �ü�íï Sg ÷ hcieQdejcfk �ï �lQRmlnl

i5#��%2 .$.! 3d#"�� 2'C�'(�* %��1%* 1�'&%2�5 3�5�'('Æ*�%��2���'(%6' �)'2�)��'(��%6' 5
�3�%65 5)�� J�3%��%��2� � N'��d15 �� (�����(�2�* Ã'2'�'(�% &%�� ��%<��'2'�#�6����&��*
35#��2�%* 3�5�'(�* ' /"���%& 1'(�%���8�� ��&*5 '2'/' �;,� ��� *æ (��� � �>> *�%&���*�
1��2��6'(�*� 9� >� 6�5#��� ���� � 35#��%2 3�/ (���&d�� ( �>,> A N�'&%2� 5 �3�%65 5)��
J�3%��%��2� � N'��d15 �('��" 2'*1)%2�� 3�5�'(% J�3%��%��2� mEE��% N��2 @35#��2� l%)�'�,
L5*����, !')�� � .���B � Ã'2'�7( N)��� '��� 2'*1)%2� *�%��2���'(� Ã'���2� + 2'*1)%2��%
J�3%��%��2� mEE��% N��2, 0�51� ��%�)��'(�/� � �1��%#�/� #'���8���� > 35#��2� É l%)�'�, L5*���� �
Ã'2'�7( N)��� 

• ðSbcdef íoglQ ï Sg ÷ �cieQdejcfk pi ï �lQRmlnl

m<*�'2'�#�6����&�� 35#��%2 3�5�'(� 2)��� iq ' 1'(�%���8�� � P;� *æ, �'���/ (�35#'(��� ��
�%�%��% 3�5�'(%& ��rs�� #��%)���� Ã'2'�tuv ( ���= �'25 � �*'#%����'(��� 1��%� 0�51d ( �'25

���= i5#��%2 &%�� '3%���% (���&*'(��� �%�'*'(���* E��*'* 

• ðSbcdef ýwSlQkSR ï Sg ÷ þoxhmcyRfl z�l ï �lQRmlnl

+ �2/�# 2'*1)%2�5 Q{5���5� mEE��% N��2 (�8'#�"| 1�d��'2'�#�6����&�� 35#��%2 3�5�'(� 2)��� i
' /"���%& 1'(�%���8�� � ��� *|, �%�%� ��(%�����&�� � (�4�" #%���&" ' 1'�(')%��5 �� 35#'(d
35#��25 3�5�'(%6' 2)��� Q ' 1'(�%���8�� '2 � ��� *| '��� �%�%� ��(%�����&�� ' 1'(�%���8��
'2'/' �� ��� *| 1��%�����'�� �� 35#'(d 2'*1)%2�5 3�5�'('Æ*�6����'(%6' i5#��%2 3�5�'(�
&%�� '3%���% (���&*'(��� �%�'*'(���* E��*'* 

• �ogi}Qmï no~÷ îlmonkehfkeï �onklj �kojQfonRfk

9�%�5�8'*'<O ' 1'(�%���8�� �� 8%2���7( ���&#5&% ��d ( +')37��5, ( �"��%#��(�% J%���5*
F�����35��&�%6' Q5�8�� '��� #�'6� j?P � +�����(� #' k��2'(� � k��'(�� :6'#��% �
'3'(�"�5&"��*� (��5�2�*� ��35#'(�, �� �%�%��% #���/2� �����%&% *'4)�('<O (�35#'(����
�%���5* )'6�������' Æ #�����35��&�%6' ' 1'(�%���8�� >� P�� *� .��%��&" 0�51� &%�� �1��%#�4
��%��35#'(��%6' 6�5��5 (��� � 1�'&%2�%* 35#'()���* ��(%��'�'(� #'�%)'(%*5 

�Qo~efjc n Qelgkmlh~k k dkeQSh�o�o�hk �Qmemdlhmode bo R�Qmebl�c �ml�lRc��

• oRmcfonl ��

+ �2/�# ��%�5�8'*'<�� 1��� 5)��� k'���2'(%& ?� (�8'#�� ���%�'1�d��'(� 2�*�%���� *�%��2�)��
@2�*�%���� L5#(�2� !����%��B (��� � 'E����" k�*�%���� �'���/� '#�%*'��'(��� � �'�35#'(���
1��%� 0�51d JNF, 'E%�5&"� �; �1����*%��7( � )'2�)� 54��2'(��8, 2�7�% �'���/� �1��%#��% ( �'25
���� 9� #��%C >� 6�5#��� ���� � ( 1'��E%)5 ��%�5�8'*'<�� 0�51� ���&#5&% ��d &%����% 'E�����
2�*�%���� m3%���% 0�51� 1�'(�#�� �2��(�% #���/���� *�&"�% �� �%)5 1��%��%#)%��%
#'���8����'(��8 ��&%*�7( ����%#)�&"���8 'E����d 

• �moRd}n

0�5��� ( J�'��'(�% �'���/� ��251�'�% 1��%� 0�51d ( ��*��8 ��3���� ���A 5#���/7( ( �17/�%
Q���6' .��%��*%��� !1 � ' ' F���/2� ( J�'��'(�% '3%&*5&" /"����% 1'(�%���8��d ��,� 8%2���7( 
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• �lfjoQ}n

0�5��� ( Ì�2�'�'(�%, ' 1'(�%���8�� >,� 8%2����, �'���/� ��251�'�% 1��%� 0�51d ( ��*��8
��3���� ���A 5#���/7( ( �17/�% Q���6' .��%��*%��� !1 � ' ' 9� #��%C 153)�2��&� ��1'��5
1'�'���/' #' �1��%#�4� ��,; ��� *æ 

• 	onl þklRehmdkhl

0�5��� ( 9'(%& N���%������ �'���/� ��251�'�% 1��%� 0�51d ( ��*��8 ��3���� ���A 5#���/7( (
�17/�% Q���6' .��%��*%��� !1 � ' ' F���/2� ( 9'(%& N���%������ '3%&*'(�/� /"����%
1'(�%���8��d �,� 8%2���� 9� #��%C 153)�2��&� ��1'��5 1'�'���/' #' �1��%#�4� ?,� ��� *æ

• ýgRode�ebk ï n��Qc

+ ���� � 0�51� ��3�/� 6�5�� ' 1'(�%���8�� ;� ;�� *æ 1'# 35#'(d 1'(�%���8�� *�6����'(%&
1'# i5#�1%���%* 9�%�5�8'*'<O ���&#5&% ��d ( 2'������%& 1'# (�6)d#%* )'6��������*
)'2�)����&�| �� 2* �� 1'/5#��% '# i5#�1%���5 � ( 1'3)�45 6/7(���8 #�76 .��%��&" 0�51� &%��
�1��%#�4 �%& ��%�5�8'*'<�� ��(%��'�'(� #'�%)'(%*5 

i�'�"� 1'# 5(�6d E�2�, 4% 1���'(����, (�17/1���'(���� � '�'3� <(��#��"�% 5�/56� #)� 0�51�
k�1���/'(%& JNF !Q �" '�'3�<��% '#1'(�%#���)�� �� �%�)����&d 2)5��'(��8 1�'&%2�7( 0�51� k�1���/'(%&
JNF !Q, :���"# 1'����'(�/ 5(�6)d#��O ��8 (2/�# ( '��"6��d��% �%)7( 3���%�'(��8 1'1��%� '2�%<)%��%
(���6�'#�%��� *'��(���&�%6', &�2�% �17/2� 0�51� k�1���/'(%& *'6" 1������(�O � (�1/���O
1���'(��2'*, (�17/1���'(��2'* � '�'3'* <(��#��"��* 5�/56� #)� 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q 

+ �(�"�25 � �%�)����&" �1��%#�4� 2)5��'(��8 1�'&%2�7( :���"# 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q 1'����'(�/,
4% #'#��2'(% (���6�'#�%��% *'��(���&�% #)� 1���'(��27(, (�17/1���'(��27( � '�73 <(��#��"���8
5�/56� �� ��%�� 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q 3d#��% �7(�'(���'<��" 2('�� ����'(�"�%& /"����% �A 2('�
(�1/��'���8 �2�&'����5��'* n�#�% (���6�'#�%��% *'��(���&�% ��% �'�����% (�1/��'�% #' ����5
6#� 2('�� ( (��'2'<�� �� *)� jD$ �'�����% 1��%2����� �2�&'����5��'*, � 6#� �'�����% 1��%� ���8
'����*��� +���6�'#�%��% *'��(���&�% 3d#��% (�1/��'�% 1' ��2'C��'�%& #�����35�&� <�'#27(
�2�&'����5��'* 

:6'#��% � ��1�%�%��'(���* 1'(�4%& 1�'6��*%* *'��(���&��* � �� 1'#���(�% '��"6��dO � '�������8
� )�� 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q, ( 1'����� �%�)����&� �1��%#�4� 2)5��'(��8 1�'&%2�7( 0�51�
k�1���/'(%& JNF !Q, �17/2� 0�51� k�1���/'(%& (�1/���/� ( ���= � ���� �'25 1���'(��2'*,
(�17/1���'(��2'* � '�'3'* <(��#��"��* 5�/56� #)� 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q /"���" 2('�d = ���
�;� NL9 

F'#��2'(' :���"# 1'����'(�/, 4% '# ���� � &�2�%2')(�%2 #�)��% (�1/��� �� ��%�� �2�&'����5���,
!17/2� 1'(���� 5(�6)d#��O �� ���85�25 &�2' 2')%&�% #'#��2'(% (���6�'#�%��% *'��(���&�% #)�
1���'(��27(, (�17/1���'(��27( � '�73 <(��#��"���8 5�/56� �� ��%�� 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q (
2('��% ����'(�"�%& /"����% ;A 2('� (�1/��'���8 �2�&'����5��'* + �(�"�25 � ��* ( ���� �'25
�17/2� 0�51� k�1���/'(%& (�1/���/� 1���'(��2'*, (�17/1���'(��2'* � '�'3'* <(��#��"��* 5�/56�
#)� 0�51� k�1���/'(%& JNF !Q /"���" 2('�d � P�� ��� NL9 
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+ '�%��% :���"#5 ( �'25 ���� ��% (���"1�/� �#���%��� ' ��%��1'(�* �8���2�%��%, 2�7�% *��/� (1/�(
�� (���2� 0�51� 

+ ���� �'25, ( J8����8 1'&�(�/� ��d 1�%�(��% 1���1�#2� ����4%��%* 2'�'��(��5�%* !Q$!ÆJ'IÆ�
(�('/5&"�%6' ���8'�'(���% �� JmI.FÆ�� �� *���� ���� �'25 Ë(���'(� m�6������&� :#�'(�� 5���/�
%1�#%*�d 2'�'��(��5�� �� 1��#%*�d + �8(�)� '3%��%& (��5� �'�1��%����%��/ ��d �� ��/�* <(�%��%, �
&%#��* � ��&3��#��%& ��2�4'���8 '3����7( &%�� j5�'1� ���8'#��� 9� �%�%��% $�%���1'�1')��%&
N')�2�%& ����5 ��6�'4%��� %1�#%*����%6' �'���/ (1�'(�#�'�� �; *���� ���� � 

:���"# JNF ! Q 5(�4� ��2" ���5��&d �� �#���%��% ��% 1'('#5&"�% 2'�%2� ( �1��('�#���5
E�����'(�* �� �'2 ����, )%�� �� �#���%��% 1' #���% 3�)���5 (�*�6�&"�% #'#��2'(��8 5&�(��%C 

F���/�)�'<O #%(%)'1%��2� �8���2�%���5&% ��d #/56�* ��2)%* 1�'#52��&��*, 1��%� �' �25�2�
�%6���(���8 �#���%C '#��5(�)�% �" ( #/56�* 8'���'���% ����'(�* N����8'#� ���� � �'���/�
(�6%�%�'(��% 1��%� ������2�&% ��251'(% �1��%# '2'/' � )�� � �'�/'4'��* �� ���� �%�*��%*
1/���'<�� Q �#���%��� �'25 ���� � (�#'���% 3d#" ( ���85�25 (���27( 2')%&���8 )�� 

m3�����, ( 2�7���8 (��5� *'4% (1/��"O �� #���/�)�'<O �17/%2 #%(%)'1%��2��8 �'|

 1'��'* � #���*�2d �1��%#�4� *�%��2�C, ( ����%67)�'<�� ( 1���1�#25 �1�#25 1'1��5 ��
*�%��2���� '��� 1'�%��&�)�%6' ��'����%��� 2���%��7( 1������(���� 2�%#��7( 8�1'�%�����8
1��%� 3��2� )53 �����8 ��2/7�%C �� ���25 *�%��2���'(�* )53 3��2'(�*Ê

 �1�#%2 1����8'#7( � ��&*7( 1'(�%���8�� 3�5�'(��8,
 1'1�� �� ��&%* 3�5� '��� 1'1�� ��(%�����&�� �� 3�5�'(�%,
 �%�*��'('<O �%�)����&� 1�'&%2�7( �%�)��'(����8 1��%� �17/2� � 6�51� 2�1���/'(%& JNF '���

&%& 1'#*�'�� 1'(�"���% * �� � (���2�&"���8 � �%*1� (�#�(���� #%���&�
�#*���������&���8 1�'(�#�"���8 #' 5���2���� 1'�(')%C �� 35#'(d '��� #'15����%���
6'�'(��8 '3�%2�7( #' 54��2'(����,

 1�'�%� (�'#�d3������ � 1��%�'��%��� (/���'<�� )'2�)� �� ��3�(�7( '��� �1��%#�4
��%�5�8'*'<��,

 #'��d1�'<O � (��5�2� �'(%6' E�����'(����, &%4%)� 3��2� � ���� 1'4���2'#�(�� �'����"
���'���% #'�2��d�� 1��%#/54�&"��* ��d �1'(')��%��%* 6'�1'#�����* 

 1'��'* � �%�*�� �%�)��'(���� �'3'(�"��C E�����'(��8 2'����8%��7(

JNF ! Q '��� �17/2� ��)%4�% 1'#&d/� ���%���(�% #���/����, �3� #'��'�'(�O �(" #���/�)�'<O #'
��������/��8 (��5�27(, 1��� 5����*���5 1'(��%�8���8 ��)%�%C �/543 ����������8 '��� (��������8
+lm 

i�'�"� 1'# 5(�6d ���(���'(���% 1��� 35#'(�)���8 1�'(�#�'���8 ( ��* �'25 1�'&%2�7( '���
1'��'* �1��%#�4� �� ���8 1�'&%2���8, :���"# JNF ! Q �1'#��%(� ��d ��2'C��%��% �%�)����&�
1��%#��d(��dO 35#'()����8 �6'#��% � 8��*'�'6��*%* ( �'25 ���� � �� #��%C 153)�2��&� ��1'��5 ��%
��'3�%�('(�/ �%��6���&� � 1'#1������8 &54 5*7( #%(%)'1%��2��8 

:���"# !17/2� �� 3�%4"�' *'���'�5&% � ���)��5&% ���5��&d 6�51� 2�1���/'(%& JNF ( �(�"�25 �
�'�1��%����%�����%* ��d (��5�� !Q$!ÆJ'IÆ� � 1'#%&*5&% ��%�%6 #���/�C ( �%)5 *���*�)����&� (1/�(5
�%6���(���8 �25�27( 1��#%*�� �� #���/�)�'<O 6�51� JNF 

$�"#'(� 1�'6��* (�1����� E�����'(%6' 1��%#��d3�'���( ÞH����� K�����'(� NK$ #)� Ã�/��8 �
Ë�%#���8 K��*ß �' 1�'6��*, ' 2�7��* *'(� ( ��� ��� 5�� � 5���(� � #��� ; )�1�� ���� � ' ����%*�%
������5�&� �'�('&5 @F� D ���� 1'� ��P�, � #��� �� ��%�1��� ���� � , � 17G� �* B, ��'(%)��'(��%&
5���(" � #��� >� *���� ���� � ' �*����% 5���(� ' ����%*�% ������5�&� �'�('&5, �6'#��% � 2�7��*
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$�#� Ã������7(, ( �(�"�25 �% �25�2�*� JmI.FÆ��, *'4% 1'(�%���O NK$ �%�)����&d ��"#'(%6'
1�'6��*5 5#��%)���� 1��%#��d3�'��'* (�1����� E�����'(%6', ( ��* ( E'�*�% 3%��(�'��%& 

ÞH����� K�����'(� NK$ #)� Ã�/��8 � Ë�%#���8 K��*ß @ÞN�'6��*ßB, ��2/�#�, 4% 1'#���('(�*
�����5*%��%* (�1����� E�����'(%6' 1��%#��d3�'���( 3d#" �53(%��&% E�����'(% 
i%�%E��&%�� N�'6��*5 1' �1%/��%��5 +��5�27(, 3d#��% *��/ 1��(' ' 53�%6���% ��d #' 1��������� *5
(�1����� E�����'(%6' � NK$ �� (��5�2��8 ( ��* '2�%<)'���8, 1'# (��5�2�%* �/'4%��� ��'�'(�%6'
(��'�25 ' 5#��%)%��% �53(%��&� E�����'(%& ( ��*��8 1�'(�#�'�%6' ��3'�5, �� 1'<�%#����(%*
3��27(, 2�7���8 )���� �'�����% '153)�2'(��� 1��%� NK$ ( ��%#�)%2�%& 1�����/'<�� 

+%#)% (��d1���8 ����# 1�'6��*7( 1'*'�'(��8, 2�7�% 3d#" �%�)��'(��%, &%#%� 1'#*�'� � 6�51�
!17/2� �1%/��� �2�5�)��% 1'#���('(% (��5�2� #' '3&d��� (�1����%* E�����'(�* ( 1'����� �53(%��&�
NK$ E���)�% ��/'4%��� *'6" &%#��2 �74��O ��d '# �2�5�)��% ��1�%�%��'(����8, �(�4�(��� ��
#���*�2d �*��� 1��(���8 '��� #���/���� k'*��&� j5�'1%&�2�%& 

H%�*��� �2/�#���� (��'�27( '��� ����%67/'(% ����#� N�'6��*5 3d#" 1'#��% 1' (���4%��5 �6'#�
1��%� k'*��&d j5�'1%&�2" �� �%�)����&d N�'6��*5 

ÏÛp vzwyyÎtÎ Î�çeçyâ sãr srã�zâèe uezÇexê èuêRw

• �_�aVX\V `V{bSZ{S^S`UXY^V U `U{bSZ{S^S`UXY^V c RS]TXZ

: 5(�6� �� 2'��%�����&d #���/�)�'<�� 0�51� �� ���25 1')�2�*, '67)�� 2'�#��&� 1')�2�%& 6'�1'#��2�, �%
����%67)��* 5(�6)d#��%��%* �%*1� &%& (��'��5 '��� 1'��'*5 3%��'3'���, 3d#��% '#6��(�O 2)5��'("
�')d ( 2����/�'(���5 1'1��5 �� 'E%�'(��% 1��%� 0�51d ��%�5�8'*'<�� 

+ �'25 ���� (��'�� Nki N')�2� (���7�/ ;,�A, � (�d� ��%�������% *��%& ��4 ( �'25 ���= F)�
1'�7(����� ( ���= �'25 1')�2� 6'�1'#��2� 5�'�/� ' �,�A 

Ì%����% �� 1'��"�25 *���� ���� �'25 ���%2 �1'#��%(�/ ��d #���*�2� Nki N')�2� ( ���� � �� 1'��'*�%
>,� 1�'� , &%#��2 (��� � �'�1��%����%��%��%* ��d %1�#%*�� (��5�� JmI.FÆ�� ( j5�'1�% Æ ( ��* �'���
(�d2��" )���3" 1'�(�%�#�'���8 ���8'�'(�C ( N')��% Æ %2'�'*�<�� #'2'�5&" �%(��&� ( #7/ �('��8
����5�27( F' �%& 1'�� @���� �� = 2(�%���� ����B ��&��4��" ���2'(" 1�'6�'�d #)� Nki N')�2� ( ����
�'25 '153)�2'(�)� %2'�'*�<�� i��25 N%2�' !Q @;,;Æ1�'�%��'(� �1�#%2 Nki ( ���� �'25B 

9� *'*%�� 153)�2��&� �1��('�#���� ��%*'4)�(% &%�� 1%/�% � ��%�%)�% '����'(���% (1/�(5 1��#%*�� ��
(���2� � #���/�)�'<O !17/2� :���"# 1'#%&*5&% <�'#2� ��1'3�%6�(��% *�&"�% �*���*�)��'(�O
�%6���(�% �25�2� 1��#%*�� 

• �_�aVX\V ^V b_^{VXÁ ÍU^V^TSc_XÁ

F'��d1�'<O G�7#%/ E�����'(���� '��� 2'���� 1'���2�(��%6' 2�1���/5 *�&" 3%�1'<�%#�� (1/�( ��
�����%�%�'(���% ��(%��'�7( ������5�&'��)���8 1�'&%2��*� ��(%�����&��*�, 6#�4 �('&% ��251� �7(��%4
E�����5&" ( #54%& *�%��% 1'��/25&"� ��d E�����'(���%* #/54��* F'#��2'(' ��)%4� ��5(�4�O, �4
#'��d1�'<O E�����'(���� #/54�%6' &�2� � 2'���� &%6' 1'���2�(���� *�&" 3%�1'<�%#��% 1��%/'4%��% ��
2����/�'(���% ��d 1'1��5 �� *�%��2���� (<�7# 2)�%��7( ��#�(�#5�)���8 

+ �(�"�25 � �'�1��%����%��%��%* ��d %1�#%*�� (��5�� JNI.FÆ�� ( j5'1�% ( ��*, �'��� (�d2��� )���3"
1'�(�%�#�'���8 ���8'�'(�C ( N')��%, *'4% ����"1�O ���8(����% 1/���'<�� E�����'(%& (
1'����%67)���8 �%2�'���8 6'�1'#��2� H' *'4% 1��%/'4�O ��d �� '3�4%��% #'��d1�'<�� G�7#%/
E�����'(���� '��� (��'�� 2'���7( 1'���2�(��%6' E�����'(���� #/54�%6' H�2� �����&� *'4% *�%O
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�%6���(�� (1/�( �� 1'���2�(���% 1��%� 2)�%��7( ��#�(�#5)����8 8�1'�%�����8 2�%#��7( 3��2('��8
�' *'4% *�%O 3%�1'<�%#��% 1��%/'4%��% �� '3��4%��% ��d 1'1��5 �� *�%��2���� (<�7# 2)�%��7(
��#�(�#5�)���8 

• RS]U�_{V {bZW_�ScV ÈV^{Àc U WST��[ WS {bZW_�Àc ÁU[S�ZXY^_XÁ

+1/�( 1')���2� 2�%#��'(%& 3��27( �� #���/�)�'<O 0�51� &%�� #('&�2�%6' �'#��&5 !17/2�, �%�)��5&"�
�'(% 1�'&%2�� #%(%)'1%��2�%, 2'������ ( �������* ��'1��5 � E�����'(���� 3��2'(%6' +��5�2�
E�����'(����, ��2�% &�2 (��'2'<O *��4� 2�%#��'(%& � (�*�6��� (2/�# (/����, #%�%�*��5&" �(�'� �
2�1���/7( (/�����8 !17/2� ����6�4'(����8 ( �%�)����&d #��%6' 1�'&%2�5 F'��d1�'<O E�����'(����
3��2'(%6' ����'(� �7(��%4 2)5��'(� ������2 #%�%�*��5&"�� (�%)2'<O 1'1��5 )5#�'<�� �� *�%��2����,
�' *5�� �'���O (��d�% 1'# 5(�6d 1��� 5�5�8�*����5 1�'&%2�7( *�%��2���'(��8 ( ��*��8 0�51�
k�1���/'(%& N')���2� 2�%#��'(� 3��27( ��)%4� � 2')%� '# ������27( *�2�'%2'�'*������8 '���
1')���2� *'�%����%& 1�'(�#�'�%& 1��%� 3��2 �%����)�� 

+ �'25 ���� ��'1� �%E%�%���&�� 9��'#'(%6' i��25 N')�2�%6' 5����*�(�/� ��d �� 1'��'*�% �,��A 
m# �= *���� ���� �'25 ��'1� �%E%�%���&�� (��'�� �A D����*���% '3%��%6' 1'��'*5 ��71
1�'�%��'(��8 ( �'25 ���� 1'(���' *�%O 1'����(�� (1/�( �� ����2��&�'<O 2�%#��7( 8�1'�%�����8
&�2 �7(��%4 ��8 #'��d1�'<O, 2�7�� �'���/� �����"�' '6������'�� ( �'25 ���> (1�'(�#�%��%* ��( 
$%2'*%�#��&� !, 5���)�&"�%& 3��#��%& �%����2��&�% ����#� (�)������� �#')�'<�� 2�%#��'(%& �
*�2��*�)�%6' )�*��5 2('�� 2�%#��5 � 2�7�� *'4% 5)%� #�)��%*5 '6������%��5 ( �(�"�25 � '��%2�(��"
�%�%�&" 6'�1'#����" �1'('#'(��" 1��#%*�" (��5�� JmI.FÆ�� 

Ì%����% �� 1'��"�25 *���� ���� � 1'*�*' (��'��5 ��E)��&� ( 1'�7(����5 #' �'25 ���=, ( ��&3)�4���*
�����% %2'�'*�<�� ��2/�#�)�, �4 ��% ��)%4�/' �1'#��%(�O ��d (��'��5 ��71 1�'�%��'(��8 

Ì%#��24% (��� � �'�1��%����%��%��%* ��d %1�#%*�� (��5�� JmI.FÆ�� ( j5�'1�% Æ ( ��* �'��� (�d2��"
)���3" 1'�(�%�#�'���8 ���8'�'(�C ( N')��% ��% &%�� *'4)�(% 1��%(�#�(���% #%���&� 9��'#'(%6'
i��25 N')�2�%6' �' #' 1'��'*5 ��'1� �%E%�%���&�%& 9Ni 

F'#��2'(' ( �(�"�25 � �'�1��%����%��%��%* ��d 1��#%*�� (��5�� JNI.FÆ�� *'4% ����"1�O ���8(����%
1/���'<�� E�����'(%& �' *'4% *�%O 1'<�%#�� �%6���(�� (1/�( �� 1'���2�(���% 1��%� 2)�%��7(
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RSTUVWX YZ[S\]X ^_ZW^Z`abZcVWXdZ ^YUVcZ[bVWaV [ \Ve_ZcafS\g bZ\gZbhc

i_UX^ jk laX^am\S

ib njonjoknjp ib njonjoknjq
rstuvu

bZ wjojkoknjp bZ wjojkoknjq

xy z{|} ~��� xy z{|} ~��� ���

~��{����{ �� |�������{ �� ��� �� ��� ������

��|�z y��|�{ |�������{ �� ��� �� ��� � �¡�

¢ £¤¥¦ §¨©ª£ ©«¬ª®¯°¤±² ª¯«¯©³´ �� �� �µ� �������

ª¥¶¯°¯ ©£¯°· ¨®«¶©· ¯§£·¯¸¶ª·¹º±»¨
´¯¬£¨¼½ ª¯«¯©³´ �¾µ ���

§¨©ª£ ´¤§¨°¯°¤±² ·©¿·» �� ¾�� �� µ¾� �ÀÁ� �

ÂS^_ WV ^YU[XbVÃS Äk ÄÅÅ jÆ qÆÄ ÇÈÇÉÊË

��|�z{ ��ÌÍ�Í|z���{Î�� Ïz��{Ì��Í� �Í��Ï���Ì�Ð�Í ��� ��� �� ��� Ñ¡�Á�

��|�z{ ��ÌÍ�Í|z���{Î�� � ����|z��� �� ��� �� ��� �Á�Ñ�

��|�z{ |�������{ Í Ì��Ò�zÍ�Ó�y� ���� �� µ�� �Á �¡�

Ôz��z� �� �Õ{�Í� �Í��Ï���Ì�Ð�Í Í�y�|z{�{Î�{�� ���� �¾ ��� �ÖÀ�Ö�

~���|z��� ���{����{ � ��� � ��� �ÑÁ�Ñ�

×{�ÍÒ � y{���{ �Í��Ï���Ì�Ð�Í Í�y�|z{�{Î�{�� �� ��� ��� �µ�

×{�ÍÒ � y{���{ �Òz{yØy �����������{�� �� |�������{ � ��� µ �

Ù��Í�� y �{|ÒÏ ÚÏÕ |z���Í� y|�ØÚ�{�� �����|ÍÛy�ÍÛÜ y{���Í��{��
Ì�z��Ý ���y y��|��Ð�ÍÞ �� �����zÒ�y��ÍÏ �� ��� �� �¾�

ß��Í|{ �ÒzÏ�ÚÍ�ÏÎÝ�� y��z�ÐÜ ��Ú����Ð�Í ��µ �¾�µ

×{�ÍÒ �� |�������{ Î����|z�Ò ��Ú���{�� µ �� ��¾ �������

ÂS^_ ZYXUV\S]WS ÆÄ pqÅ àjn nÅn

~��{����{ áÍ���|�y� � ��� � ��� Ñ�Ñ�

��|�z{ áÍ���|�y� �� ��� �� ��� �ÑÑ�Á�

ÂS^_ YU[Xb ZYZbVf_ZcVWaXl Æj qww àjÅ jwâ
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ÂS^_ WXffZ Æn nnn àj qÆÅ
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~��{����{ �� |�������{ �µ ¾¾� � ¾¾� ������

��|�z y��|�{ |�������{ �� µ�� �� µ�� �Ñ���
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¢ £¤¥¦ §¨©ª£ ©«¬ª®¯°¤±² ª¯«¯©³´ µ ���� �������

ª¥¶¯°¯ ©£¯°· ¨®«¶©· ¯§£·¯¸¶ª·¹º±»¨
´¯¬£¨¼½ ª¯«¯©³´ ��¾ ��

§¨©ª£ ´¤§¨°¯°¤±² ·©¿·» �� ��� ���� �À����

ÂS^_ WV ^YU[XbVÃS p pÅâ w pkk ÇÈ�ÉË

��|�z{ ��ÌÍ�Í|z���{Î�� Ïz��{Ì��Í� �Í��Ï���Ì�Ð�Í �� ��� �� ��� ÑÖ���

��|�z{ ��ÌÍ�Í|z���{Î�� � ����|z��� �� ��¾ �� ��� � � �

��|�z{ |�������{ Í Ì��Ò�zÍ�Ó�y� ��� ���� �Á �À�

Ôz��z� �� �Õ{�Í� �Í��Ï���Ì�Ð�Í Í�y�|z{�{Î�{�� ���� �� ��� �ÖÀ���

~���|z��� ���{����{ ��� � µµ� �Ñ �Ö�

×{�ÍÒ � y{���{ �Í��Ï���Ì�Ð�Í Í�y�|z{�{Î�{�� � µ�� �� ��µ

×{�ÍÒ � y{���{ �Òz{yØy �����������{�� �� |�������{ ��� µ �

Ù��Í�� y �{|ÒÏ ÚÏÕ |z���Í� y|�ØÚ�{�� �����|ÍÛy�ÍÛÜ y{���Í��{��
Ì�z��Ý ���y y��|��Ð�ÍÞ �� �����zÒ�y��ÍÏ � ��� �� �µ�

ß��Í|{ �ÒzÏ�ÚÍ�ÏÎÝ�� y��z�ÐÜ ��Ú����Ð�Í �� ����

×{�ÍÒ �� |�������{ Î����|z�Ò ��Ú���{�� µ � ��µ �������

ÂS^_ ZYXUV\S]WS jâ kÆj àk wÄk

~��{����{ áÍ���|�y� ��� ���  � �

��|�z{ áÍ���|�y� �� ��� �� µµ� �ÑÑ���

ÂS^_ YU[Xb ZYZbVf_ZcVWaXl jÄ âkn àw pqâ

~���z�Ò �������y{ ���µ � ���

ÂS^_ WXffZ jÄ nqp àÄwÄ
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�V b[aX��
rstuvu

wjojkoknjp wjojkoknjq

xy z{|} ~��� xy z{|} ~��� ���

�_fScV UV[Xl âkÆ âqâ âqk ÅÆq �ÊÉ�Ë

9Òz{y� z�y���Þ y z{Ì: ��� ��� ��� ��� �Ñ����

�¶¬·±²¨¥¨¼±¶ ¶°´©£¤±¤¹° �µµ ��� ��� ��� � Ñ���

�°´©£¤±¹ ´ ´©«³¸° «¬ª®©¶�´ª¶�±¶¯ ´¤±°¶¯°
¥£¨®º «¬¯´ ´¿¯©°¨¼±¶ �� µ�� �� �µ� ��À�Ö�

9Òz{y� �Õ��z�y�Þ y z{Ì: �¾� ��¾ ��� �¾� ���¡�

	§£¤´¯ «¬ªª°¯±ª¨° ®¨ ©«¬ª®¯
¤ ��� �µ� ��� �¾� �Ñ���

�¯«¯©¤ � �¾� � ¾�� �À�À�

�¯¸
°¨¼±¶ ²¯°®¸¨´ ¨¬¯ª «¨ª¨©£¯¿ °¯¸
°¨¼±¶ � �¾� � ¾��  ���

�¬¨®§¶ «¶°¶�
° ¶ ¶±² §´¶´¯¸°£¤ ��¾ µ�� �µ� �µ� À ���

�V^ScV UV[Xl âkÆ âqâ âqk ÅÆq �ÊÉ�Ë
���Íz��{ y��|�� ����ÌÞ y
z{Ì: ��� ��� ��� ��¾  ���

�¯«¶£¯¿ «¨®©£¯´¨´¤ � ��� � ¾�� �ÀÀ���

�¯«¶£¯¿ ¬ª¬´¨´¤ ¾�� ¾�� ����

	§±¹ ´¿¯©° °¯�¤£ ´ ±¸· ·¥¨¬ª°¶¯ ��� µ�µ ���µ ��µ �¡À���

�¸¥°£ ´�·®¨´¯°¤ ´ ®°¶· «¨±ªº£§¨´»¨ ·¹�±¶¯ ��� ¾µ¾ ��� ¾µ¾ ����

�¯«¶£¯¿ ª «¬ª¸¶±ª°¶¯ ¹®°¨©£§ ª¯»¬¯°¶±ª°¤±² �� ��� �� ��µ ����

�§·¥·¸¨´¯° ª¤©§¶ ª ¸¯£ «¨«¬ª®°¶±² ��� ��� ��� �¾� ��Ö���

;�Õ�yÍÝ���Í� ����ÌÞ y z{Ì: ��� ��� ��� ��¾ ����Á�

�¨�¨´¶ºª¯°¶¯ ®¿·»¨£¬¥¶°¨´ �� ¾µ¾ ¾¾ ��� ��Á�Ñ�

�¨�¨´¶ºª¯°¶¯ §¬³£§¨£¬¥¶°¨´ ÖÖ ��� � Á ¡�À �ÀÁ�À�
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• )ò ,�!/+�"�" åæ)ð  +�� !�48�� �",�9.� ÷��/�./" åù)åñ é"!/+. &.��!/��./! !�48�" � +è ".�-�+.�
+��+������",.+õ-�� !�: �: + "� çù*ç é"!/+. &.��!/��./! !�48�" � +è ".�-�+.� +��+������",.+õ-��
!�: �: �"�" 80 � ����!/6�.� ��+�6 !� ���"90 � "�" �90/�+�".�" ���-�0!/�è+ .�� �-5+�+õ-�
!�8"�"1�-�1 !�6 � ���"8�� + . )åñùå + "� ���"8�� + . *çùç3 �+8+9+.0-5 � �" !�"���3 � ����,.�-0
ö !�! ."  ��-� ä� �0 î�+/+�.! !�48�" � +è ".�-�+.� +��+������",.+õ-�� � !�����2� � �" !�"���:

î"20�-" ��õ-�8 �",�-��6 � �0!+�+õ-� )æô -�.0 !� ���"90: #�,�� �"2�����-��.�" �� +/� �",�-���
� ��� !�48�� !� ���"1�-�3 �!/".+��80 +.� 5��+/��6 8�-�.� ." � "��� ���-�0!/�è+ �90/�+�".�"
�ù� .�� �-5+�+õ-� �+ ��+/0 !/".+���-�1  4�.+�" /+õï �",�-��� �+��6�!�+.�1 + ���./�",.� �" 0
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��+�.� + "� �+2 +�+,.�� �+��"80 !�6 �è����-1� � / 02�� " /: AAA a$# -+ �+ +2+������ �� +/�
�",�-��� �+��6�!�+.�1 + ���./�",.� �" 0 ��+�.�:

çæ �"B���� .��" åæ)*  +�� !�48�� �",�9.� ÷��/�./" �"�" 80 ��+�6 �" �.�+�� !� ���"903 �/4 �1
�" �.���� �"���!�"1�-0� 208+ .��!�+ �0!/".�� � ��� $ ��0��./" C: ê�: �" !�"�0 � � "�" �+
��� �+���� ���"8�� 26��-0-5 � �����+/�� ��+�0: ò è ��.�" åæ)*  +�� !�48�� �",�9.� �"�" 80
��+�6 � ��.��!��.�" � "�" �90/�+�".�" ���-�0!/�è+3 ��."1�- �" �.�� �" !��8.�+.0:

• ç) ,��-" åæ)ð  !�48�" �",�9." ÷��/�./" òù*å é"!/+. &.��!/��./! !�48�" � +è ".�-�+.�
+��+������",.+õ-�� !�: �: � !�����2� � �" !�"��� �"�" 8" �" �.�+�� � ����!/6�.� ��+�6
!� ���"90 � "�" �90/�+�".�" ���-�0!/�è+ .�� �-5+�+õ-� !�8"�"1�-�1 !�6 � ���"8�� . *åùå3
�+8+9+.�1 � �" !�"���3 � ����,.�-0 ö !�! ."  ��-� ä� �0 ö'& �"� !�48�" � +è ".�-�+.�
+��+������",.+õ-�� � !�����2� � �" !�"���:

î"20�-" ��õ-�8 �",�-��6 � �0!+�+õ-� )æô -�.0 !� ���"90: #�,�� �"2�����-��.�" �� +/� �",�-���
� ��� !� ���"1�-�è+3 �!/".+��8 +. 5��+/��6 ." ����",� � .�� �-5+�+õ-� �+ ��+/0 !/".+���-�1
 4�.+�" /+õï åææô �",�-��� + "� �+2 +�+,.�� �+��"8 !�6 �è����-1� � / 02�� " /: AAA ¢ ) ��/ ñ

a$# -+ �+ +2+������ �� +/� 1��.+� +/.+õ-� �",�-���. 

• åì ,�/�è+ åæ)ð  +�� ÷��/�./ + "� 1�1 !�48�� �",�9.� �����,�80 �"2�����-��7 � ������� � ��+��
�"���.�"1�-� +�."��",.0 � ��0/ ." ä�.".!+�".�� � +1��/� ���!��".�+��è+ �+��6��0 ö !" $" �
ê�" / #�/0 !�48�" � +è ".�-�+.� +��+������",.+õ-�� !�48�" �+�".�0/+�"3 26��-� !�48�" �",�9.�
+� ê�48��3 " �".���� C�,,�..��� ê:ë:3 ." �+�!/"��� �/4 �1 ö !" $" � ê�" / #�/0 !�48�" �
+è ".�-�+.� +��+������",.+õ-�� !�:�: �+!/"8 �����,+.0 � ��0/ +�."��",.0 � �0!+�+õ-� åò:æææ:æææ
�8+/0-5 �+ ä�.".!+�".�" �"�!0�",.�è+ �+��+�� �+!�/4� �.��!/0-1� � ��+-�� ñå:*òñ:ììæ3ææ
�8+/0-53 � ���."-�+.0 ." ä�.".!+�".�� 2��+�0 � +1��/� ���!��",.�è+3 ���,+ +���..�è+ ö !"
$" � ê�" / #�/0 ÷/"� &&3 � �0 �2��è� �,: '0 ��-01.�1 � ñð a'(' � �" !�"���3 � ����,.�-0 ö !�!:
&.��!/0-1" �+�!/"8" � �0 �!�4,.0� ����",� #$' ê:ë: � ö.�����,+���./ ê:ë:

� & �� åæ)*  +�� �+2+����".�� � /0/�8� � ��0/� �+!/"8+ !�8"-+.� � -"8+õ-� " ��+�" �+!/"8"
 +�����".":

ó"2�����-��.�"�� !�8"/0 ��� �0/�,.+õ-� �".�� �0.��"1�-0�� � ö�+�0 + ã�."��",.0 a ��0/ �
/0/�8� �����,+.0-5 � ��0/4� 2080�

o 5��+/��" �+ ��+/0 ñæ:æææ:æææ3ææ �8+/0-5 ú� ."1�09!�0� ��� �!��7!/���û ."  ��-� �".��3 ."
.�� �-5+�+õ-�3 ." �/4 �1  �",��+�"." 1�!/ �ù� �.��!/0-1"3 .",�9�-�1 �+ a ��0/+2�+ -03
�+8+9+.�1 � �" !�"���3 +��!".�1 � a� . �ë)Cùææåðç)å)ùò3 � +�"��+.�1 � ��� ê��
ø�1+.+�0 �," �" !�"�0(C+�+/+�" � �" !�"���3 ¡&&& �0���"8 a!��è ���-�0!/0-53 � "� �
-�!1� � "� � ��+�0 �2�����-��.�" 2��0.�4� �+!"�+��+.0-5 ." .�� �-5+�+õ-�
� �",��+�".0-5 �  "�"-5 $ ���!�6���6-�" ����,+�� !���è+ +� +è.�" � �..0-5 ��" ��7
,+!+�0-5 ú�+ �"�+7-��.�� 2��+�0 ." !��6 �2�����-��.�+�� +��+��"�"1�-� -+ ."1�.��1
��+-�� � ��0/�û�

o +õ��"�-��.�� a ��0/+2�+ -0 + �+��".�� !�6 �è����-1� ."  ��-� �".�� � / 02�� " /: AAA ¢ ) ��/
ò �:�:-: � -"8�è+ ���.�" -+ �+ +2+������ �"�8"/0 ."  ��-� �".�� �!��,��-5 !�� ���.�69.0-5 �
/0/�8� �+2+����"7 �0.��"1�-0-5 � ö�+�03 �� ���"."�� +2+�����1�-0�� � �".0� -�"!��3 �+
�"�!0�",.�1 ��+/0 ñæ:æææ:æææ3ææ �8+/0-5�

o �"!/"�  �1�!/ +�0 � �"!/"��� ��0�80� 1"�+ �"2�����-��.��� � ��1õ-�+�0� ." +è4,� � "� �
+2+�����4� a+��,���./" ��!�"� ê�" / #�/0 !�: � +:+: � ������� � �.��!�+.0� ��8"��� +
�" /+õ-� .+��.",.�1 ):æææ3ææ $íî � !�48-� a ��0/+2�+ -0:



���������

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

 
o +õ��"�-��.�� ê�" / #�/0 !�: � +:+:3 + �+��".�� !�6 �è����-1� ."  ��-� �".�� � / 02��

" /: AAA ¢ ) ��/ ì �:�:-: �+ �"�!0�",.�1 ��+/0 ñæ:æææ:æææ3ææ �8+/0-5 � ���.�" +2-��9+.�è+
�"!/"���3 ."  ��-� �".��3 � -�,� �"!�+�+1�.�" ��� �0/�,.+õ-� ���.�69.�1 � �0!8�è�1�-�1
�".�+�� ." �+�!/"��� ö�+�03 �� ���"."�� +2+�����1�-0�� � �".0� -�"!���

o �"!/"�  �1�!/ +�0 � �"!/"��� ��0�80� 1"�+ �"2�����-��.��� � ��1õ-�+�0� ." +è4,� � "� �
+2+�����4� a+�".�0/" ��!�"� #5",,".è� ÷�è5/��. !�: � +:+: � ������� � �.��!�+.0�
��8"��� + �" /+õ-� .+��.",.�1 Aç:)æ*:ððð3ìå �8+/0-5 � !�48-� a ��0/+2�+ -0:

o +õ��"�-��.�� #5",,".è� ÷�è5/��. !�: � +:+: + �+��".�� !�6 �è����-1� ."  ��-� �".�� � / 02��
" /: AAA ¢ ) ��/ ì �:�:-: �+ �"�!0�",.�1 ��+/0 ñæ:æææ:æææ3ææ �8+/0-5 � ���.�" +2-��9+.�è+
�"!/"���3 ."  ��-� �".��3 � -�,� �"!�+�+1�.�" ��� �0/�,.+õ-� ���.�69.�1 � �0!8�è�1�-�1
�".�+�� ." �+�!/"��� ö�+�03 �� ���"."�� +2+�����1�-0�� � �".0� -�"!���

o +õ��"�-��.�� #$' ê:ë: + �+��".�� !�6 �è����-1� ."  ��-� �".�� � / 02�� " /: AAA ¢ ) ��/ ò
�:�:-: � -"8�è+ ���.�" -+ �+ +2+������ �"�8"/0 ."  ��-� �".�� �!��,��-5 !�� ���.�69.0-5 �
/0/�8� �+2+����"7 �0.��"1�-0-5 � ö�+�03 �� ���"."�� +2+�����1�-0�� � �".0� -�"!��3 �+
�"�!0�",.�1 ��+/0 ñæ:æææ:æææ3ææ �8+/0-5�

o � �0!/����.�� �+ �8�è� � ��� #$' ê:ë: � "� � ��8.+�+-.�-/��� �+  "-5�.�4� � +�"��+.0-5
� �".��:

• çæ !/0-�.�" åæ)A  +�� !�48�� �",�9.� ÷��/�./" &C÷ê $+,".� !�: � +:+: + "� )ð é"!/+.
&.��!/��./! !�48�" � +è ".�-�+." +��+������",.+õ-�� !�: �: �����,�80 �"2�����-��.�" � �0.���
�"�" -�" �" �.�+�0-5 ��4� !� ���"90 � +�"���-0-5 �+ �20-�" � "�" �+ .�� �-5+�+õ-�
è �./+�0-5 �+8+9+.0-5 � �" !�"��� � ����,.�-0 ö !�!:

ó"2�����-��.�� !/".+��80 5��+/��� 8�-�.� ." � "��� �+ ���-�0!/�è+ �90/�+�".�" �+!�"�".0-5
.�� �-5+�+õ-� �"9�+ "�+�+ �+ ��8.�1 ��+/0 �".�1 �8"/.+õ-�3 �/4 �1 a���1�-0 ��"8 �+�+."ï ."
 ��-� ê�48�� � /0/�8� �"9��1 5��+/���:

ê�48�� �+��"80 !�6  4�.��9 �è����-1� � / 02�� " /: AAA ¢ ) ��/ ò a+���!� $+!/6�+�".�"
#0��,.�è+3 -+ �+ +2+������ �� +/� !��0 ���.�69.�1 �+ ��8.�1 ��+/0 �".�1 �8"/.+õ-�3 �/4 �1
a���1�-0 ��"8 �+�+."ï ."  ��-� ê�48��3 " /"�9� �"9�0 � �+���+/4� �8+908 ��!��.� +õ��"�-��.��
� ä+ ��� �0�"è".�1 � ��� +2+�����1�-� � ����!0 � "�"3 � /0� �è+�6 ." ���!".��  +!�-��7
a���1�-�è+ �+/0-��-0-5 �"�" -�" ö�+�0 $ �0 ��-�+.�1 �+ �!��è ���-�0!/0-5 � +�"��+.0-5 �,"
�+!�"�".0-5 � ��� .�-5 .�� �-5+�+õ-�:

ó"�" -�� ��4� +!/"/�-�.0-5 208+ ��",�9.�+.� +� !��8.��.�" !�6 !�� �è� �" �.�4�
�"���!�"1�-0-5:

� åæ)ð  +�� �+!/"80 �0��8.�+.� �!�0!/��� �" �.�� �"���!�"1�-� �" �.��1�-� !� ���"9 � ���
ê�48�� �",�9.� ÷��/�./"� &C÷ê $+,".� !�: � +:+: + "� )ð é"!/+. &.��!/��./! !�48�" �
+è ".�-�+." +��+������",.+õ-�� !�: �: � "�" ���-�0!/�è+ �90/�+�".�" +��+����.�+ ���"8�� *ðù)
� )ñðùå: î"/+��"!/ ." � "��� �+ ���-�0!/�è+ �90/�+�".�" ���"8�� *ðùå ."�", �!/".+��+." 208"
5��+/��" 8�-�." �+ ��+/0 çò3Aò ��,�+." �8+/0-5: )ð � ��õ.�" åæ)*  +�� !�48�" �",�9." ÷��/�./"�
&C÷ê $+,".� !�: � +:+: �"�" 8� � �0 ��-�+.� ��+�6 !� ���"90 � "�" �90/�+�".�" ���-�0!/�è+
/�19� .�� �-5+�+õ-�:

• )ð -�� �-" åæ)ñ  +�� �+!/"8" �+���!"." ��+�" � ��0/� �+��6��0 ø+2�. &.��!/��./! !�: � +:+3
26��-� !�48�� �",�9.� ÷��/�./"3 " ��".���� ���+/�-�.0� ê:ë:3 ." �+�!/"��� �/4 �1 !�48-�
ø+2�. &.��!/��./! ê�: � +:+: �+!/"8 �����,+.0 � ��0/ � �0!+�+õ-� ñ:ñòæ:æææ ÷öø3 � ���."-�+.0
."  �ä�.".!+�".�� 2��0.�� 2�� +��è+ £ë¤�" ��!¥3 ��6��0 �..0�� �+� ��� -"8�+��/� �
.��+��+8",.� !�8"/6 �!/.��1�-�è+ �"�8�9�.�" /�1 !�48�� �0.��"1�-�è+ � ��+�0 � ��0/� � �ê�#
�".� $+,!�" ê:ë:3
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ó"2�����-��.�� !�8"/0 a ��0/� ���+/�-�.�è+ !/".+��� ."!/6��1�-� 5��+/��� � �"!/"�0�

)û 5��+/��" ��+�." 8�-�." �+ ��+/0 ð:*ææ:æææ ÷öø3

åû �"!/"�  �1�!/ +�0 ." �!�0!/��-5 ����"8"-5 � �"��/",� �"�8"�+�0� a ��0/+2�+ -0 +
8�-�.�1 �" /+õ-� .+��.",.�1 òæ æææ $íî � "� � +õ��"�-��.��� íëa&ë ÷î�÷ø$ø&ê÷ê
í&C&�÷' � !�����2� � î��+�1� ú£ö���"8+���-¥û + �+��".�� !�6 �è����-1� � �"!/"��+.0-5
����"84�3 !�+ ����+.0� � / 02�� " /: *A $ "�" �".�+��è+ �+ ��+/0 ñ:ñòæ:æææ ÷öø3

çû �"!/"�0  �1�!/ +�� ." ��� �0/�,.+õ-�"-5 a ��0/+2�+ -0 � ø"-5�.�4� �".�+�0-5�

&..0�� ¦ !/".�" �+�0�� �," /�è+ /0�� ��4� ¦ �"2�����-��.�"�� � ��0/� !� � ��,�� ."
�"2�����-��.�� ��� �0/�,.+õ-� � ��+�0 �2�����-��.�" î�� �-5+�+õ-� � ���0.��3 � ��,��
��� �0/�,.+õ-� � /0/�8� ö�4� î"1��3 2,+�"�" � ��8.+�+-.�-/�+ �+  "-5�.�4� 2".�+�0-5
a ��0/+2�+ -03 ø��� �" ã2!8�è� '8�è� � �0!+�+õ-� !/".+���-�1  4�.+�" /+õï ç  "/
�"��/"8+�+(+�!�/�+�0-5:

a ��0/ �+!/"8 ��+!/6�.�+.0 � �0�+ �0!/".0 � ��� a ��0/+2�+ -6 � ��+-�� ñ:ñòæ:æææ ÷öø �
!/".+��  �ä�.".!+�".�� �+/0-5-�"!+��è+ � ��0/� �ê�# �����,+.�è+ ö���"8+�-+��:

ã!/"/�-�." !�8"/" a ��0/� ���+/�-�.�è+ ."!/��� .�� �4B.��1 .�9 åæ -�� �-" åæå*  +��: a�+/0
.",�9.� !�8"-".� 26�� � ÷öø3 ���8�è �!/",+.�è+ 5" �+.+è "�� !�8"/: ó /0/�8� �����,+.�è+
� ��0/�3 ê�48�" ó",�9." �"�8"-� +�!�/�� ���8�è ����..�1 !/+�0 � +-�./+��1 ìC ÷öø&�ãø3
�+��6�!�+.�1 + �" 96 �".��:

• )ð -�� �-" åæ)ñ  +�� �+!/"8" �+���!"." ��+�" � ��0/� �+��6��0 !�48�� �",�9.� í"��"
&.��!/��./! !�: � +:+:3 " ��".���� ���+/�-�.0� ê:ë:3 ." �+�!/"��� �/4 �1 !�48-� í"��"
&.��!/��./! ê�: � +:+: �+!/"8 �����,+.0 � ��0/ � �0!+�+õ-� ò:ðòæ:æææ ÷öø3 � ���."-�+.0 ."
 �ä�.".!+�".�� 2��0.�� 2�� +��è+ £ê+," ¥3 ��6��0 �..0�� �+� ��� -"8�+��/� � .��+��+8",.�
!�8"/6 �!/.��1�-�è+ �"�8�9�.�" /�1 !�48�� �0.��"1�-�è+ � ��+�0 � ��0/� � �ê�# �".� $+,!�" ê:ë:3

ó"2�����-��.�� !�8"/0 a ��0/� ���+/�-�.�è+ !/".+��� ."!/6��1�-� 5��+/��� � �"!/"�0�

)û 5��+/��" ��+�." 8�-�." �+ ��+/0 )):Aææ:æææ ÷öø ." �!/".+��+." ."�

åû �"!/"�  �1�!/ +�0 ." �!�0!/��-5 ����"8"-5 � �"��/",� �"�8"�+�0� a ��0/+2�+ -0 +
8�-�.�1 �" /+õ-� .+��.",.�1 òæ æææ $íî � "� � +õ��"�-��.��� íëa&ë ÷î�÷ø$ø&ê÷ê
í&C&�÷' � !�����2� � î��+�1� ú£ö���"8+���-¥û + �+��".�� !�6 �è����-1� � �"!/"��+.0-5
����"84�3 !�+ ����+.0� � / 02�� " /: *A $ "�" �".�+��è+ �+ ��+/0 ò:ðòæ:æææ ÷öø�
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]�< HMJ�B FD?�MA ��E�JB @ D=FAHEHCA� =F?� OH^O�EOH��JIJK A

CHEO=^���JIJK

$+.�9!�" /"2�," � ���!/"��" !/". �+!�"�".�" "�-1� ê�48�� � ��� -�8+.�4� ó" ���� ��8.��-0-5 ä�.�-16 �
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����� �� >�� � �>� �?��; �?��;
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�+.��- åæ)ð  +���

�V b[aX��
Db[aVe Db[aVe

c V_fScV\g c V_fScV\g ÂlaVWV
wjojkoknjp wjojkoknjq UV[Xl UV[Xl knjpEknjq

xy z{|} ~��� knjp knjq
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9Òz{y� ������������ �� |�������{ ��� �µ� ��� �¾� ��Þ�\ ��Þ�\ �Ñ���
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`�ª¹�� ¯�°¬¿ ��� ��� ��� �>� ��?�; ��?�; abcd
0àéàÈÃâÐÇÝÃÇ /ÇÝÞÊàÈÄ àÎÇÐ øàÐàÅÏÇÆÄ
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Þàá/àÞàÈÄßà

!²�²¯ª"®¬ª ��´Á²¹¿¾©ª¬²¯¿ ¾®¿© �� ��� �� ��� ��?>; �>?�; ghibjd
0àéàÈÃâÐÇÝÃÇ /ÇÝÞÊàÈÄ àÎÇÐ øàÐàÅÏÇÆÄ
ÐàéàÈÃâÐÇÝÃÇ å5 ÕÙÕ ×Ö× Ùåå ä<5= ×.<å= QfkS_U
+ÎÄÞãÏã Ã øà4ãáÐÍÃ< È ÏãV ÊÄÇÅÃÝß ,ÃÝÇÝÅàÈã å 2.5 å äÚ5 Ö<Ú= Ö<ä= QkSfU
0àéàÈÃâÐÇÝÃÇ ßÎ-øã Þà ÐéãáÃÇ ÐÇÍÊÇÅã,ÃÍàÈÇÝÄW
WÇÍà øÎÐÄÐÝÇáÐàÝÇ Þà ÅøÎÐÄÞÇ4ã 2× Õ×Ú 2Ö 2ÕÕ

Ú<ä= ä<.= ZS\U
!²�²¯ª"®¬ª ±¾$¹±²¹¿¾©ª¬²¯¿ ¾®¿© �� ��� ��� >�� ��?�; ��?�; glibld

!²�²¯ª"®¬ª ¾®¿© ��� >�> ��� ��� ��?>; ��?�; gcmbid

º*#n·* )*!�� ��� ��� ��� >�� ���; ���; gobid

]s< O=�=@A�OHCAH @H^�CM=@B
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/ ".!è ".�-�.�è+3 �"�+7-�+.�è+ ç) è ��.�" åæ)A  +�� �+!/"8" � ��16/" � ��� �48�6 #�,/�-
&.��!/��./! í���/��: �� ��. �"�+7-��.�" �+./ +,� -�,.+(!�" 2+��1 �0�."-�+.0 �+!/"8 ." .��
�4B.��1 .�9 �+ ì � ��õ.�" åæ)*: a+./ +," .�� �+!/"8" �"�+7-�+." " ê�48�" �+!/"8" �+�.ä+ �+�"."
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��< ACQ=^>HJ�B = �EOABL=CIJK D=`IJOMHJK

Dane dotyczpce poqyczek udzielonych przez CPD SA wg stanu na 31.12.2019

Nazwa poqyczkobiorcy

Waluta 

poqyczk

i

Wartors ksitgowa 

w tys. PLN

Oprocentowani

e Marqa Termin spłaty

5/92 Gaston Investments PLN 6 505 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

6/150 Gaston Investments PLN 2 134 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

7/120 Gaston Investments PLN 2 192 3M WIBOR 1,55% na uvdanie
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12/132 Gaston Investments PLN 4 199 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

13/155 Gaston Investments PLN 5 134 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

16/88 Gaston Investments PLN 0 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

18 Gaston Investments PLN 0 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

19/97 Gaston Investments PLN 871 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

20/140 Gaston Investments PLN 1 064 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Antigo Investments PLN 0 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Belise Investments PLN 15 270 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Celtic Asset Management PLN 713 3M WIBOR 1,55%  

Celtic Investments Ltd EUR 0 3M LIBOR 0,75% na uvdanie

Challange Eighteen PLN 45 430 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Elara Investments PLN 1 235 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Gaston Investments PLN 0 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

HUB Developments PLN 1 415 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Dobalin Trading PLN 0 stałe 8%   

Mandy Investments PLN 0 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

Lakia Enterprises Limited PLN 25 350 3M WIBOR 1,55% na uvdanie

RAZEM  111 512    
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Sprawozdanie  

niezależnego  

biegłego rewidenta  

z badania rocznego 

skonsolidowanego 

sprawozdania finansowego 

Dla Akcjonariuszy CPD S.A. 

Sprawozdanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego  

Opinia  

Przeprowadziliśmy badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej (Grupa 

Kapitałowa), w której jednostką dominującą jest CPD S.A. (Spółka Dominująca) z siedzibą w Warszawie, przy 

ulicy Cybernetyki 7B, na które składa się skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporządzone na 

dzień 31 grudnia 2019 roku, skonsolidowane sprawozdanie z wyniku, skonsolidowane sprawozdanie  

z całkowitych dochodów, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale własnym, skonsolidowane 

sprawozdanie z przepływów pieniężnych za rok obrotowy od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku, 

informacje dodatkowe o przyjętych zasadach rachunkowości oraz inne informacje objaśniające. 

Naszym zdaniem, załączone roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe: 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Grupy Kapitałowej na dzień 

31 grudnia 2019 roku oraz jej wyniku finansowego i przepływów pieniężnych za rok obrotowy 

zakończony w tym dniu zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Rachunkowości, 

Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej oraz związanymi z nimi 

interpretacjami ogłoszonymi w formie rozporządzeń Komisji Europejskiej i przyjętymi zasadami 

(polityką) rachunkowości,  

 jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Grupę Kapitałową przepisami prawa 

i postanowieniami statutu Spółki Dominującej. 

Niniejsza opinia jest spójna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu wydanym z dniem niniejszego 

sprawozdania z badania.  

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z  
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 ustawą z dnia 11 maja 2017 roku o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze 

publicznym (tekst jednolity: Dz. U. z 2019 roku poz. 1421, z późniejszymi zmianami) (Ustawa o 

biegłych rewidentach), 

 Międzynarodowymi Standardami Badania w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy Badania (KSB) 

uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 roku, z 

późniejszymi zmianami oraz 

 rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku 

w sprawie szczegółowych wymogów dotyczących ustawowych badań sprawozdań finansowych 

jednostek interesu publicznego, uchylającym decyzję Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158 z 

27.05.2014, str. 77 oraz Dz. Urz. UE L 170 z 11.06.2014, str. 66) (Rozporządzenie 537/2014). 

 

Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami została dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.  

Jesteśmy niezależni od spółek Grupy Kapitałowej zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki zawodowych 

księgowych Międzynarodowej Federacji Księgowych (Kodeks IFAC) przyjętym uchwałą Krajowej Rady Biegłych 

Rewidentów nr 3431/52a/2019 z dnia 25 marca 2019 roku jako zasady etyki zawodowej biegłych rewidentów 

oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań finansowych w Polsce.  

W szczególności w trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 

niezależni od spółek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej  zgodnie z wymogami niezależności określonymi 

w Ustawie o biegłych rewidentach oraz w Rozporządzeniu 537/2014. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 

etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. 

Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla 
naszej opinii. 

Kluczowe sprawy badania 

Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej znaczące 

podczas badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za bieżący okres sprawozdawczy. 

Obejmują one najbardziej znaczące ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia, w tym ocenione rodzaje 

ryzyka istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odnieśliśmy się w kontekście 

naszego badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako całości oraz uwzględniliśmy je 

przy formułowaniu naszej opinii o tym sprawozdaniu. Poniżej podsumowaliśmy również naszą reakcję na te 

rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w których uznaliśmy za stosowne, przedstawiliśmy najważniejsze 

spostrzeżenia związane z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrażamy osobnej opinii na temat tych spraw. 

 

Nazwa kluczowej sprawy Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 

Wycenia nieruchomości inwestycyjnych 

 

Wartość nieruchomości inwestycyjnych jest 
istotna. Ryzyko występujące w tym obszarze 
dotyczy utraty ich wartości 

Ujawnienia na temat nieruchomości 
inwestycyjnych zostały zaprezentowane  
w nocie 5  

 

W trakcie audytu przeprowadziliśmy następujące 
procedury: 

 ocena rzetelności sporządzanej wyceny, 
 analiza transakcji sprzedaży planowanych po 

dniu bilansowym w celu określenia czy nie są 
wycenione powyżej wartości księgowej (w tym 
aktywa trwałe przeznaczone do sprzedaży), 
 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Spółki Dominującej za roczne skonsolidowane 

sprawozdanie finansowe 

Zarząd Spółki Dominującej jest odpowiedzialny za sporządzenie rocznego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej oraz wyniku 

finansowego i przepływów pieniężnych Grupy Kapitałowej zgodnie z Międzynarodowymi Standardami 

Rachunkowości, Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej oraz związanymi z nimi 

interpretacjami ogłoszonymi w formie rozporządzeń Komisji Europejskiej, przyjętymi zasadami (polityką) 
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rachunkowości oraz obowiązującymi przepisami prawa a także statutem Spółki Dominującej. Zarząd Spółki 

Dominującej jest również odpowiedzialny za kontrolę wewnętrzną, którą uznaje za niezbędną dla sporządzenia 

rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia 

spowodowanego oszustwem lub błędem. 

Sporządzając roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zarząd Spółki Dominującej jest odpowiedzialny 

za ocenę zdolności Grupy Kapitałowej do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, 

spraw związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie założenia kontynuowania działalności,  

z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd Spółki Dominującej albo zamierza dokonać likwidacji Grupy Kapitałowej, albo 

zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 

działalności. 

Zgodnie z ustawą z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (tekst jednolity: Dz.U. z 2019 roku poz. 351,  

z późniejszymi zmianami) (Ustawa o rachunkowości) Zarząd oraz Członkowie Rady Nadzorczej Spółki 

Dominującej są zobowiązani do zapewnienia, aby roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spełniało 

wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej Spółki Dominującej są 

odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości finansowej Grupy Kapitałowej. 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego 

Naszym celem jest uzyskanie racjonalnej pewności, czy roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe jako 

całość nie zawiera istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie 

sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności 

ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące istotne 

zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za istotne, jeżeli 

można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje gospodarcze 

użytkowników podjęte na podstawie tego rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Grupy Kapitałowej ani efektywności lub 

skuteczności prowadzenia jej spraw przez Zarząd Spółki Dominującej obecnie lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury 

badania odpowiadające na te ryzyka i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające  

i odpowiednie, aby stanowić podstawę naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 

wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może być 

związane ze zmową, fałszerstwem, celowymi pominięciami, wprowadzeniem w błąd lub obejściem 

kontroli wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur 

badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii na temat 

skuteczności kontroli wewnętrznej Grupy Kapitałowej;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz racjonalność 

szacunków księgowych oraz powiązanych ujawnień dokonanych przez Zarząd Spółki Dominującej; 

 oceniamy odpowiedniość przyjęcia przez Zarząd Spółki Dominującej założenia kontynuacji 

działalności oraz, na podstawie uzyskanych dowodów badania, czy istnieje istotna niepewność 

związana ze zdarzeniami lub warunkami, które mogą podawać w znaczącą wątpliwość zdolność 

Grupy Kapitałowej do kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna 

niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na 

związane z tym ujawnienia w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie 

ujawnienia są nieadekwatne, zmodyfikowanie naszej opinii. Nasze wnioski są oparte na dowodach 

badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Grupa Kapitałowa nie będzie kontynuować 

działalności; 
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 oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość rocznego skonsolidowanego sprawozdania 

finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 

przedstawia będące jego podstawą transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną 

prezentację; 

 uzyskujemy wystarczające i odpowiednie dowody badania odnośnie informacji finansowych jednostek 

lub działalności gospodarczych wewnątrz Grupy Kapitałowej w celu wyrażenia opinii na temat 

rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Jesteśmy odpowiedzialni za kierowanie, 

nadzór i przeprowadzenie badania Grupy Kapitałowej i pozostajemy wyłącznie odpowiedzialni za 

naszą opinię z badania. 

Przekazujemy Radzie Nadzorczej Spółki Dominującej informacje o, między innymi, planowanym zakresie i 

czasie przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących 

słabościach kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 

Składamy Radzie Nadzorczej Spółki Dominującej oświadczenie, że przestrzegaliśmy stosownych wymogów 

etycznych dotyczących niezależności oraz informujemy ją o wszystkich powiązaniach i innych sprawach, które 

mogłyby być racjonalnie uznane za stanowiące zagrożenie dla naszej niezależności, a tam gdzie ma to 

zastosowanie, informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach. 

Spośród spraw przekazywanych Radzie Nadzorczej Spółki Dominującej określiliśmy te sprawy, które były 

najbardziej znaczące podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za bieżący rok obrotowy 

i dlatego uznaliśmy je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegłego 

rewidenta, chyba że przepisy prawa lub regulacje zabraniają publicznego ich ujawnienia lub gdy, w 

wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że kwestia nie powinna być przedstawiona w naszym sprawozdaniu, 

ponieważ można byłoby racjonalnie oczekiwać, że negatywne konsekwencje przeważyłyby korzyści dla 

interesu publicznego wynikające z upublicznienia takiej informacji. 

Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności  

Na inne informacje składa się sprawozdanie z działalności Grupy Kapitałowej za rok obrotowy zakończony 31 

grudnia 2019 roku wraz z oświadczeniem o stosowaniu ładu korporacyjnego, które jest wyodrębnioną częścią 

tego sprawozdania z działalności Grupy Kapitałowej oraz skonsolidowany raport roczny za rok obrotowy 

zakończony 31 grudnia 2019 roku (z wyłączeniem rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego  

i naszego sprawozdania biegłego rewidenta). 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Spółki Dominującej 

Za sporządzenie innych informacji zgodnie z Ustawą o rachunkowości oraz innymi obowiązującymi przepisami 

prawa odpowiedzialny jest Zarząd Spółki Dominującej. Ponadto Zarząd oraz Członkowie Rady Nadzorczej 

Spółki Dominującej są  zobowiązani do zapewnienia, aby sprawozdanie z działalności Grupy Kapitałowej 

spełniało wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowości. 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta 

Nasza opinia o rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje innych informacji i nie 

wyrażamy o nich żadnej formy zapewnienia wynikającej z KSB. W związku z badaniem rocznego 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie się z innymi informacjami, 

i podczas wykonywania tego, rozpatrzenie, czy są one istotnie niespójne z rocznym skonsolidowanym 

sprawozdaniem finansowym lub naszą wiedzą uzyskaną podczas badania, lub w inny sposób wydają się 

istotnie zniekształcone. Jeśli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne zniekształcenia innych 

informacji, jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym 

obowiązkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii, czy 

sprawozdanie z działalności Grupy Kapitałowej zostało sporządzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne 

z informacjami zawartymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto jesteśmy 

zobowiązani do wydania opinii, czy Spółka Dominująca w oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego 

zawarła wymagane informacje. Sprawozdanie z działalności Grupy Kapitałowej uzyskaliśmy przed datą 
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niniejszego sprawozdania z badania, a pozostałe elementy skonsolidowanego raportu rocznego zostaną nam 

udostępnione po tej dacie. W przypadku, kiedy stwierdzimy istotne zniekształcenie w skonsolidowanym 

raporcie rocznym, jesteśmy zobowiązani poinformować o tym Radę Nadzorczą Spółki Dominującej. 

Opinia na temat sprawozdania z działalności  

Naszym zdaniem sprawozdanie z działalności Grupy Kapitałowej zostało sporządzone zgodnie z mającymi 

zastosowanie przepisami, to jest zgodnie z postanowieniami art. 49 i art. 55 ust. 2a Ustawy o rachunkowości 

oraz Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji bieżących 

i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za 

równoważne informacji wymaganych przepisami prawa państwa niebędącego państwem członkowskim (Dz. U. 

z 2018 roku, poz. 757) (Rozporządzenie w sprawie informacji bieżących i okresowych) i jest zgodne z 

informacjami zawartymi w załączonym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, 

oświadczamy, iż w świetle wiedzy o Grupie Kapitałowej i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania rocznego 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego, nie stwierdziliśmy w sprawozdaniu z działalności istotnych 

zniekształceń. 

Opinia na temat oświadczenia o stosowaniu ładu korporacyjnego 

Naszym zdaniem w oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego Spółka Dominująca zawarła informacje 

określone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 Rozporządzenia w sprawie informacji bieżących i okresowych. 

Informacje wskazane w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz lit. i tego Rozporządzenia w sprawie 

informacji bieżących i okresowych zawarte w oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego są zgodne z 

mającymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu 

finansowym. 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji  

Oświadczenie na temat świadczonych usług niebędących badaniem sprawozdań finansowych  

Zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przekonaniem oświadczamy, że nie świadczyliśmy dla jednostek 

wchodzących w skład Grupy Kapitałowej usług niebędących badaniem, które są zabronione przepisami art. 136 

Ustawy o biegłych rewidentach oraz art. 5 ust. 1 Rozporządzenia 537/2014. 

Wybór firmy audytorskiej 

Zostaliśmy wybrani do badania rocznych skonsolidowanych sprawozdań finansowych Grupy Kapitałowej za 

lata 2018 i 2019 uchwałą Rady Nadzorczej Spółki Dominującej z dnia 19 kwietnia 2018 roku oraz 23 września 

2019 roku. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej badamy nieprzerwanie począwszy od 

roku obrotowego zakończonego dnia 2018 roku. 

 

 

Marcin Diakonowicz 

Biegły Rewident nr 10524 

Kluczowy biegły rewident przeprowadzający badanie w imieniu 

Grant Thornton Polska Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k., 

Poznań, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E, firma audytorska nr 4055 

 

 

Warszawa, 28 kwietnia 2020 roku. 
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowany portfel nieruchomości

NIERUCHOMOŚCI INWESTYCYJNE (Nota 5)

Nieruchomość Wartość godziwa

Nieruchomości inwestycyjne wycenione wg wyceny rzeczoznawcy 96 865

Skapitalizowane płatności z tytułu wieczystego użytkowania gruntów 3 349

100 214

NIERUCHOMOŚCI INWESTYCYJNE KLASYFIKOWANE W POZYCJI AKTYWA PRZEZNACZONE DO SPRZEDAŻY

Wartość godziwa na dzień 31.12.2019

Nieruchomości inwestycyjne przeznaczone do sprzedaży 226 038

Skapitalizowane płatności z tytułu wieczystego użytkowania gruntów 16 667

242 705

ZAPASY (Nota 8 )

Nieruchomość Wartość bilansowa Wartość godziwa

Polska 2 800 2 800

Węgry  607  607

Skapitalizowane płatności z tytułu wieczystego użytkowania gruntów  187  187

3 594 3 594

Łączna wartość godziwa nieruchomości 346 513

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Na dzień

31 grudnia  2019

31 grudnia  2019

Na dzień
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z całkowitych dochodów

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

Nota 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Przychody ze sprzedaży 16 46 834 21 485

Koszt własny sprzedaży 17 (4 357) (4 621)

 590 ( 24)

            koszt sprzedanych zapasów ( 1) (2 506)

            koszt wykonanych usług (4 946) (2 091)

ZYSK NA SPRZEDAŻY 42 477 16 864

Koszty administracyjne - związane z nieruchomościami 18 (11 266) (7 631)

Koszty administracyjne - pozostałe 20 (6 342) (6 777)

Koszty sprzedaży i koszty marketingowe ( 347) (1 011)

Strata ze zbycia nieruchomości inwestycyjnej ( 565) (9 233)

Pozostałe przychody 19 2 317 4 323

Wynik z wyceny nieruchomości inwestycyjnych 5 21 616 (14 406)

15 844 (5 598)

Odpisy aktualizujące wartość należności  110 ( 920)

Wynik z wyceny aktywów przeznaczonych do sprzedaży 1 143  0

Wynik ze sprzedaży jednostek zależnych 29  0 14 319

ZYSK (STRATA) OPERACYJNY 64 987 (10 070)

Przychody finansowe 21 1 621 1 552

Koszty finansowe 21 (4 775) (8 617)

ZYSK (STRATA) PRZED OPODATKOWANIEM 61 833 (17 135)

Podatek dochodowy 22 (1 833) 15 268

ZYSK (STRATA) NETTO ROKU OBROTOWEGO 60 000 (1 867)

POZOSTAŁE CAŁKOWITE DOCHODY

Różnice z przeliczenia jednostek zagranicznych ( 11) ( 62)

CAŁKOWITE DOCHODY ROKU OBROTOWEGO 59 989 (1 929)

Zysk / Strata

przypadająca na akcjonariuszy Spółki 60 000 (1 867)

Całkowite dochody netto za rok obrotowy

przypadające na akcjonariuszy Spółki 59 989 (1 929)

Całkowite dochody ogółem przypadające na akcjonariuszy jednostki dominującej:

- z działalności kontynuowanej 59 989 (1 929)

33                      2,52                    (0,05)

33                      2,52                    (0,05)

                                                                                 

Colin Kingsnorth Elżbieta Donata Wiczkowska
Prezes Zarządu Członek Zarządu

                                                                                            

Iwona Makarewicz John Purcell
Członek Zarządu Członek Zarządu

Noty na stronach od 10 do 52 stanowią integralną część niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

ROZWODNIONY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJĘ W PLN

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

W tym:

            zmiana stanu odpisów aktualizujących wartość zapasów

PODSTAWOWY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJĘ W PLN

Udział w zysku lub stracie wspólnych przedsięwzięć wycenianych metodą

praw własności, po opodatkowaniu
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Nota 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

AKTYWA

Aktywa trwałe

5 100 214 218 311

 364  512

10 32 015 37 201

7  263  550

132 856 256 574

8 3 594 2 915

7 8 395 7 981

4 036 4 915

4 359 3 066

9 139 035 102 405

151 024 113 301

28 242 705 212 893

Aktywa obrotowe 393 729 326 194

Aktywa razem 526 585 582 768

Zapasy

Inwestycje we wspólne przedsięwzięcia wyceniane metodą praw 

własności

Aktywa trwałe

Aktywa obrotowe

     - należności i pożyczki

Należności długoterminowe 

Aktywa obrotowe z wyłączeniem aktywów wchodzących w skład 

grupy do zbycia przeznaczonej do sprzedaży

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Na dzień

Nieruchomości inwestycyjne 

Rzeczowe aktywa trwałe

Należności handlowe oraz pozostałe należności, w tym:

     - rozliczenia międzyokresowe

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty

Aktywa trwałe /grupa do zbycia przeznaczona do sprzedaży
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej - cd

Nota 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

KAPITAŁ WŁASNY

11 2 637  3 935

Akcje własne nabyte w celu umorzenia (43 010) (160 110)

 987  987

13 (27 909) (27 909)

(5 531) (5 520)

416 684 515 496

343 858 326 879

513 567

12 2 283 2 305

13 63 181 77 489

15 17 445 19 392

82 909 99 186

12 43 626 101 244

13 4 573 4 893

48 199 106 137

28 51 619 50 566

Zobowiązania razem 182 727 255 889

Pasywa razem 526 585  582 768

                                                                                 

Colin Kingsnorth Elżbieta Donata Wiczkowska
Prezes Zarządu Członek Zarządu

                                                                                  

Iwona Makarewicz John Purcell
Członek Zarządu Członek Zarządu

Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego

Kredyty i pożyczki, w tym leasing

Kapitał rezerwowy

Kapitały z przeliczenia jednostek zagranicznych

Skumulowane zyski/straty

Kapitał własny razem

Zobowiązania długoterminowe

Zobowiązania krótkoterminowe

Zobowiązania handlowe oraz pozostałe zobowiązania

Noty na stronach od 10 do 52 stanowią integralną część niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zobowiązania grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do 

sprzedaży

Kapitał podstawowy

Kapitał własny przypadający na akcjonariuszy jednostki dominującej

Element wbudowany w dniu początkowego ujęcia

ZOBOWIĄZANIA 

Zobowiązania długoterminowe

Zobowiązania handlowe oraz pozostałe zobowiązania

Kredyty i pożyczki, w tym leasing

Zobowiązania krótkoterminowe z wyłączeniem zobowiązań 

wchodzących w skład grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako 

przeznaczona do sprzedaży

Na dzień



8

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale własnym

Nota

Kapitał 

podstawowy 

CPD S.A.

Element wbudowany 

w dniu początkowego 

ujęcia

Akcje własne 

nabyte w celu 

umorzenia

Kapitał z 

przeliczenia 

jednostek 

zagranicznych

Kapitał 

rezerwowy

Skumulowane 

zyski (straty)

Razem

 3 935              ( 27 909)                       (17 199) ( 5 458)                 987               517 363             471 719    

Nabycie akcji własnych w celu umorzenia  0  0 ( 142 911)           0  0  0 ( 142 911)  

Razem transakcje z akcjonariuszami  0  0 (142 911)  0  0  0 (142 911)

Różnice z przeliczenia jednostek zagranicznych  0  0  0 ( 62)  0  0 (  62)          

Strata za rok obrotowy  0  0  0  0  0 (1 867) ( 1 867)      

 0  0  0 ( 62)  0 (1 867) (1 929)

Stan na 31 grudnia 2018 3 935 (27 909) (160 110) (5 520)  987 515 496 326 879

Stan na 1 stycznia  2019  3 935              ( 27 909)                       (160 110) ( 5 520)                 987               515 496             326 879    

Nabycie akcji własnych w celu umorzenia 11  0  0 (43 010)  0  0  0 ( 43 010)    

Obniżenie kapitału zakładowego ( 1 298)              0 160 110  0  0 (158 812)  0

Razem transakcje z akcjonariuszami (1 298)  0 117 100  0  0 (158 812) (43 010)

Różnice z przeliczenia jednostek zagranicznych  0  0  0 ( 11)  0  0 (  11)          

Zysk za rok obrotowy  0  0  0  0  0 60 000  60 000      

 0  0  0 ( 11)  0 60 000 59 989

Stan na 31 grudnia  2019 2 637 (27 909) (43 010) (5 531)  987 416 684 343 858

                                                                                                                                    

Colin Kingsnorth Elżbieta Donata Wiczkowska Iwona Makarewicz John Purcell
Prezes Zarządu Członek Zarządu Członek Zarządu Członek Zarządu

Grupa nie posiada akcjonariuszy mniejszościowych. Wszystkie kapitały przypadają w pełnej wysokości na akcjonariuszy jednostki dominującej.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Całkowite dochody za rok obrotowy 

Całkowite dochody za rok obrotowy 

Stan na 1 stycznia 2018

Noty na stronach od 10 do 57 stanowią integralną część niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

Nota 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Podstawowe przepływy pieniężne z działalności operacyjnej

Przepływy pieniężne z działalności operacyjnej 25 (35 176) 1 803

Odsetki zapłacone (2 177) (1 975)

Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej (37 353) ( 172)

Przepływy pieniężne z działalności inwestycyjnej

(1 972) (4 019)

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych ( 91) ( 6)

Wpływy ze sprzedaży jednostek zależnych  0 82 000

Wpływy ze sprzedaży nieruchomości inwestycyjnych 101 994 7 135

10 229 12 465

10 800 9 700

Otrzymane odsetki  582 1 193

Wpłacony wkład do wspólnego przedsięwzięcia  0 (1 890)

Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej 121 542 106 578

Przepływy pieniężne z działalności finansowej

Spłata kredytów i pożyczek (4 549) (4 393)

Nabycie akcji własnych (43 010) (142 911)

Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej (47 559) (147 304)

Zmiana netto stanu środków pieniężnych i ich 

ekwiwalentów

36 630 (40 898)

102 405 143 303

Stan środków pieniężnych i ich ekwiwalentów na koniec 

roku

139 035 102 405

                                                                                 

Colin Kingsnorth Elżbieta Donata Wiczkowska

Prezes Zarządu Członek Zarządu

                                                                                  

Iwona Makarewicz John Purcell

Członek Zarządu Członek Zarządu

Noty na stronach od 10 do 52 stanowią integralną część niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Nakłady zwiększające wartość nieruchomości inwestycyjnych 

Stan środków pieniężnych i ich ekwiwalentów na początek roku

Wpływy z wycofania wkładów we wspólnych przedsięwzięciach

Otrzymane dywidendy i zyski we wspólnych przedsięwzięciach
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CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

1 Informacje ogólne

1.1

Zarząd:

Colin Kingsnorth Prezes Zarządu

Elżbieta Donata Wiczkowska Członek Zarządu

Iwona Makarewicz Członek Zarządu

John Purcell Członek Zarządu

Informacje o jednostce dominującej

Akcjonariusze Celtic Property Developments Plc stali się, po umorzeniu akcji własnych, akcjonariuszami Poen

S.A. posiadającymi 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 połączenia. 

W dniu 29 maja 2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło uchwałę o zmianie nazwy

spółki Celtic Property Developments S.A. na CPD S.A. Zmiana nazwy została zarejestrowana w Krajowym

Rejestrze Sądowym w dniu 17 września 2014 roku.

W rezultacie z dniem 23 sierpnia 2010 r. spółka Celtic Property Developments Plc przestała istnieć, a Poen S.A.

stał się jednostką dominującą Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Noty objaśniające do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Dane o obecnej jednostce dominującej 

W dniu 2 września 2010 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło uchwałę o zmianie nazwy

spółki Poen S.A. na Celtic Property Developments S.A.

Przedmiotem działalności Spółki CPD S.A. (zgodnie ze statutem Spółki) jest działalność holdingów finansowych,

działalność związana z obsługą rynku nieruchomości, działalność firm centralnych. 

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sądowym zostało zarejestrowane połączenie transgraniczne

dotychczasowej jednostki dominującej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spółka Przejmowana) i

Poen S.A. (Spółka Przejmująca) poprzez przeniesienie całego majątku Spółki Przejmowanej na Spółkę

Przejmującą, w zamian za nowo utworzone akcje Spółki Przejmującej o wartości 3 483 tys. PLN. Proces

połączenia odbywał się na podstawie Planu Połączenia, który zakładał przejęcie spółki Celtic Property

Developments Plc przez spółkę Poen S.A. będącą spółką w 100% zależną od Celtic Property Developments Plc.

W wyniku połączenia: (i) dotychczasowi wspólnicy Celtic Property Developments Plc stali się 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 wartości 500 tys. PLN. Parytet wymiany akcji Celtic Property

Developments Plc na akcje Poen S.A., został przyjęty na poziomie, który nie spowodował zmian w strukturze

własnościowej Poen S.A. 

Spółka CPD S.A. (dalej "Spółka", "CPD") z siedzibą w Warszawie (02-677), ul. Cybernetyki 7B, została powołana

statutem z dnia 23 lutego 2007 r. (pod nazwą Celtic Development Corporation S.A., następnie 22 lutego 2008 r.

Spółka zmieniła nazwę na POEN S.A.) i została zarejestrowana w rejestrze przedsiębiorców Krajowego Rejestru

Sądowego, prowadzonym przez Sąd Rejonowy dla Krakowa - Śródmieścia w Krakowie, XI Wydział Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sądowego w dniu 23 marca 2007 r. pod numerem KRS 0000277147. Akcje Spółki notowane

są na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie.

Na dzień sporządzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skład organów zarządzających

i nadzorujących jednostki dominującej jest następujący:

W 2018 zostało zarejestrowane transgraniczne połączenie spółki dominującej z wchodzącą w skład Grupy

jednostką zależną Buffy Holdings No 1 Ltd. Połączenie nastąpiło poprzez przeniesienie całego majątku BUFFY

na CPD S.A. Ze względu na fakt, iż CPD S.A. była jedynym wspólnikiem BUFFY, połączenie zostało

przeprowadzone bez podwyższenia kapitału zakładowego Spółki.
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1.1

Rada Nadzorcza:

Wiesław Oleś Członek Rady

Mirosław Gronicki Członek Rady

Andrew Pegge Członek Rady

Michael Haxby Członek Rady

Alfonso Kalinauskas Członek Rady

Gabriela Gryger Członek Rady

Podmiot Siedziba Ilość akcji % posiadanego 

kapitału

% posiadanych 

praw głosu

Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. Holandia 6 857 277        26,00% 29,73%

Furseka Trading and Investments Ltd Cypr 4 169 667        15,81% 18,08%

The Value Catalyst Fund plc Kajmany 1 475 434        5,59% 6,40%

QVT Fund LP Kajmany 2 831 755        10,74% 12,28%

LP Value Ltd Brytyjskie 

Wyspy 

Dziewicze

1 396 538        

5,30% 6,05%

Laxey Partners Ltd 1 782 969        6,76% 7,73%

LP Alternative Fund LP USA 1 395 508        5,29% 6,05%

3 156 097        11,97% 13,68%

23 065 245      87,46% 100%

3 305 886        12,54% 0%

Razem 26 371 131      100% 100%

1.2. Informacje o Grupie Kapitałowej

Czas trwania działalności poszczególnych jednostek wchodzących w skład Grupy nie jest ograniczony.

Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek podporządkowanych sporządzone zostały za ten sam okres

sprawozdawczy co sprawozdanie finansowe jednostki dominującej, przy zastosowaniu spójnych zasad

rachunkowości.

Akcje własne skupione w celu umorzenia

Dodatkowe informacje na temat jednostek podporządkowanych objętych skonsolidowanym sprawozdaniem

finansowym zostały zamieszczone w nocie 2.2.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spółkę w okresie sprawozdawczym, akcjonariuszami posiadającymi

bezpośrednio lub pośrednio przez podmioty zależne co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spółki (liczba akcji podana na podstawie zawiadomień akcjonariuszy w trybie art. 69

Ustawy o Ofercie Publicznej lub danych zawartych w prospekcie emisyjnym) są:

Na dzień bilansowy w skład grupy kapitałowej CPD wchodzą CPD S.A. jako podmiot dominujący oraz 26 spółki

zależne ("Grupa CPD"). Ponadto Grupa posiada udziały w 2 jednostkach współkontrolowanych.

Rokiem obrotowym CPD oraz spółek wchodzących w skład Grupy jest rok kalendarzowy, z wyjątkiem IMES

Poland Sp. z o.o., której dane zostały w związku z tym odpowiednio skorygowane.

W dniu 25 stycznia 2019 r. Sąd Rejestrowy dla M.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy dokonał

rejestracji obniżenia kapitału zakładowego spółki w związku z umorzeniem akcji własnych, dokonanego na

podstawie uchwał NWZ z 14 września 2018 r.

Informacje o jednostce dominującej - c.d.

Akcjonariusze posiadający poniżej 5% akcji

W dniu 22 marca 2019 r. Spółka nabyła 3 305 886 akcji (co stanowi 12,54% kapitału zakładowego Spółki) w

wyniku zakończenia sprzedaży akcji Spółki.

Powyższa struktura akcjonariatu została przedstawione w odniesieniu do całkowitej liczby akcji, wynoszącej 26

371 131 akcji i obejmującej akcje serii AA które stanowią 100% głosów na walnym zgromadzeniu Spółki.
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1.2. 

2

2.1 Podstawa sporządzenia

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe CPD S.A. sporządzone zostało zgodnie z Międzynarodowymi

Standardami Sprawozdawczości Finansowej ("MSSF") zatwierdzonymi przez Unię Europejską. Skonsolidowane

sprawozdanie finansowe zostało sporządzone według zasady kosztu historycznego, za wyjątkiem aktualizacji

wyceny nieruchomości inwestycyjnych do poziomu wartości godziwej.

Opis ważniejszych stosowanych zasad rachunkowości

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe CPD S.A. sporządzone na dzień 31 grudnia 2019 r. obejmuje okres od

1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r., zaś dane porównawcze - okres od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018

r.

Najważniejsze zasady rachunkowości zastosowane przy sporządzaniu niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego przedstawione zostały poniżej. Zasady te stosowane były we wszystkich

prezentowanych latach w sposób ciągły, o ile nie podano inaczej. 

Skonsolidowane sprawozdania finansowe zostały sporządzone przy założeniu kontynuacji działalności w dającej

się przewidzieć przyszłości. Na dzień sporządzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istnieją

okoliczności wskazujące na zagrożenie kontynuacji działalności gospodarczej przez Grupę.

- zarządzanie portfelami nieruchomości komercyjnych.

- nabywanie gruntów i wznoszenie na nich budynków o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz

kupowanie istniejących nieruchomości o potencjalnej dodatkowej wartości do wykreowania, która może zostać

uwolniona poprzez zmianę przeznaczenia nieruchomości lub poprzez podniesienie jej standardu i optymalizację

powierzchni,

Nowe i zmienione standardy i interpretacje, które weszły w życie od 1 stycznia 2019 r. oraz ich wpływ na

niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe: 

- sprzedaż nieruchomości oraz prowadzenie projektów deweloperskich w segmencie biurowym i mieszkaniowym,

Podstawowa działalność Grupy CPD obejmuje:

Wpływ zastosowania nowego standardu MSSF 16 "Leasing" obowiązującego od 1 stycznia 2019 r. został

przedstawiony w nocie 2.3.

Grupa przyjęła do stosowania MSSF 16 „Leasing” i zaczęła go stosować począwszy od 1 stycznia 2019 roku.

- wynajem budynków biurowych i magazynowych na własny rachunek,

• Interpretacja KIMSF 23 "Niepewność związana z ujmowaniem podatku dochodowego” - zatwierdzona w

UE w dniu 23 października 2018 r. (obowiązująca w odniesieniu do okresów rocznych rozpoczynających się 1

stycznia 2019 r. lub później),

• Zmiany do MSSF 9 Kontrakty z cechami przedpłat z ujemną rekompensatą (opublikowano dnia 12

października 2017 roku) – zatwierdzone przez UE – mające zastosowanie dla okresów rocznych

rozpoczynających się dnia 1 stycznia 2019 roku lub później,

• Zmiany do MSR 28 Udziały długoterminowe w jednostkach stowarzyszonych i wspólnych

przedsięwzięciach (opublikowano dnia 12 października 2017 roku) – zatwierdzone przez UE 8 lutego 2019 –

mające zastosowanie dla okresów rocznych rozpoczynających się dnia 1 stycznia 2019 roku lub później,

• Zmiany do MSR 19 Zmiana, ograniczenie lub rozliczenie programu (opublikowano dnia 7 lutego 2018 roku) –

zatwierdzone przez UE 19 marca 2019 r.– mające zastosowanie dla okresów rocznych rozpoczynających się dnia

1 stycznia 2019 roku lub później.

Poza tym Grupa zastosowała po raz pierwszy poniższe zmiany i interpretacje do standardów:

Informacje o Grupie Kapitałowej - c.d.
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2.1

Nowy MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe zastąpi obecnie obowiązujący MSSF 4, który zezwala na różnorodną

praktykę w zakresie rozliczania umów ubezpieczeniowych. MSSF 17 zasadniczo zmieni rachunkowość

wszystkich podmiotów, które zajmują się umowami ubezpieczeniowymi i umowami inwestycyjnymi.

Zmiany rozwiązują problem aktualnej niespójności pomiędzy MSSF 10 a MSR 28. Ujęcie księgowe zależy od

tego, czy aktywa niepieniężne sprzedane lub wniesione do jednostki stowarzyszonej lub wspólnego

przedsięwzięcia stanowią „biznes” (ang. business).

W przypadku, gdy aktywa niepieniężne stanowią „biznes”, inwestor wykaże pełny zysk lub stratę na transakcji.

Jeżeli zaś aktywa nie spełniają definicji biznesu, inwestor ujmuje zysk lub stratę z wyłączeniem części

stanowiącej udziały innych inwestorów. 

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa nie zdecydowała o wcześniejszym

zastosowaniu następujących opublikowanych standardów, interpretacji lub poprawek do istniejących standardów

przed ich datą wejścia w życie:

Opublikowane standardy i interpretacje, które jeszcze nie obowiązują i nie zostały wcześniej zastosowane

przez Grupę

Podstawa sporządzenia - c.d.

Zmiany do MSSF 10 „Skonsolidowane sprawozdania finansowe” oraz MSR 28 „Inwestycje w jednostkach

stowarzyszonych i wspólnych przedsięwzięciach” – Sprzedaż lub wniesienie aktywów pomiędzy inwestorem a

jego jednostką stowarzyszoną lub wspólnym przedsięwzięciem (Data obowiązywania zmienionych przepisów nie

została ustalona przez Radę Międzynarodowych Standardów Rachunkowości).

MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe - opublikowany w dniu 18 maja 2017 roku i ma zastosowanie do okresów

rocznych rozpoczynających się 1 stycznia 2021 roku lub później. Standard zastąpi dotychczasowe regulacje

dotyczące umów ubezpieczeniowych (MSSF 4).

Grupa zastosuje MSSF 17 po jego zatwierdzeniu przez Unię Europejską. 

Zmiany do MSSF 3 „Połączenia jednostek gospodarczych” (obowiązujące w odniesieniu do okresów rocznych

rozpoczynających się 1 stycznia 2020 roku lub po tej dacie),

Powyższe zmiany do standardów oraz interpretacji nie miały istotnego wpływu na skonsolidowane sprawozdanie

finansowe.

• Zmiany do różnych standardów „Poprawki do MSSF (cykl 2015-2017)”, 

Zmiany do MSR 1 „Prezentacja sprawozdań finansowych” oraz MSR 8 „Zasady (polityka) rachunkowości,

zmiany wartości szacunkowych i korygowanie błędów” - definicja istotności (obowiązujący w odniesieniu do

okresów rocznych rozpoczynających się 1 stycznia 2020 r. lub po tej dacie),

Zmiany w zakresie referencji do Założeń Koncepcyjnych w MSSF (obowiązujący w odniesieniu do okresów

rocznych rozpoczynających się 1 stycznia 2020 r. lub po tej dacie).

Pozostałe wyżej wymienione standardy z rozdziału 2.1 i ich zmiany nie dotyczą działalności Grupy lub dotyczą jej

w niewielkim stopniu, w związku z tym ich zastosowanie nie będzie miało istotnego wpływu na skonsolidowane

sprawozdanie finansowe Grupy.
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2.2

W efekcie prawa do użytkowania i zobowiązania wynikające z prawa użytkowania wieczystego gruntów zostały

zaprezentowane odpowiednio jako nieruchomości inwestycyjne i zapasy oraz zobowiązania leasingowe z tytułu

opłat za użytkowanie wieczyste.

W przypadku wyżej wymienionych praw wieczystego użytkowania, Grupa jako leasingobiorca ujmowała do tej

pory aktywa wynikające z prawa do użytkowania dotyczącego nieruchomości inwestycyjnych oraz nieruchomości

inwestycyjnych przeniesionych do aktywów przeznaczonych do sprzedaży w kwocie równej zobowiązaniom z

tytułu leasingu. Zobowiązania leasingowe wyceniane są w wartości bieżącej przyszłych nieuniknionych opłat

leasingowych, zdyskontowanych według krańcowej stopy oprocentowania długu Grupy. 

Nowy MSSF 16 ustanawia zasady ujęcia, wyceny, prezentacji oraz ujawnień dotyczących leasingu. Wszystkie

transakcje leasingu skutkują uzyskaniem przez leasingobiorcę prawa do użytkowania aktywa oraz zobowiązania z

tytułu obowiązku zapłaty. Tym samym, MSSF 16 znosi klasyfikację leasingu operacyjnego i leasingu finansowego

zgodnie z MSR 17 i wprowadza jeden model dla ujęcia księgowego leasingu przez leasingobiorcę.

Leasingobiorca będzie zobowiązany ująć: (a) aktywa i zobowiązania dla wszystkich transakcji leasingu zawartych

na okres powyżej 12 miesięcy, za wyjątkiem sytuacji, gdy dane aktywo jest niskiej wartości; oraz (b) amortyzację

prawa użytkowania wieczystego odrębnie od odsetek od zobowiązania leasingowego w sprawozdaniu z wyników. 

W tym zakresie dotychczasowa polityka Grupy spełniała wymogi MSSF 16. W odniesieniu do leasingów

uprzednio sklasyfikowanych jako leasing finansowy, wartość bilansowa przedmiotu leasingu oraz wartość

zobowiązania z tytułu leasingu stanowią odpowiednio wartość prawa użytkowania i zobowiązanie według MSSF

16.

Grupa Kapitałowa dokonała przeglądu wszystkich niezakończonych na dzień 1 stycznia 2019 r. w których

występuje jako leasingobiorca i zidentyfikowała następujące rodzaje umów: 

• prawo wieczystego użytkowania gruntów,

• najem powierzchni biurowej.

MSSF 16 w znaczącej części powtarza regulacje z MSR 17 dotyczące ujęcia księgowego leasingu przez

leasingodawcę. W konsekwencji, leasingodawca kontynuuje klasyfikację w podziale na leasing operacyjny i

leasing finansowy oraz odpowiednio różnicuje ujęcie księgowe.

Grupa zastosowała standard prospektywnie z łącznym efektem pierwszego zastosowania ujętym w dniu

pierwszego zastosowania. Tym samym Grupa nie dokonała przekształcenia danych porównawczych.

Grupa zdecydowała, że do leasingu aktywów o niskiej wartości oraz leasingów krótkoterminowych zastosuje

uproszczone wymogi zgodnie z MSSF 16. Płatności dotyczące tych leasingów ujmowane będą nadal liniowo

przez okres leasingu jako koszt w wyniku finansowym. 

Wpływ zastosowania nowych standardów rachunkowości na sprawozdanie finansowe Grupy

Zarząd przeanalizował umowy, których stroną jest Grupa i zidentyfikował jedną umowę najmu powierzchni

biurowej wchodzącą w zakres nowego standardu, którego stroną jest CPD S.A., dotychczas klasyfikowaną jako

leasing operacyjny. Zarząd Spółki CPD S.A. przeanalizował zapisy umowy i stwierdził, ze wobec braku określenia

w umowie nieodwołalnego okresu leasingu wiążącego strony zastosowanie MSSF 16 nie będzie miało wpływu na

ujęcie księgowe umowy leasingu.
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2.3

(a) Jednostki zależne

Nazwa Państwo
31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

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 Celtic Asset Management Sp. z 

o.o.

Polska 100% 100%

5 Robin Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

6 IMES Poland Sp. z o.o. Polska 100% 100%

7 Hub Developments Ltd Sp. z o.o. Polska 100% 100%

8 Elara Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

9 Celtic Investments Limited Cypr 100% 100%

10 Gaston Investments Sp. z o.o. Polska 100% 100%

11 Challange Eighteen Sp. z o.o. Polska 100% 100%

12 Węgry 100% 100%

Lakia Enterprises Limited

CPD S.A.

CPD S.A.

W razie konieczności wprowadzane są korekty do sprawozdań finansowych jednostek zależnych dostosowujące

ich politykę rachunkowości do polityki Grupy.

Jednostki zależne podlegają pełnej konsolidacji od dnia, od którego powstały lub od momentu przejęcia nad nimi

kontroli przez Grupę CPD. Przestaje się je konsolidować z dniem ustania kontroli. 

CPD S.A.

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

CPD S.A.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym eliminowane są przychody i koszty, rozrachunki i niezrealizowane

zyski na transakcjach pomiędzy spółkami Grupy CPD. Eliminacji podlegają również niezrealizowane straty, chyba

że wskazują one na utratę wartości. Tam, gdzie jest to konieczne, zasady rachunkowości stosowane przez

jednostki zależne podlegają zmianie dla zapewnienia zgodności z zasadami rachunkowości stosowanymi przez

Grupę CPD.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera wynik, aktywa i zobowiązania następujących

jednostek zależnych i współzależnych:

Jednostki współzależne są konsolidowane metodą praw własności.

Wartość firmy stanowi nadwyżka sumy przekazanej zapłaty za przejęcie, kwoty wszelkich niekontrolujących

udziałów w jednostce przejmowanej oraz wartości godziwej na dzień przejęcia udziału w kapitale jednostki

przejmowanej, należącego do jednostki przejmującej przed uzyskaniem kontroli nad kwotą netto ustalonej na

dzień przejęcia wartości możliwych do zidentyfikowania nabytych aktywów i przejętych zobowiązań przejętej

jednostki zależnej.

CPD S.A.

(b) Jednostki współkontrolowane

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

Udziałowiec

Jednostki zależne to wszelkie jednostki (w tym spółki celowe), w odniesieniu do których Grupa CPD ma zdolność

kierowania ich polityką finansową i operacyjną, co zwykle towarzyszy posiadaniu liczby akcji zapewniającej ponad

połowę ogólnej liczby praw głosu. Przy dokonywaniu oceny, czy Grupa CPD kontroluje daną jednostkę,

uwzględnia się istnienie i wpływ potencjalnych praw głosu, które w danej chwili można wykonać lub zamienić na

akcje.

 Konsolidacja

Lakia Enterprises Limited

Celtic Trade Park Kft

Przejęcie przez Grupę jednostek rozlicza się metodą nabycia. Koszt nabycia ustala się jako wartość godziwą

przekazanych aktywów, wyemitowanych instrumentów kapitałowych oraz zobowiązań zaciągniętych lub

przejętych na dzień wymiany oraz zobowiązań wynikających z ustalenia elementu warunkowego wynagrodzenia

umowy. Koszty związane z przejęciem ujmowane są w skonsolidowanym wyniku finansowym w momencie

poniesienia. Możliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa oraz zobowiązania i zobowiązania warunkowe przejęte w

ramach połączenia jednostek gospodarczych wycenia się początkowo według ich wartości godziwej na dzień

przejęcia. Dla każdego przejęcia Grupa ujmuje udziały nie posiadające kontroli w jednostce przejmowanej według

wartości godziwej lub według przypadającej na udziały nie posiadające kontroli proporcjonalnej części aktywów

netto przejmowanej jednostki.
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2.3

Nazwa Państwo 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

13 Polska 49% 49%

1% 1%

14 Polska 99% 99%

1% 1%

15 Polska 99% 99%

1% 1%

16 Polska 49% 49%

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%

23 Polska 99% 99%

1% 1%

24 Polska 99% 99%

1% 1%

25 Polska 99% 99%

1% 1%

26 Polska 100% 100%

27 Polska 100% 100%

28 Polska 100% 100%

2.4

2.5

(a)     Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

18 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

19/97 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

W roku obrotowym zakończonym 31 grudnia 2019 nie nastąpiły żadne zmiany w strukturze Grupy CPD.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Lakia Enterprises Limited

Lakia Enterprises Limited

Belise Investments Sp. z o.o.

Antigo Investments Sp. z o.o.

Smart City Sp. z o.o.

20/140 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

12/132 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

13/155 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

16/88 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczególnych jednostek Grupy CPD wycenia się w walucie

podstawowego środowiska gospodarczego, w którym dana jednostka prowadzi działalność („waluta

funkcjonalna”). Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest w złotych polskich (PLN), która jest

walutą funkcjonalną jednostki dominującej i walutą prezentacji Grupy CPD.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Zmiany w strukturze Grupy CPD

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Wycena pozycji wyrażonych w walutach obcych

Lakia Enterprises Limited

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

2/124 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

3/93 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

Udziałowiec

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

 Konsolidacja - c.d.

Smart City Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.5/92 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

6/150 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

Ursa Park Smart City Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

Gaston Investments Sp. z o.o.

Smart City Spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością Sp.k.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

Smart City Sp. z o.o.

Challange Eighteen Sp. z o.o.

7/120 Gaston Investments Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.
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2.5

2.6

Grunty użytkowane w ramach leasingu są klasyfikowane i ujmowane jako nieruchomości inwestycyjne w

przypadku, gdy spełniona jest definicja nieruchomości inwestycyjnej. 

Nieruchomości inwestycyjne

Nieruchomość, która jest przeznaczona do czerpania długoterminowego przychodu z najmu lub czerpania

przychodu z przyrostu jej wartości lub dla obu tych przyczyn i która nie jest zajmowana przez spółki będące w

Grupie CPD, jest klasyfikowana jako nieruchomość inwestycyjna. Na nieruchomość inwestycyjną składają się

grunty własne, budynki własne oraz grunty w ramach leasingu (prawo wieczystego użytkowania).

Przy sprzedaży jednostki prowadzącej działalność za granicą, takie różnice kursowe ujmuje się w wyniku

finansowym jako część zysku lub straty ze sprzedaży. Wartość firmy i korekty do poziomu wartości godziwej,

które powstają przy nabyciu jednostki zagranicznej traktuje się jako aktywa jednostki zagranicznej oraz przelicza

według kursu zamknięcia na dzień bilansowy. Różnice kursowe z przeliczenia ujmowane są w pozostałych

całkowitych dochodach.

(iii) wszelkie wynikające stąd różnice kursowe ujmuje się w pozostałych całkowitych dochodach.

(b)    Spółki wchodzące w skład Grupy CPD

(i) aktywa i zobowiązania w każdym prezentowanym bilansie przelicza się według kursu zamknięcia

obowiązującego na ten dzień bilansowy;

Wyniki i sytuację finansową wszystkich jednostek Grupy CPD (z których żadna nie prowadzi działalności w

warunkach hiperinflacji), których waluty funkcjonalne różnią się od waluty prezentacji, przelicza się na walutę

prezentacji w następujący sposób:

(ii) dochody i koszty przelicza się według kursów średnich (chyba że kurs średni nie stanowi zadowalającego

przybliżenia skumulowanego wpływu kursów z dni transakcji; w takim przypadku dochody i koszty przelicza się

według kursów z dni transakcji); zyski i straty przelicza się według kursów średnich okresu sprawozdawczego z

wyjątkiem zysku ze zbycia nieruchomości inwestycyjnej i zapasów, które się przelicza na PLN przy użyciu kursów

z dni transakcji; oraz

Nieruchomość inwestycyjna jest ujmowana początkowo według poniesionych kosztów, w tym również kosztów

transakcyjnych związanych z jej nabyciem. Koszt ten jest powiększony o koszty finansowania zewnętrznego

bezpośrednio związane z budową nieruchomości inwestycyjnej w trakcie okresu, kiedy prowadzone są czynne

prace związane z nieruchomością.

Grunty, co do których przyszłe plany nie są pewne, są klasyfikowane jako nieruchomości inwestycyjne. Przyszłe

plany mogą zależeć od ograniczeń zagospodarowania i stąd pozostają niepewnymi do momentu, gdy projekt

inwestycji jest ostateczny i zostaną otrzymane niezbędne pozwolenia. Przeniesienie do lub z grupy nieruchomości

inwestycyjnej jest dokonywane tylko w takim momencie, gdy nastąpi potwierdzona zmiana jej przeznaczenia. Przy

przeniesieniu z grupy zapasów do grupy nieruchomości inwestycyjnej, która będzie wyceniona według wartości

godziwej, różnica pomiędzy wartością godziwą nieruchomości na ten moment a jej wcześniejszą wartością

księgową jest odniesiona do wyniku finansowego. Przy przeniesieniu z grupy nieruchomości inwestycyjnej

wycenianej według jej wartości godziwej do grupy zapasów, kosztem nieruchomości przy późniejszym ujęciu

zgodnie z MSR 2 jest jej wartość godziwa na dzień zmiany przeznaczenia. 

Wycena pozycji wyrażonych w walutach obcych - cd.
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2.6

2.7

Późniejsze nakłady uwzględnia się w wartości bilansowej danego środka trwałego lub ujmuje jako odrębny środek

trwały (tam, gdzie jest to właściwe) tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, że z tytułu tej pozycji nastąpi wpływ

korzyści ekonomicznych do Grupy, zaś koszt danej pozycji można wiarygodnie zmierzyć. Wszelkie pozostałe

wydatki na naprawę i konserwację wykazywane są w wyniku finansowym w okresie obrotowym, w którym je

poniesiono.

Amortyzację środków trwałych (lub ich komponentów, jeśli istnieją) nalicza się metodą liniową w celu rozłożenia

ich wartości początkowej, pomniejszonej o wartość końcową, na okres użytkowania tych środków trwałych. Na

każdy dzień bilansowy dokonuje się weryfikacji (i ewentualnej zmiany) wartości końcowej i okresów użytkowania

środków trwałych. Aktywa trwałe są amortyzowane w ciągu okresu ich używania (trzy do pięciu lat).

W przypadku, gdy wartość bilansowa środka trwałego przewyższa jego oszacowaną wartość odzyskiwalną jego

wartość bilansową pomniejsza się do poziomu wartości odzyskiwalnej.

Zyski i straty ze zbycia nieruchomości ujmowane są w wyniku finansowym, w pozycji "Wynik ze zbycia

nieruchomości inwestycyjnych".

Po początkowym ujęciu nieruchomość inwestycyjna jest wyceniana według wartości godziwej. Wartość godziwa

ustalana jest jako niższa spośród spodziewanej i udokumentowanej ceny sprzedaży oraz wyceny wynikającej z

modelu obliczanej przy użyciu przewidywanych przepływów pieniężnych opartych o ceny obowiązujące na

aktywnym rynku, skorygowane, jeżeli to konieczne, o różnicę rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego aktywa.

Wyceny są przygotowywane całorocznie przez niezależnych rzeczoznawców Savills Sp. z o.o. Portfolio

nieruchomości 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 wycenę nie są powiązane z wartością nieruchomości i wynikiem wyceny. 

Rzeczowe aktywa trwałe 

Rzeczowe aktywa trwałe wykazuje się w wartości historycznej, którą pomniejsza się o umorzenie. Koszt

historyczny uwzględnia wydatki bezpośrednio związane z nabyciem danych aktywów.

Nieruchomości inwestycyjne - c.d.

Wartość godziwa nieruchomości inwestycyjnej odzwierciedla, między innymi przychód z aktualnych umów najmu i

założenia co do przychodu z najmu z przyszłych umów w świetle aktualnych uwarunkowań rynku. Wartość

godziwa także odzwierciedla, według analogicznych założeń, wypływy pieniężne, których można oczekiwać w

związku z nieruchomością. Pewne wypływy są ujmowane jako zobowiązania, w tym zobowiązania leasingu z

tytułu gruntu klasyfikowanego jako nieruchomość inwestycyjna. Wartość księgowa aktywów jest zwiększana o

późniejsze nakłady jedynie w przypadku, gdy jest prawdopodobne, że przyszłe korzyści ekonomiczne związane z

tą pozycją wpłyną do Grupy, a jej wartość może być oszacowana w sposób wiarygodny. Wszystkie pozostałe

koszty napraw i utrzymania są ujmowane w wyniku finansowym w okresie, w którym są ponoszone. Zmiany w

wartości godziwej wykazywane są w wyniku finansowym w pozycji "Wynik z wyceny nieruchomości

inwestycyjnych”. 
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2.8 Leasing

Grupa stosuje dopuszczone standardem praktyczne rozwiązania dotyczące leasingów krótkoterminowych oraz

leasingów, w których bazowy składnik aktywów jest niskiej wartości. W odniesieniu do takich umów zamiast

ujmować aktywa z tytułu prawa do użytkowania i zobowiązania z tytułu leasingu, opłaty leasingowe ujmuje się w

wyniku metodą liniową w trakcie okresu leasingu.

Grupa prezentuje prawa do użytkowania w tych samych pozycjach sprawozdania z sytuacji finansowej, co

bazowe składniki aktywów, a więc w Nieruchomości inwestycyjne oraz aktywa przeznaczone do sprzedaży.

Prawo użytkowania wieczystego gruntów jest przez Grupę oceniane jako leasing zgodnie z MSSF 16 i jako taki

zostało potraktowane. Okres leasingu dla takich praw jest oceniany na ogólnych zasadach, przy czym ewentualny

plan sprzedaży prawa użytkowania wieczystego nie jest traktowany jako zakończenie umowy leasingowej. W

związku z tym, że Grupa stosując po raz pierwszy MSSF 16 podjęła decyzję o zastosowaniu praktycznego

rozwiązania i nie oceniła ponownie umów pod kątem tego, czy są leasingiem, prawa użytkowania wieczystego

nabyte przed 2019 rokiem są traktowane na dotychczasowych zasadach.

Dla każdej umowy zawartej 1 stycznia 2019 roku lub później Grupa podejmuje decyzję, czy umowa jest lub

zawiera leasing. Leasing został zdefiniowany jako umowa lub część umowy, która przekazuje prawo do kontroli

użytkowania zidentyfikowanego składnika aktywów (bazowy składnik aktywów) na dany okres w zamian za

wynagrodzenie. W tym celu analizuje się trzy podstawowe aspekty:

·       czy umowa dotyczy zidentyfikowanego składnika aktywów, który albo jest wyraźnie określony w umowie lub

też w sposób dorozumiany w momencie udostępnienia składnika aktywów Grupie,

·       czy Grupa ma prawo do uzyskania zasadniczo wszystkich korzyści ekonomicznych z użytkowania składnika

aktywów przez cały okres użytkowania w zakresie określonym umową,

·       czy Grupa ma prawo do kierowania użytkowaniem zidentyfikowanego składnika aktywów przez cały okres

użytkowania.

W dacie rozpoczęcia Grupa ujmuje składnik aktywów z tytułu prawa do użytkowania i zobowiązanie z tytułu

leasingu. Prawo do użytkowania jest pierwotnie wyceniane w cenie nabycia składającej się z wartości

początkowej zobowiązania z tytułu leasingu, początkowych kosztów bezpośrednich, szacunku kosztów

przewidywanych w związku z demontażem bazowego składnika aktywów i opłat leasingowych zapłaconych w

dacie rozpoczęcia lub przed nią, pomniejszonych o zachęty leasingowe.

Grupa amortyzuje prawa do użytkowania metodą liniową od daty rozpoczęcia do końca okresu użytkowania

prawa do użytkowania lub do końca okresu leasingu, w zależności od tego, która z tych dat jest wcześniejsza.

Jeśli występują ku temu przesłanki, prawa do użytkowania poddaje się testom na utratę wartości zgodnie z MSR

36.

Na dzień rozpoczęcia Grupa wycenia zobowiązanie z tytułu leasing w wartości bieżącej opłat leasingowych

pozostających do zapłaty z wykorzystaniem stopy procentowej leasingu, jeśli można ją łatwo ustalić. W

przeciwnym wypadku stosuje się krańcową stopę procentową leasingobiorcy.

Grupa jako leasingobiorca:

Opłaty leasingowe uwzględniane w wartości zobowiązania z tytułu leasingu składają się ze stałych opłat

leasingowych, zmiennych opłat leasingowych zależnych od indeksu lub stawki, kwot oczekiwanych do zapłaty

jako gwarantowana wartość końcowa oraz płatności z tytułu opcji wykonania kupna, jeśli ich wykonanie jest

racjonalnie pewne.

W kolejnych okresach zobowiązanie z tytułu leasingu jest pomniejszane o dokonane spłaty i powiększane o

naliczone odsetki. Wycena zobowiązania z tytułu leasingu jest aktualizowana w celu odzwierciedlenia zmian

umowy oraz ponownej oceny okresu leasingu, wykonania opcji kupna, gwarantowanej wartości końcowej lub

opłat leasingowych zależnych od indeksu lub stawki. Co do zasady aktualizacja wartości zobowiązania jest

ujmowana jako korekta składnika aktywów z tytułu prawa do użytkowania.
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2.9

2.10 Wartość firmy

2.11

2.12

Wartość firmy jest testowana co roku pod kątem utraty wartości i wykazywana po koszcie pomniejszonym o

skumulowane odpisy z tytułu utraty wartości. Odpisy z tytułu utraty wartości w odniesieniu do wartości firmy nie są

odwracane. Zyski i straty ze zbycia jednostki uwzględniają wartość bilansową wartości firmy, dotyczącą

sprzedanej jednostki.

Grupa klasyfikuje składnik aktywów finansowych na podstawie modelu biznesowego w zakresie zarządzania

aktywami finansowymi oraz charakterystyki wynikających z umowy przepływów pieniężnych dla składnika

aktywów finansowych.

Aktywa finansowe Grupy zaliczane są do kategorii wycenianych w wartości godziwej przez wynik finansowy,

chyba że spełnione są warunki zaliczenia do kategorii wycenianych w zamortyzowanym koszcie albo w wartości

godziwej przez inne całkowite dochody.

Wycena aktywów finansowych wycenianych według wartości godziwej aktualizowana jest na dzień bilansowy oraz

odnoszona odpowiednio w koszty lub przychody finansowe lub inne całkowite dochody.

Na wartości niematerialne składają się licencje na oprogramowanie komputerowe. Nakłady na nabyte licencje są

kapitalizowane w wysokości kosztów poniesionych na ich nabycie oraz kosztów ponoszonych na doprowadzenie

tego oprogramowania do użytkowania. Licencje na oprogramowanie są amortyzowane przez szacowany okres

ich użytkowania (od 3 do 5 lat) metodą liniową.

W celu przeprowadzenia testu pod kątem możliwej utraty wartości wartość firmy jest alokowana do ośrodków

wypracowujących przepływy pieniężne. Alokację robi się do takich ośrodków bądź grup ośrodków

wypracowujących przepływy pieniężne, które według oczekiwań będą czerpać korzyści z połączenia, dzięki

któremu ta wartość firmy powstała.

Aktywa o nieokreślonym okresie użytkowania, takie jak wartość firmy, nie podlegają amortyzacji, lecz corocznie

są testowane pod kątem możliwej utraty wartości. Aktywa podlegające amortyzacji analizuje się pod kątem utraty

wartości, ilekroć jakieś zdarzenia lub zmiany okoliczności wskazują na możliwość niezrealizowania ich wartości

bilansowej. Stratę z tytułu utraty wartości ujmuje się w wysokości kwoty, o jaką wartość bilansowa danego

składnika aktywów przewyższa jego wartość odzyskiwalną. Wartość odzyskiwalna stanowi wyższą z dwóch kwot:

wartości godziwej aktywów, pomniejszonej o koszty sprzedaży, lub wartości użytkowej. Dla potrzeb analizy pod

kątem utraty wartości aktywa grupuje się na najniższym poziomie, w odniesieniu do którego występują dające się

zidentyfikować odrębne przepływy pieniężne (ośrodki wypracowujące przepływy pieniężne). Niefinansowe aktywa,

inne niż wartość firmy, w odniesieniu do których uprzednio stwierdzono utratę wartości, oceniane są na każdy

dzień bilansowy pod kątem występowania przesłanek wskazujących na możliwość odwrócenia dokonanego

odpisu.    

Aktywa finansowe

Utrata wartości aktywów niefinansowych

Zasady ustalania wartości firmy na moment przejęcia jednostki zależnej zostały przedstawione w nocie 2.3.

Z wyjątkiem należności handlowych ujmowanych w cenie transakcyjnej Grupa dokonuje początkowego ujęcia

aktywów finansowych po wartości godziwej.

Wartość firmy powstającą w wyniku przejęcia podmiotu zagranicznego oraz jakiekolwiek korekty wartości

bilansowej aktywów i zobowiązań do poziomu wartości godziwej, powstałe w drodze przejęcia podmiotu

zagranicznego traktuje się jako aktywa i pasywa podmiotu zagranicznego i przelicza po kursie zamknięcia.

Różnice kursowe z przeliczenia ujmowane są w pozostałych całkowitych dochodach.

Wartości niematerialne z wyłączeniem wartości firmy
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2.12

2.13 Zapasy

Na koszty projektowe składają się:

2.14

Zapasy wykazywane są w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia, nie wyższym jednak od cen sprzedaży netto.

Cena sprzedaży netto to oszacowana cena sprzedaży w normalnym toku działalności pomniejszona o

oszacowane koszty zakończenia projektu oraz pomniejszona o koszty sprzedaży. 

Aktywa finansowe - c.d.

f) koszty stałe budowy i pozostałe koszty bezpośrednie. 

Późniejsze odzyskanie kwot pierwotnie odpisanych ujmowane jest w wyniku finansowym. 

• poniesione koszty związane z projektem lub jego etapem, który nie jest gotowy do sprzedaży (produkcja w toku);

Aktywa finansowe wyłącza się z ksiąg rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przepływów pieniężnych z ich

tytułu wygasły lub zostały przeniesione, a Grupa CPD dokonała przeniesienia zasadniczo całego ryzyka i

wszystkich pożytków z tytułu ich własności. 

e) opłaty związane z realizacją projektu,

Aktywa finansowe zaliczone do kategorii wycenianych w zamortyzowanym koszcie oraz wycenianych w wartości

godziwej przez pozostałe całkowite dochody ze względu na model biznesowy i charakter przepływów z nimi

związanych podlegają ocenie na każdy dzień bilansowy w celu ujęcia oczekiwanych strat kredytowych,

niezależnie od tego, czy wystąpiły przesłanki utraty wartości. Sposób dokonywania tej oceny i szacowania

odpisów z tytułu oczekiwanych strat kredytowych różni się dla poszczególnych klas aktywów finansowych.

Jedynymi aktywami finansowymi w grupie są należności, które zostały pogrupowane według okresu

przeterminowania. Szacunek odpisu jest oparty przede wszystkim o historycznie kształtujące się

przeterminowania i powiązanie zalegania z faktyczną spłacalnością, z uwzględnieniem dostępnych informacji

dotyczących przyszłości.

a) grunty lub prawo użytkowania gruntów,

b) koszty prac podwykonawców,

d) koszty finansowania w zakresie, w którym można je bezpośrednio przypisać do realizacji projektu,

- zarząd jest zdecydowany wypełnić plan sprzedaży nieruchomości inwestycyjnej;

- nieruchomość inwestycyjna jest aktywnie oferowana do sprzedaży w uzasadnionej cenie w stosunku do jej

bieżącej wartości rynkowej;

c) koszty związane z planowaniem i projektowaniem,

Nieruchomość inwestycyjna przeznaczona do sprzedaży jest klasyfikowana jako aktywo trwałe przeznaczone do

sprzedaży, zgodnie z MSSF 5. Aktywa trwałe są klasyfikowane jako aktywa przeznaczone do sprzedaży jeżeli ich

wartość bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedaży, a nie poprzez ich dalsze

wykorzystanie. Te aktywa są dostępne do natychmiastowej sprzedaży w obecnym stanie, a ich sprzedaż w ciągu

12 miesięcy uważana jest za wysoce prawdopodobną. 

 Sprzedaż uznaje się za wysoce prawdopodobną jeżeli: 

Aktywa przeznaczone do sprzedaży

Na zapasy składają się nakłady ponoszone w związku z nieruchomościami oczekującymi lub będącymi w trakcie

budowy w celu ich późniejszej sprzedaży, nakłady ponoszone na projekty budownictwa mieszkaniowego oraz

nakłady na działki przeznaczone do sprzedaży w normalnym toku działalności. 

• poniesione koszty dotyczące niesprzedanych jednostek związanych z projektem lub jego etapem dostępnym do

sprzedaży (wyroby gotowe).

Koszty związane z budową są ujmowane w zapasach jak poniżej: 

- jest wysoce nieprawdopodobne, że do planu zostaną wprowadzone istotne zmiany lub plan zostanie wycofany.

- został zainicjowany aktywny plan w celu znalezienia nabywcy;

- oczekuje się, że sprzedaż można zakwalifikować jako zakończoną w ciągu roku od momentu klasyfikacji;

Jeżeli Grupa CPD zakwalifikowała aktywo (lub grupy do zbycia) jako przeznaczone do sprzedaży, lecz powyższe

kryteria nie są już spełniane, Grupa CPD przestaje klasyfikować aktywo (lub grupy do zbycia) jako przeznaczone

do sprzedaży. 
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2.15 Kapitał podstawowy

2.16

2.17 Kredyty i pożyczki

2.18 Koszty finansowania

2.19 Podatek dochodowy

2.20

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmuje się tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, że w

przyszłości osiągnięty zostanie dochód do opodatkowania, który umożliwi wykorzystanie różnic przejściowych lub

strat podatkowych. 

Akcje zwykłe zalicza się do kapitału podstawowego.

Kredyty i pożyczki ujmuje się początkowo w wartości godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne.

Kredyty i pożyczki są następnie wykazywane według zamortyzowanego kosztu. 

Zobowiązania handlowe

Kredyty i pożyczki są klasyfikowane jako zobowiązania krótkoterminowe, pod warunkiem, że Grupa nie posiada

bezwarunkowego prawa do odroczenia płatności na co najmniej 12 miesięcy od dnia bilansowego. 

Odroczony podatek dochodowy

Podatek odroczony, wykazywany w całości przy użyciu metody zobowiązań bilansowych, wynika z różnic

przejściowych pomiędzy wartością podatkową aktywów i zobowiązań a ich wartością bilansową w

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz strat podatkowych do rozliczenia. Jeżeli jednak odroczony

podatek dochodowy powstał z tytułu początkowego ujęcia składnika aktywów lub zobowiązania w ramach

transakcji innej niż połączenie jednostek gospodarczych, które nie wpływa ani na wynik finansowy, ani na dochód

podatkowy (stratę podatkową), nie ujmuje się go. Odroczony podatek dochodowy ustala się przy zastosowaniu

obowiązujących prawnie lub faktycznie na dzień bilansowy stawek (i przepisów) podatkowych, które zgodnie z

oczekiwaniami będą obowiązywać w momencie realizacji odnośnych aktywów z tytułu odroczonego podatku

dochodowego lub uregulowania zobowiązania z tego tytułu.

Bieżące obciążenie podatkowe jest obliczane na podstawie wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania -

zgodnie z lokalnym prawem podatkowym) danego okresu sprawozdawczego. Zysk (strata) podatkowa różni się

od księgowego zysku (straty) w związku z wyłączeniem przychodów przejściowo niepodlegających

opodatkowaniu i kosztów przejściowo niestanowiących kosztów uzyskania przychodów oraz pozycji kosztów i

przychodów, które nie będą podlegały opodatkowaniu. Obciążenia podatkowe są wyliczane w oparciu o stawki

podatkowe obowiązujące w danym roku obrotowym.

Podatek ujmuje się w rachunku zysków i strat, z wyłączeniem zakresu, w którym odnosi się on bezpośrednio do

pozycji ujętych w pozostałych całkowitych dochodach lub kapitale własnym. W tym przypadku podatek również

ujmowany jest odpowiednio w pozostałych całkowitych dochodach lub kapitale własnym.

Koszty finansowania zewnętrznego poniesione bezpośrednio w związku z budową kwalifikowanego aktywa są

kapitalizowane przez okres wymagany do ukończenia projektu i doprowadzenia go do zamierzonego

użytkowania.

Zobowiązania handlowe początkowo ujmuje się w wartości godziwej, zaś po początkowym ujęciu wycenia się je

według zamortyzowanego kosztu stosując metodę efektywnej stopy procentowej. W przypadku zobowiązań kwota

wymaganej zapłaty jest wystarczającym przybliżeniem zamortyzowanego kosztu
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2.20

2.21 Świadczenia pracownicze

2.22 Rezerwy

2.23

Odroczony podatek dochodowy - cd.

Polskie Spółki Grupy CPD odprowadzają składki w ramach polskiego systemu świadczeń emerytalnych według

obowiązujących wskaźników odnoszonych do wynagrodzenia brutto, w czasie trwania zatrudnienia (państwowy

program emerytalny). Grupa CPD jest jedynie zobowiązana do uiszczania składek w momencie ich terminu

płatności obliczonych w procentowej relacji do wynagrodzenia, a gdy Grupa CPD przestaje zatrudniać

uczestników państwowego programu emerytalnego, nie jest zobowiązana do wypłacania żadnych dodatkowych

świadczeń. Państwowy program emerytalny jest systemem określonych składek. Koszt składek jest ujmowany w

skonsolidowanym wyniku finansowym w tym samym okresie, w którym jest ujmowany koszt z tytułu powiązanego

z nim wynagrodzenia. 

Na przychody składają się przychody ze sprzedaży zapasów, z najmu, opłaty za usługi, opłaty za zarządzanie

nieruchomościami oraz przychody z tytułu doradztwa w zakresie nieruchomości.  

Rezerwy ujmuje się wówczas, gdy Grupa CPD ma prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowiązek wynikający ze

zdarzeń przeszłych i jest prawdopodobne, że wymagany będzie wypływ zasobów w celu wywiązania się z tego

obowiązku, zaś jego wielkość może zostać wiarygodnie oszacowana. 

Grupa CPD ujmuje przychody, kiedy kwotę przychodów można wiarygodnie zmierzyć i gdy prawdopodobne jest,

że jednostka uzyska w przyszłości korzyści ekonomiczne, oraz gdy spełnione zostały konkretne opisane niżej

kryteria dla każdego rodzaju transakcji. Grupa CPD opiera swoje szacunki na wynikach historycznych,

uwzględniając rodzaj klienta, rodzaj transakcji oraz szczegóły konkretnych umów.

Jeżeli występuje szereg podobnych obowiązków, prawdopodobieństwo wypływu zasobów w celu wywiązania się z

nich ustala się w odniesieniu do danej kategorii obowiązków jako całości. Rezerwę ujmuje się nawet wówczas,

gdy istnieje niskie prawdopodobieństwo wypływu zasobów w odniesieniu do pojedynczej pozycji danej kategorii

obowiązków. Kwoty rezerw wykazuje się w bieżącej wartości nakładów, które – jak się oczekuje – będą niezbędne

do wypełnienia obowiązku.

Ujmowanie przychodów

W poprzednim roku Grupa zastosowała MSSF 15 przyjmując podejście bez korygowania danych porównawczych.

W odniesieniu do wieloelementowej transakcji zbycia nieruchomości realizowanej w etapach, połączenie

elementów transakcji w pakiet oraz podział na poszczególne etapy realizacji wpłynęło na wykazanie w bilansie

zobowiązań z tytułu otrzymanych wpłat za poszczególne jej elementy jak również wykazanie w bilansie rozliczeń

międzyokresowych kosztów związanych z przypisaniem kosztu własnego do wykazywanych przychodów.

Zgodnie z przyjętą zasadą nie są tworzone rezerwy na odprawy emerytalne obejmujące jednomiesięczne

wynagrodzenie zgodnie z kodeksem pracy. Potencjalne rezerwy nie miałyby istotnego wpływu na sprawozdania

finansowe. W razie ich wystąpienia będą wykonywane na zasadzie kasowej.

Grupa kompensuje ze sobą aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z tytułu

odroczonego podatku dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy jednostka gospodarcza:

a) posiada możliwy do wyegzekwowania tytuł prawny do przeprowadzania kompensat aktywów z tytułu

odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z tytułu odroczonego podatku dochodowego; oraz

b) aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego i rezerwy z tytułu odroczonego podatku dochodowego

dotyczą podatku dochodowego nałożonego przez tę samą władzę podatkową na:

(i) tego samego podatnika; lub

(ii) różnych podatników, którzy zamierzają rozliczyć zobowiązania i należności z tytułu bieżącego podatku w

kwocie netto, lub jednocześnie zrealizować należności i rozliczać zobowiązania, w każdym przyszłym okresie, w

którym przewiduje się rozwiązanie znaczącej ilość rezerw z tytułu odroczonego podatku dochodowego lub

zrealizowanie znaczącej ilości aktywów z tytułu odroczonego podatku dochodowego.
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2.23

2.24 Koszty

2.25 Dywidenda

Koszty budowy związane z niesprzedanymi produktami są kapitalizowane na zapasach jako produkcja w toku lub

wyroby gotowe, w zależności od stopnia zaawansowania. W sytuacji gdy oczekuje się, że na wyprodukowanych

zapasach Grupa CPD zrealizuje stratę, odpis z tytułu utraty wartości jest ujmowany natychmiast jako koszt.

Wartość bilansową sprzedanych zapasów ujmuje się jako koszt sprzedaży w tym samym okresie, w którym

wystąpiła sprzedaż.

Przychody ze sprzedaży nieruchomości o charakterze mieszkaniowym i biurowym są ujmowane w momencie

przekazania prawa własności w następstwie podpisania aktu notarialnego wynikającego z posiadanej

nieruchomości, pod warunkiem, że Grupa CPD uzyskała ważne pozwolenie na użytkowanie. 

Otrzymane zaliczki związane z przedsprzedażą nieruchomości o charakterze mieszkaniowym są odroczone do

momentu spełnienia kryteriów uznania za przychody.

Dywidendy należne akcjonariuszom Spółki ujmuje się jako zobowiązanie w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym Grupy CPD na koniec okresu, w którym zostały uchwalone przez walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.        

Koszt własny sprzedaży jest ujmowany w kwocie całkowitych skapitalizowanych kosztów sprzedawanych

zapasów. 

Koszty administracyjne związane z nieruchomością obejmują koszty, takie jak codzienna administracja

nieruchomością, media, podatki od nieruchomości, koszty utrzymania, składki ubezpieczeniowe, wyceny, itp. Są

one ujmowane w kosztach w momencie poniesienia.

Pozostałe koszty administracyjne związane bezpośrednio z nieruchomością, które nie zawierają ogólnych i

administracyjnych kosztów, są ujmowane w kosztach w momencie poniesienia. 

(d)     Przychody z tytułu odsetek

W odniesieniu do wieloelementowej transakcji zbycia nieruchomości realizowanej w etapach, połączenie

elementów transakcji w pakiet oraz podział na poszczególne etapy realizacji wpływa na wykazanie w bilansie

zobowiązań z tytułu otrzymanych wpłat za poszczególne jej elementy jak również wykazanie w bilansie rozliczeń

międzyokresowych kosztów związanych z przypisaniem kosztu własnego do wykazywanych przychodów.

Ujmowanie przychodów c.d.

Przychody z tytułu usług fakturowanych dla najemców oraz dotyczące ich koszty świadczenia tych usług są

wykazywane odrębnie, gdyż Grupa CPD nie działa jako agent.

Przychody z tytułu odsetek ujmuje się metodą efektywnej stopy procentowej.  

Opłaty za usługi związane z najmem oraz usługi zarządzania są ujmowane w okresie, w którym usługi zostały

wykonane. 

Koszt własny sprzedaży zawiera głównie koszt sprzedanych produktów i pozostałe koszty operacyjne dotyczące

bezpośrednio nieruchomości generujących przychody. 

(c)     Przychody ze sprzedaży nieruchomości mieszkaniowych i biurowych 

Przychody z najmu w ramach leasingu operacyjnego są ujmowane metodą liniową przez okres leasingu.

Przyznane specjalne oferty są ujmowane jako integralna część przychodu z najmu. Są one ujmowane w wyniku

finansowym przez okres leasingu metodą liniową jako pomniejszenie przychodu z najmu. 

(a)     Przychody z najmu

(b)   Usługi związane z najmem oraz usługi zarządzania
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2.26

3.

3.1

(a) Ryzyko rynkowe

(i) Ryzyko zmiany kursu walut

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

98 964 101 571

+/-1% +/-1%

990 1 016

188 193

802 823

802 823

(ii) Ryzyko cenowe

Zarządzanie ryzykiem finansowym

Zadłużenie w walutach obcych - EUR

Rok zakończony

Czynniki ryzyka finansowego

Zarząd Grupy CPD na bieżąco śledzi wahania kursów walut i podejmuje działania adekwatne do sytuacji. Ryzyko

kursowe, które powstaje w związku z obsługą długu walutowego jest minimalizowane poprzez generowanie

przychodów z najmu, jak również negocjowanie przychodów ze sprzedaży nieruchomości przeznaczonych do

sprzedaży w walucie, w której zaciągnięty jest kredyt inwestycyjny. Aktualnie Grupa CPD nie jest zaangażowana

w jakiekolwiek transakcje zabezpieczające, jednakże może to ulec zmianie jeżeli, na podstawie osądu Zarządu,

będzie tego wymagała sytuacja. 

Koszt finansowania z tytułu odsetek jest ujmowany w pozycji „koszty finansowe” w skonsolidowanym wyniku

finansowym, w oparciu o metodę efektywnej stopy procentowej, z wyjątkiem kosztów, które są kapitalizowane do

wartości aktywów kwalifikowanych. 

Zakładana zmiana w kursie PLN/EUR

Wpływ na wynik netto

W związku z prowadzoną działalnością Grupa CPD narażona jest na następujące ryzyka finansowe: ryzyko

rynkowe (w tym: ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko zmiany wartości godziwej lub przepływów pieniężnych w

wyniku zmian stóp procentowych), ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty płynności. Ryzyka finansowe są związane

z następującymi instrumentami finansowymi: kredyty i pożyczki, należności handlowe, środki pieniężne i ich

ekwiwalenty, zobowiązania handlowe i pozostałe zobowiązania. Zasady rachunkowości odnoszące się do

powyższych instrumentów finansowych opisane są w Nocie 2. Ogólna polityka Grupy CPD dotycząca zarządzania

ryzykiem skupia się na nieprzewidywalności rynków finansowych, starając się minimalizować potencjalne

niekorzystne wpływy na wyniki finansowe Grupy CPD.

Metoda efektywnej stopy procentowej jest metodą obliczania zamortyzowanego kosztu aktywa finansowego lub

zobowiązania finansowego oraz alokowania przychodu z tytułu odsetek lub kosztu z tytułu odsetek w danym

okresie. Efektywna stopa procentowa jest stopą, która precyzyjnie określa zdyskontowane do wartości bieżącej

szacowane przyszłe przepływy pieniężne w oczekiwanym okresie obowiązywania instrumentu finansowego lub w

krótszym okresie, jeżeli jest to konieczne, do wartości bilansowej netto aktywa finansowego lub zobowiązania

finansowego. Przy obliczaniu efektywnej stopy procentowej Grupa szacuje przepływy pieniężne uwzględniając

wszystkie warunki umowne instrumentu finansowego (np. możliwości przedpłaty), ale nie uwzględnia przyszłych

strat. Kalkulacja obejmuje wszystkie opłaty uiszczone lub otrzymane od stron umowy, które są integralną częścią

efektywnej stopy procentowej, kosztów transakcyjnych oraz wszystkich innych składek lub rabatów. 

Koszty finansowe z tytułu odsetek

Grupa CPD narażona jest na ryzyko cenowe związane z wartością nieruchomości oraz ryzyko przychodów z

najmu, które to nie są ryzykami finansowymi. 

Wynik zmiany kursu walutowego

Tarcza podatkowa

Wpływ na kapitał własny
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3.1

(iii) Ryzyko stóp procentowych

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Kredyty oprocentowane według zmiennych stóp procentowych 98 964 67 696

3 317 6 319

+/-1pp +/-1pp

990 677

188 129

802 548

802 548

Tarcza podatkowa

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku środków pieniężnych i należności. Ograniczane jest poprzez

deponowanie środków pieniężnych w bankach o wysokiej wiarygodności (głównie ING Bank Śląski, mBank,

Santander). W przypadku banków i instytucji finansowych spółka korzysta w podmiotów, które mają następujące

długoterminowe ratingi podmiotu (Long-term IDR) przyznane przez niezależną agencję ratingową (Fitch Agency):

- ING Bank Śląski - A

- Santander - BBB+

- mBank - BBB

Czynniki ryzyka finansowego - c.d.

Rok zakończony

Koszty odsetek

(c) Ryzyko płynności

Ryzyko stóp procentowych to ryzyko na jakie narażona jest Grupa CPD, wynikające ze zmiany w rynkowych

stopach procentowych. W przypadku Grupy CPD ryzyko zmiany stóp procentowych związane jest z

długoterminowymi kredytami bankowymi (nota 13). Kredyty o zmiennym oprocentowaniu narażają Grupę CPD na

ryzyko wahań wysokości przyszłych przepływów pieniężnych. Zarząd na bieżąco obserwuje wahania stóp

procentowych i działa odpowiednio do sytuacji. Zmienna stopa procentowa w odniesieniu do 80% wartości

kredytu zaciągniętego przez spółkę zależną Belise zamieniona została na stopę stałą za pomocą kontraktu IRS.

Poza tym na dzień bilansowy Grupa CPD nie zabezpiecza się przeciwko zmianom stóp procentowych. 

Wpływ na kapitał własny

Zakładana zmiana stóp procentowych

(b)  Ryzyko kredytowe

Ryzyko płynności jest ryzykiem, które powstaje gdy okresy płatności aktywów i zobowiązań nie pokrywają się.

Taki stan potencjalnie podnosi zyskowność, jednak również zwiększa ryzyko strat. Grupa CPD stosuje procedury,

których celem jest minimalizowanie takich strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego poziomu środków

pieniężnych i innych aktywów łatwych do upłynnienia, jak również poprzez odpowiedni dostęp do linii

kredytowych. Poziom płynności Grupy CPD jest na bieżąco kontrolowany przez Zarząd. 

W odniesieniu do należności z tytułu usług najmu Grupa ma ustanowione zabezpieczenia w postaci depozytów

gotówkowych lub gwarancji bankowych, a w przypadku należności z tytułu sprzedaży budynków poprzez depozyt

u niezależnego agenta. Ocena ryzyka kredytowego w stosunku do należności nieobjętych zabezpieczeniami

bazuje na: ocenie pozycji finansowej wierzycieli, doświadczeniach z przeszłej współpracy oraz innych czynnikach.

Wynik zmiany w koszcie odsetek

Nie wszystkie należności Grupy są zabezpieczone depozytami lub gwarancjami. Grupa aktualizuje wartość

należności uwzględniając stopień prawdopodobieństwa ich zapłaty, poprzez dokonywanie ich odpisu

aktualizującego.

Wpływ na wynik netto

Z wyjątkiem aktywów i zobowiązań przeznaczonych do sprzedaży według stanu na dzień 31 grudnia 2019 r.

zobowiązania krótkoterminowe wyniosły 48.199 tys. zł (w tym zobowiązania finansowe 4.573 tys. zł) i są niższe

niż aktywa obrotowe o które wyniosły151.024 tys. zł. Szczegółowy opis sytuacji odnośnie zobowiązań z tytułu

kredytów został przedstawiony w nocie 13 "Kredyty i pożyczki, w tym leasing finansowy".
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Na dzień 31.12.2019 Poniżej 1 roku 1 rok - 5 lat Powyżej 5 lat

Kredyty i leasing 4 826 60 505 16 432

18 629 2 283 0

23 455 62 788 16 432

Na dzień 31.12.2018 Poniżej 1 roku 1 rok - 5 lat Powyżej 5 lat

Kredyty i leasing 5 956 67 390 71 203

92 087 2 305 0

98 043 69 695 71 203

3.2

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Kredyty razem, w tym leasing finansowy (noty 13 i 28) 119 373 132 948

Zobowiązania handlowe i inne (nota 12) 45 909 103 549

Pomniejszone o: środki pieniężne i ich ekwiwalenty (nota 9) -139 035 -102 405

Zadłużenie netto 26 247 134 092

Kapitał własny 343 858 326 879

Kapitał razem 370 105 460 971

Współczynnik struktury finansowania 7,1% 29,1%

4

Czynniki ryzyka finansowego - c.d.

Aby utrzymać lub skorygować strukturę kapitału, Grupa CPD może zmieniać kwotę deklarowanych dywidend do

wypłacenia akcjonariuszom, zwracać kapitał akcjonariuszom, emitować nowe akcje lub sprzedawać aktywa w

celu obniżenia zadłużenia.

Zobowiązania handlowe i inne zobowiązania

Zobowiązania handlowe i inne zobowiązania

Strategią Grupy CPD jest utrzymanie współczynnika struktury finansowania na poziomie poniżej 40% 

Celem Grupy CPD w zarządzaniu kapitałem jest ochrona zdolności Grupy CPD do kontynuowania działalności,

tak aby możliwe było realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz dla innych zainteresowanych stron, przy

jednoczesnej optymalizacji kosztu kapitału.

W tabeli poniżej ujęto analizę zobowiązań finansowych Grupy wg terminów zapadalności odpowiednio do

pozostałego na dzień bilansowy okresu do umownego terminu zapadalności. Na kwoty ujawnione w tabeli

składają się umowne niezdyskontowane przepływy pieniężne:

Współczynnik struktury finansowania odzwierciedlający strukturę kapitału jest skalkulowany jako dług netto

podzielony przez kapitał całkowity. Zadłużenie netto oblicza się jako sumę kredytów, pożyczek i obligacji

(obejmujących bieżące i długoterminowe kredyty i pożyczki wykazane w skonsolidowanym bilansie),

zobowiązania handlowe i pozostałe pomniejszone o środki pieniężne i ich ekwiwalenty. Łączną wartość kapitału

oblicza się jako kapitał własny wykazany w skonsolidowanym bilansie wraz z zadłużeniem netto.

Ważne oszacowania i osądy wynikają z dotychczasowych doświadczeń oraz innych czynników, w tym

przewidywań odnośnie przyszłych zdarzeń, które w danej sytuacji wydają się zasadne. Oszacowania i osądy

księgowe podlegają regularnej ocenie.

Ważne oszacowania i osądy księgowe

Zarządzanie kapitałem

Zarząd dokonuje oszacowań i przyjmuje założenia dotyczące przyszłości. Uzyskane w ten sposób oszacowania

księgowe, z definicji rzadko pokrywać się będą z faktycznymi rezultatami. Oszacowania i założenia, które niosą ze

sobą znaczące ryzyko konieczności wprowadzenia istotnej korekty wartości bilansowej aktywów i zobowiązań w

trakcie kolejnego roku obrotowego, omówiono poniżej.
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4 Ważne oszacowania i osądy księgowe - c.d.

Projekt Smart City został zrealizowany, a na koniec 2019 roku pozostał do sprzedaży jeden lokal. 

Zakres przedsięwzięcia Umowy inwestycyjnej został rozszerzony w dniu 26 października 2018 r. na całą

nieruchomość należącą do Ursa Park Smart City spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k. Umowa

inwestycyjna przewiduje realizację trzech przedsięwzięć: Ursa Park, Ursa Home i Ursa Sky, z których każde jest

podzielone na dwa etapy. 

Pierwsze przedsięwzięcie, to jest Ursa Park zostało ukończone w 2019 roku i obejmowało 385 mieszkań. Obecnie 

realizowane jest drugie przedsięwzięcie, to jest Ursa Home obejmujące w sumie 341 mieszkań (153 mieszkań w I

etapie i 188 mieszkań w II etapie). Wg stanu na dzień 31 grudnia 2019 roku podpisano umowy deweloperskie na

sprzedaż 169 mieszkań (116 mieszkań w I etapie i 53 mieszkań w II etapie). Spółka celowa planuje przekazać

mieszkania nabywcom w 2021 roku. Uruchomienie ostatniego przedsięwzięcia planowane jest na 2020 rok. 

Wartość godziwa kontraktu zabezpieczającego stopę procentową ustalana jest jako różnica zdyskontowanych

odsetkowych przepływów pieniężnych opartych o zmienną oraz o stałą stopę procentową. Danymi wejściowymi

są dane rynkowe dotyczące stóp procentowych. 

Według hierarchii wartości godziwej jest to Poziom 2. 

Na dzień 31.12.2019 wartość transakcji IRS wynosi 478 tys. zł.

W lutym 2016 r. spółka zależna Belise Investments Sp. z o.o. zawarła transakcję zamiany stóp procentowych

(IRS). Kwota transakcji IRS odpowiada 80% salda kredytu zaciągniętego w Santander Bank S.A.

Transakcja rozliczana jest w okresach miesięcznych, w oparciu o stawkę EURIBOR 1M. 

Ujęcie księgowe wspólnych przedsięwzięć

W dniu 22 lutego 2017 r. została podpisana kolejna umowa inwestycyjna pomiędzy CPD S.A. i jej spółkami

zależnymi (Challange Eighteen Sp. z o.o., 4/113 Gaston Investments z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.,

Lakią Enterprises Ltd) oraz podmiotami niepowiązanymi z Grupą tj. Unidevelopment S.A. i Unibep S.A. Umowa

przewiduje realizację wspólnego przedsięwzięcia, polegającego na budowie kompleksu budynków

wielorodzinnych z usługami wraz z infrastrukturą towarzyszącą, na nieruchomości należącej do 4/113 Gaston

Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k. 

Ustalenie wartości godziwej instrumentów pochodnych 

Transakcja IRS jest wyceniana przez bank Santander według wartości godziwej. Rezultat wyceny odnoszony jest

w skonsolidowanym sprawozdaniu z całkowitych dochodów w koszty lub przychody finansowe.

W 2014 r. została podpisana umowa inwestycyjna pomiędzy CPD S.A. i jej spółkami zależnymi (Smart City

Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k., Lakią Enterprises Ltd) oraz podmiotami niepowiązanymi z Grupą

CPD tj. Unidevelopment S.A. i Unibep S.A. Umowa przewiduje realizację wspólnego przedsięwzięcia,

polegającego na budowie kompleksu budynków wielorodzinnych z usługami wraz z infrastrukturą towarzyszącą,

na nieruchomości należącej do Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k. 
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Szczegóły rozliczenia wspólnych przedsięwzięć zostały zaprezentowane w nocie 10.

(i) nieruchomość gruntowa niezabudowana,

(ii) nieruchomość inwestycyjna, w której występują znaczne przychody z czynszów (budynek biurowy

zlokalizowany w Warszawie);

Poszczególne grupy nieruchomości zostały wycenione przez Grupę przy użyciu następujących zasad: 

Ustalanie wartości godziwych nieruchomości inwestycyjnych

Wykazywana w bilansie wartość godziwa nieruchomości inwestycyjnych ustalana jest w oparciu o wyceny

przygotowywane corocznie przez niezależnych rzeczoznawców Savills Sp. z o.o., zgodnie z Royal Institution of

Chartered Surveyors’ (“RICS”) Valuation – Professional Standards 2017 Incorporating the IVSC International

Valuation Standards (the “RICS Red Book”) opublikowanymi w czerwcu 2017 r., obowiązującymi od 1 lipca 2017

r. Opłaty za wycenę nie są powiązane z wartością nieruchomości i wynikiem wyceny. Biorąc pod uwagę

uwarunkowania rynku na dzień bilansowy Zarząd dokonał przeglądu oraz potwierdził założenia rzeczoznawców

stanowiących podstawę do zastosowanych modeli wyceny. 

Ważne oszacowania i osądy księgowe- c.d.

Dla celów rozliczenia obydwu transakcji wspólnego przedsięwzięcia (Smart City oraz Ursa Park Smart City) w

niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Zarząd Spółki, stosując postanowienia MSSF 10,

zdecydował o następującym ujęciu tych inwestycji:

- aktywa i zobowiązania przeznaczone do realizacji inwestycji zostały uznane za wspólne przedsięwzięcie i

rozliczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodą praw własności, zgodnie udziałami

przysługującymi stronom na mocy umowy inwestycyjnej (strony mają równe prawa do aktywów, zobowiązań oraz

podziału zysku);

- grunty wyłączone na mocy umowy inwestycyjnej z zakresu wspólnego przedsięwzięcia oraz związane z nimi

aktywa i zobowiązania zostały również zaprezentowane w pozycji „Inwestycje we wspólne przedsięwzięcia

wyceniane metodą praw własności”, z tym pełne prawo do tych aktywów i zobowiązań przysługuje Grupie CPD

(Grupa CPD zachowała 100% praw do podziału zysku, aktywów i zobowiązań związanych w wyłączonymi

gruntami,  zaś Grupa Unidevelopment nie posiada żadnych praw do tych gruntów).

Do wycen nieruchomości gruntowych niezabudowanych zastosowano podejście porównawcze, metodę

porównania parami. Podejście porównawcze polega na określeniu wartości nieruchomości przy założeniu, że

wartość ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomości podobne, które były przedmiotem obrotu

rynkowego. Wartość nieruchomości koryguje się ze względu na cechy różniące te nieruchomości i określa z

uwzględnieniem zmian poziomu cen wskutek upływu czasu. Podejście porównawcze stosuje się jeżeli są znane

ceny nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej. Zmienną mającą największy wpływ na wynik

wyceny jest cena za metr kwadratowy.

Zmiany w wartości godziwej nieruchomości inwestycyjnych wykazywane są w wyniku finansowym w pozycji

"Wynik z wyceny nieruchomości inwestycyjnych", natomiast zmiany odpisów aktualizujących wartość zapasów w

pozycji "Koszt własny sprzedaży".

Corocznie Grupa zleca dokonanie posiadanych nieruchomości według wartości godziwych na dzień bilansowy. W

oparciu o uzyskane wyceny decyduje o konieczności ujęcia odpisów związanych z utratą wartości nieruchomości

wykazywanych według ceny nabycia lub aktualizacji wyceny nieruchomości wycenianych według wartości

godziwej.

Dla nieruchomości przynoszących dochód zastosowano podejście dochodowe, metodę inwestycyjną. Podejście

dochodowe polega na określaniu wartości nieruchomości przy założeniu, że jej nabywca zapłaci za nią cenę,

której wysokość uzależni od przewidywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomości oraz, że nie zapłaci za nią

więcej niż za inną nieruchomość, którą mógłby nabyć, o tej samej rentowności i tym samym stopniu ryzyka.

Grupa CPD, w ramach posiadanego portfela nieruchomości, rozróżnia następujące grupy aktywów:
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Grupa nieruchomości stopa 

kapitalizacji

przewidywane 

stawki czynszów

stopa dyskonta

budynek biurowy 8% 11,5 9%

Grupa nieruchomości stopa 

kapitalizacji/ko

szt budowy  za 

m2

przewidywane 

stawki 

czynszów/cena 

sprzedaży

 za m2

stopa dyskonta

budynki biurowe 8% 11,5 9%

grunt w Ursusie - przeznaczenie 

mieszkalno-komercyjne i na cele 

publiczne 
4 300 6 350 3,00%

Wycena gruntów przewidzianych pod zabudowę na cele publiczne została obniżona do zera.

Ważne oszacowania i osądy księgowe- c.d.

Stopy kapitalizacji zostały oszacowane przez niezależnych rzeczoznawców indywidualnie dla każdej istotnej

nieruchomości inwestycyjnej biorąc pod uwagę lokalizację i rodzaj nieruchomości. Stopa kapitalizacji jest

przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnętrznych rzeczoznawców majątkowych, a dochód

operacyjny netto jest aktualizowany na podstawie obowiązujących umów najmu. 

Przyszłe dochody operacyjne netto zostały oszacowane niezależnie dla każdej z nieruchomości inwestycyjnych

na podstawie istniejących na dzień bilansowy umów najmu, zakontraktowanych przychodów oraz oczekiwanych

kosztów funkcjonowania nieruchomości. Przyjęte do wyliczeń powierzchnie użytkowe wynikały z obowiązujących

dokumentów budowlanych. Ze względu na fakt, że większość umów najmu zawartych przez Grupę

denominowana jest w EUR, wyceny nieruchomości inwestycyjnych zostały sporządzone w EUR i przeliczone na

PLN przy użyciu średniego kursu NBP na dzień bilansowy. 

Przy założeniu, że dochód z czynszów można określić na podstawie analizy kształtowania się rynkowych stawek

czynszowych za najem lub dzierżawę, wartość nieruchomości określa się przy użyciu techniki kapitalizacji prostej,

jako iloraz stabilnego strumienia dochodu rocznego możliwego do uzyskania z wycenianej nieruchomości i stopy

kapitalizacji. 

metoda wyceny / poziom 

metody wyceny wg 

wartości godziwej

metoda inwestycyjna/ 

poziom 3

metoda rezydualna / poziom 

3 oraz 

metoda porównawcza/ 

poziom 2

metoda wyceny / poziom 

metody wyceny wg 

wartości godziwej

metoda dochodowa/ poziom 

3

Poniżej w tabeli przedstawiono informacje odnośnie metod i założeń przyjętych do wyceny nieruchomości

inwestycyjnych w wartościach godziwych (wraz z informację odnośnie istotnych niemożliwych do zaobserwowania

danych wejściowych) - 31.12.2018:

Poniżej w tabeli przedstawiono informacje odnośnie metod i założeń przyjętych do wyceny nieruchomości

inwestycyjnych w wartościach godziwych (wraz z informacją odnośnie istotnych niemożliwych do zaobserwowania

danych wejściowych) - 31.12.2019:
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4

Metoda wyceny nieruchomości 

inwestycyjnych

Wartość 

godziwa

Zakładana 

fluktuacja 

zmiennej 

szacunkowej

Wpływ na wycenę

 dochodowa 94 965 +/- 0,25 pp -1 703 / 1 703

+/- 0,25 pp -1 703 / 1 703

+/- 5% 4 258 / -3 833

 pozostałe metody 1 900 n/d n/d

96 865

Podatek dochodowy

W związku z zastosowaniem zróżnicowanych metod wyceny nieruchomości inwestycyjnych zmienne szacunkowe

w różnym stopniu wpływają na uzyskiwane wartości godziwe. Poniższa tabela przedstawia analizę wrażliwości

zmian wartości godziwych nieruchomości inwestycyjnych na zmiany kluczowych zmiennych szacunkowych, przy

założeniu ich określonego wzrostu lub spadku. Przy czym analiza przeprowadzana jest niezależnie dla każdej

zmiennej przy założeniu niezmienionych innych wartości szacunkowych.

Zmienna szacunkowa

stopa kapitalizacji

Grupa CPD jest podatnikiem podatku dochodowego w wielu krajach. Ustalanie kwoty obciążeń z tytułu podatku

dochodowego w skali ogólnoświatowej wymaga znaczącej dozy osądu. Istnieje wiele transakcji i kalkulacji, w

odniesieniu do których ostateczne ustalenie kwoty podatku jest niepewne. Grupa CPD ujmuje zobowiązania na

przewidywane problematyczne kwestie podatkowe, opierając się na szacunku czy będzie wymagany dodatkowy

podatek. Jeśli ostateczne rozliczenia podatkowe odbiegają od początkowo ujętych kwot, występujące różnice

wpływają na aktywa i zobowiązania z tytułu bieżącego i odroczonego podatku dochodowego w okresie, w którym

następuje ostateczne ustalenie kwoty podatku.

stopa dyskontowa

stawka najmu

Ważne oszacowania i osądy księgowe c.d.

Ponadto, w świetle obowiązujących postanowień Ogólnej Klauzuli Zapobiegającej Nadużyciom („GAAR”), która

ma zapobiegać powstawaniu i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych tworzonych w celu uniknięcia

zapłaty podatku w Polsce, Zarząd dokonał całościowej analizy sytuacji podatkowej jednostek Grupy w zakresie

identyfikacji i oceny transakcji i operacji w odniesieniu do ustalenia kosztów uzyskania przychodu związanych ze

zbyciem nieruchomości inwestycyjnych, które mogłyby być potencjalnie objęte przepisami GAAR i rozważył wpływ

na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe. W ocenie Zarządu ryzyko to zostało prawidłowo

uwzględnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, nie mniej jednak występuje nieodłączna

niepewność co do przyjętej przez Grupę interpretacji przepisów prawa podatkowego, która może wpłynąć na

możliwość realizacji aktywów z tytułu podatku odroczonego w przyszłych okresach oraz zapłatę dodatkowego

podatku za okresy przeszłe.     

niewrażliwe na zmienne 

szacunkowe

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmuje się tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, że w

przyszłości osiągnięty zostanie dochód do opodatkowania, który umożliwi wykorzystanie różnic przejściowych lub

strat podatkowych. 

W związku ze zmianami w ustawie o podatku dochodowym na przestrzeni lat istnieje ryzyko odmiennej

interpretacji przepisów prawa przez organy skarbowe w odniesieniu do ustalenia kosztów uzyskania przychodu

związanych ze zbyciem nieruchomości inwestycyjnych. Ocena ryzyka w dużej mierze uzależnione jest od formy

prawnej transakcji, tj. czy transakcja stanowi sprzedaż udziałów w jednostkach zależnych lub sprzedaż aktywów

(nieruchomości inwestycyjnych).
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5 Nieruchomości inwestycyjne

Rok zakończony Rok zakończony

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Stan na początku roku/okresu 218 311 471 715

Nakłady inwestycyjne 1 972 4 019

Zbycie nieruchomości  0 (3 227)

( 442)  0

 0 (10 000)

 0 (4 781)

(10 735) (13 444)

( 6) ( 716)

Przekazanie m. st. Warszawa działek oświatowych w Ursusie  0 (11 400)

Przeniesienie do aktywów przeznaczonych do sprzedaży (128 976) (199 449)

21 616 (14 406)

(1 526)  0

100 214 218 311

Nakłady na nieruchomości inwestycyjne, które w 2019 r. wynosiły 2 mln zł dotyczyły głównie IRIS.

Dalsze informacje dotyczące wyceny na dzień bilansowy zostały zaprezentowane w nocie 4.

W związku z tym, że wycena nieruchomości jest pomniejszona o opłaty z tytułu użytkowania wieczystego,

"księgowa wartość godziwa" nieruchomości została powiększona o wartość zobowiązania finansowego z tytułu

użytkowania. Takie ujęcie powoduje podwyższenie w bilansie wartości nieruchomości inwestycyjnej o kwotę

zobowiązania z tytułu leasingu. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Wartość godziwa nieruchomości zbytych w wyniku zbycia jednostki 

zależnej

Zobowiązania z tytułu użytkowania wieczystego związane z 

przeniesieniem do aktywów przeznaczonych do sprzedaży

Zobowiązania z tytułu użytkowania wieczystego związane ze 

sprzedaną nieruchomością

Zmiana stanu skapitalizowanego zobowiązania finansowego

Nieruchomości inwestycyjne należące do Grupy CPD zostały wycenione przez niezależnego międzynarodowego

rzeczoznawcę, Savills Sp. z o.o., który dokonał wyceny na dzień 31 grudnia 2019 roku oraz 31 grudnia 2018 roku

zgodnie z normami Royal Institution of Chartered Surveyors’ (“RICS”) Valuation – Professional Standards 2017

Incorporating the IVSC International Valuation Standards (the “RICS Red Book”) opublikowanymi w czerwcu 2017

r.

Pozostałe reklasyfikacje

Na dzień 31 grudnia 2019 r. dla wszystkich nieruchomości inwestycyjnych Grupy CPD była założona księga

wieczysta.

Na koniec 2019 r. łączna wartość godziwa nieruchomości prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym w pozycji "nieruchomości inwestycyjne" była niższa o 118 mln zł od analogicznej wartości wykazanej

na koniec poprzedniego roku. Spadek wartości nieruchomości nastąpił głównie w wyniku przeniesienia

nieruchomości w Ursusie do aktywów przeznaczonych do sprzedaży. W ciągu bieżącego roku Grupa rozpoznała

zysk na wycenie nieruchomości inwestycyjnych w wysokości 21,6 mln zł.

Zysk /(strata) netto z przeszacowania nieruchomości inwestycyjnych 

do wartości godziwych

Likwidacja sieci ciepłowniczych

W ramach odpowiedzialności społecznej oraz budowania zrównoważonej tkanki miejskiej opartej na lokalnej

tożsamości społecznej, Grupa CPD w 2018 roku przekazała w darowiźnie m.st. Warszawa teren o obszarze 1,7

ha, który zgodnie z Miejscowym Planem Zagospodarowania Przestrzennego przewidziany jest na inwestycje

oświatowe. W ramach planowanego porozumienia, m. st. Warszawa zobowiązało się zrealizować kompleks

przedszkolno-szkolny do 2021 roku. 
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

5 Nieruchomości inwestycyjne - cd

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

96 865 204 220

3 349 14 091

100 214 218 311

Bezpośrednie koszty operacyjne dotyczące nieruchomości inwestycyjnych:

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

4 999 4 529

2 258  531

7 257 5 060

6 Wartość godziwa zabezpieczeń
31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Budynki biurowe 144 345 146 055

7 Należności handlowe oraz pozostałe należności

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

1 363 1 258

4 359 3 066

2 572 3 136

Należności od jednostek powiązanych  101  521

8 395 7 981

 263  550

8 658 8 531

Oszacowana wartość godziwa należności handlowych i należności pozostałych jest zdyskontowaną kwotą

spodziewanych przyszłych wpływów, które Grupa CPD otrzyma i jest zbliżona do ich wartości księgowej.

Większość należności handlowych z tytułu najmu jest zabezpieczonych. Grupa CPD wymaga od swoich najemców

zabezpieczenia w postaci ekwiwalentu w wysokości miesięcznego - trzymiesięcznego czynszu. Należności z tytułu

najmu są głównie zabezpieczone poprzez depozyty bankowe. 

Rozliczenie międzyokresowe

- pozostałych

Nieruchomości IRIS, Solar oraz Aquarius stanowią zabezpieczenia według umów kredytowych opisanych dalej w

nocie 13.

Razem należności handlowe i należności pozostałe

Nieruchomość inwestycyjna wykazana w sprawozdaniu z sytuacji

finansowej

Zobowiązania z tytułu użytkowania wieczystego 

Grupa CPD ujęła przychody w wysokości 110 tys. zł z tytułu zmian wartości odpisów z tytułu utraty wartości i

spisania należności w okresie kończącym się 31 grudnia 2019 r. (w roku kończącym się 31 grudnia 2018 r.: strata

920 tys. zł). 

Krótkoterminowe należności handlowe i należności pozostałe

Największą pozycję należności handlowych oraz pozostałych należności stanowią rozliczenia międzyokresowe.

Pozycja ta obejmuje głównie saldo związane z kosztami dotyczącymi przyszłych oraz liniowym rozliczaniem

przychodów z tytułu najmu w przypadku najemców, którzy w początkowym okresie mają zagwarantowane okresy

bezczynszowe, lub gdy płacona stawka za wynajem w tym okresie jest istotnie niższa. 

Należności handlowe

- przynoszących dochody z czynszów

Należności długoterminowe

Nieruchomości inwestycyjne wycenione wg wyceny rzeczoznawcy

Należności publicznoprawne
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

7 Należności handlowe oraz pozostałe należności c.d.

Należności handlowe 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Bieżące 1 363 1 258

 402  519

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

 826  744

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

- należności handlowe:

1 263  346

- zwiększenia  0  917

( 35)  0

1 228 1 263

8 Zapasy
31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Wyroby gotowe 1 870 1 340

Towary handlowe 1 537 1 575

Prawo wieczystego użytkowania  187  0

3 594 2 915

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Na początku roku 2 915 5 421

Zbycie  0 (2 451)

Zmiana odpisu aktualizującego wartość  590 ( 24)

Rozpoznanie prawa wieczystego użytkowania  187  0

Różnice kursowe ( 98) ( 31)

Na dzień bilansowy 3 594 2 915

9 Środki pieniężne i ich ekwiwalenty

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

50 515 39 746

3 370 3 400

85 150 59 259

139 035 102 405

Należności pozostałe

Krótkoterminowe depozyty bankowe

Odpisy aktualizujące wartość należności

Bilans zamknięcia

- zmniejszenia (rozwiązanie odpisu)

Środki pieniężne o ograniczonej możliwości dysponowania to środki przekazane w wyniku realizacji zapisów umów

kredytowych z Santander Bank i mBankiem Hipotecznym.

Przeterminowane, w stosunku do których stwierdzono utratę wartości 

(w pełni objęte odpisem)

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty na potrzeby rachunku przepływów pieniężnych zawierają środki pieniężne na

rachunkach i w kasie oraz krótkoterminowe depozyty bankowe. 

Środki pieniężne o ograniczonej możliwości dysponowania

Przeterminowane, w stosunku do których stwierdzono utratę wartości 

(w pełni objęte odpisem)

Maksymalna kwota narażenia na ryzyko kredytowe na dzień sprawozdawczy odpowiada kwocie wartości

bilansowej należności. Zdaniem Zarządu nie występuje znacząca koncentracja ryzyka kredytowego w odniesieniu

do należności handlowych, ponieważ Grupa CPD ma rozproszoną grupę najemców.

Wyroby gotowe obejmowały zakończoną inwestycję Koszykowa (Polska), natomiast towary handlowe - inwestycje

w Czosnowie, Nowej Piasecznicy, Jaktorowie, w Alsonemedi (Węgry). 

Bilans otwarcia

Środki pieniężne w kasie i na rachunkach
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

10 Wspólne przedsięwzięcia

(a) Smart City Spółka z ograniczona odpowiedzialnością sp.k.

(b) Ursa Park Smart City Spółka z ograniczona odpowiedzialnością sp.k.

31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

a) Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k.  0 1 620

b) Ursa Park Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. 32 015 35 581

32 015 37 201

a) Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. 31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

Bilans otwarcia na dzień 1 stycznia 1 620 16 486

 780 (13 057)

(2 400) (3 700)

 0 1 890

Pozostałe korekty  0  1

Bilans zamknięcia na dzień 31 grudnia  0 1 620

Uruchomienie ostatniego przedsięwzięcia planowane jest na 2020 rok. 

W dniu 9 marca 2015 r. spółka Unidevelopment S.A. przystąpiła do spółki komandytowej w charakterze

komandytariusza.

W dniu 10 września 2014 r. pomiędzy Unidevelopment S.A., Unibep S.A., CPD S.A., spółkami zależnymi tj. Smart

City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k., Lakią Enterprises Ltd została podpisana umowa inwestycyjna

dotycząca realizacji wspólnego przedsięwzięcia, polegającego na budowie kompleksu budynków wielorodzinnych

z usługami wraz z infrastrukturą towarzyszącą, na nieruchomości należącej do Smart City Spółka z ograniczoną

odpowiedzialnością Sp.k.

Zakres przedsięwzięcia Umowy inwestycyjnej został rozszerzony w dniu 26 października 2018 r. na całą

nieruchomość należącą do Ursa Park Smart City spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k. Umowa

inwestycyjna przewiduje realizację trzech przedsięwzięć: Ursa Park, Ursa Home i Ursa Sky, z których każde jest

podzielone na dwa etapy. 

Poniższa tabela przedstawia wartość bilansową głównych inwestycji Grupy we wspólne przedsięwzięcia:

Wkład Grupy do wspólnego przedsięwzięcia

W dniu 22 lutego 2017 r. Grupa podpisała kolejną umowę inwestycyjną z Unidevelopment S.A. i Unibep S.A. na

wspólne przedsięwzięcie w zakresie zrealizowania kompleksu budynków wielorodzinnych z usługami i

infrastrukturą towarzyszącą.

Pierwsze przedsięwzięcie, to jest Ursa Park zostało ukończone w 2019 roku i obejmowało 385 mieszkań. 

Udział Grupy w obniżeniu wkładu wspólników

Obecnie realizowane jest drugie przedsięwzięcie, to jest Ursa Home obejmujące w sumie 341 mieszkań (153

mieszkań w I etapie i 188 mieszkań w II etapie). Wg stanu na dzień 31 grudnia 2019 roku podpisano umowy

deweloperskie na sprzedaż 169 mieszkań (116 mieszkań w I etapie i 53 mieszkań w II etapie). Spółka celowa

planuje przekazać mieszkania nabywcom w 2021 roku. 

Na dzień bilansowy przedsięwzięcie jest zrealizowane a po dniu bilansowym został sprzedany ostatni lokal.

Udział Grupy w zysku lub stracie netto wspólnych przedsięwzięć 

wykazany w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

10 Wspólne przedsięwzięcia - c.d.

b) Ursa Park Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. 31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

Bilans otwarcia na dzień 1 stycznia 35 581 46 586

2 000 1 250

(6 014) (9 707)

 0 10 375

(8 601) (6 255)

 0 (15 880)

9 049 9 212

Bilans zamknięcia 32 015 35 581

a)
31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

Informacje finansowe ze sprawozdania z sytuacji finansowej

Aktywa trwałe razem  9  18

Środki trwałe  9  18

Aktywa obrotowe razem, w tym:  743 4 658

Zapasy  223 3 412

Należności  270  430

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty  250  816

Suma aktywów  752 4 676

 780 1 432

Aktywa netto ( 28) 3 244

50% 50%

 0 1 620

Informacje finansowe ze sprawozdania z całkowitych dochodów 31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

Przychody ze sprzedaży 2 198 8 493

Koszt z tytułu odsetek  0  124

Wynik działalności kontynuowanej  763 (12 268)

Zobowiązania handlowe oraz pozostałe zobowiązania

Wartość bilansowa inwestycji we wspólne przedsięwzięcia 

prezentowana w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu 

finansowym Grupy

Informacje finansowe dotyczące jednostkowo istotnych wspólnych przedsięwzięć Grupy na dzień 31 grudnia 2019

roku oraz za okres od 1 stycznia 2019 do 31 grudnia  2019 roku zostały zaprezentowane w poniższej tabeli:

Zmiana udziału Grupy w prawach własności do aktywów netto 

wspólnego przedsięwzięcia

Udział Grupy w obniżeniu wkładu wspólników

Udział Grupy we wkładach do wspólnego przedsięwzięcia

Udział grupy w wypłatach z zysku

Udział Grupy w zysku lub stracie netto wspólnych przedsięwzięć 

wykazany w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

Udział Grupy w zadeklarowanych wkładach wspólników

% udziałów posiadanych przez Grupę
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Noty objaśniające do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

10 Wspólne przedsięwzięcia- c.d.

b) Ursa Park Smart City Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k.

31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

Informacje finansowe ze sprawozdania z sytuacji finansowej

Aktywa trwałe razem  117 18 758

Wartości niematerialne i prawne  117  58

Nieruchomości inwestycyjne  0 18 700

Aktywa obrotowe razem, w tym: 101 932 101 879

Zapasy 66 562 56 057

Należności 28 516 26 746

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 6 854 19 076

Suma aktywów 102 049 120 637

38 019 49 476

Aktywa netto 64 030 71 161

50% 50%

32 015 35 581

Informacje finansowe ze sprawozdania z całkowitych dochodów 31 grudnia 2019 31 grudnia  2018

Przychody ze sprzedaży 74 774 70 428

Przychody z tytułu odsetek  1  1

Koszt z tytułu odsetek  1  4

Wynik działalności kontynuowanej 18 098 18 397

11 Kapitał podstawowy

31 grudnia  

2019

31 grudnia  

2018 31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Akcje zwykłe serii B   0  32 336  0 3 233

Akcje zwykłe serii C   0   163  0  16

Akcje zwykłe serii D   0   76  0  8

Akcje zwykłe serii E   0   89  0  9

Akcje zwykłe serii F  0   199  0  20

Akcje zwykłe serii G  0  6 491  0  649

Akcje zwykłe serii AA 26 371   0 2 637  0

Razem  26 371  39 354  2 637  3 935

Wartość bilansowa inwestycji we wspólne przedsięwzięcia 

prezentowana w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu 

finansowym Grupy

Na dzień sporządzenia sprawozdania kapitał podstawowy wynosił 2.637 tys. zł. Do dnia sporządzenia niniejszego

śródrocznego sprawozdania nie miały miejsca żadne zmiany w wysokości kapitału podstawowego. Wyemitowane

akcje nie posiadają uprzywilejowania. Każda z wyemitowanych akcji posiada wartość nominalną 10 gr. Kapitał

podstawowy został w pełni opłacony.

W dniu 25 stycznia 2019 r. Sąd Rejonowy dla M.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru

Sądowego zarejestrował obniżenie kapitału zakładowego i zmiany Statutu Spółki CPD S.A, zgodnie z treścią

uchwał podjętych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki w dniu 14 września 2018 roku. Kapitał

zakładowy Spółki od dnia 25 stycznia 2019 r. wynosi 2.637.113,10 zł i jest podzielony na 26.371.131 akcji

zwykłych, nazwanych serią AA.

Zobowiązania handlowe oraz pozostałe zobowiązania

% udziałów posiadanych przez Grupę

Wartość akcjiLiczba akcji w tysiącach
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Noty objaśniające do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

11 Kapitał podstawowy- c.d.

12 Zobowiązania handlowe oraz pozostałe zobowiązania  

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

2 283 2 305

Krótkoterminowe zobowiązania handlowe i zobowiązania pozostałe 

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Zobowiązania handlowe 1 094 6 624

Pozostałe zobowiązania  181  571

Otrzymane zaliczki 12 070 76 819

24 997 9 157

 545  334

4 739 7 739

Razem 43 626 101 244

13 Kredyty i pożyczki, w tym leasing
31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Długoterminowe

Kredyty bankowe 59 494 63 115

Pochodny instrument finansowy IRS  151  283

3 536 14 091

63 181 77 489

Krótkoterminowe 

Kredyty bankowe 4 246 4 581

Pochodny instrument finansowy IRS  327  312

4 573 4 893

67 754 82 382

W dniu 28 lutego 2019 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy upoważniło Zarząd CPD SA do skupienia do

8.700.000 akcji własnych w celu umorzenia w okresie do 31 stycznia 2021. 

Zobowiązania handlowe są nieoprocentowane a ich terminy płatności przypadają w ciągu roku.

Oszacowana wartość godziwa zobowiązań handlowych i zobowiązań pozostałych jest zdyskontowaną kwotą

spodziewanych przyszłych wypływów, które Grupa CPD zapłaci i w przybliżeniu odpowiada ich wartości księgowej.

Kaucje najemców

Kaucje najemców

Długoterminowe zobowiązania handlowe i zobowiązania pozostałe 

Wzrost zobowiązań podatkowych wynika z realizacji w grudniu 2019 istotnych transakcji sprzedaży gruntów

należących do Spółek Grupy.

Zobowiązania z tytułu leasingu

Otrzymane zaliczki wynikają z przedwstępnych umów sprzedaży działek należących Spółek Grupy. Spadek

wartości otrzymanych zadatków w stosunku do 31 grudnia 2018 r. wynika z zawarcia ostatecznej umowy

sprzedaży działki należącej do IMES Poland Sp. z o.o., a także z realizacją otrzymanych w latach poprzednich

przychodów z tytułu świadczenia usług związanych z transakcjami sprzedaży nieruchomości inwestycyjnych.

Rozliczenia międzyokresowe bierne

W dniu 22 marca 2019 r. Spółka nabyła 3.305.886 akcji własnych. Wszystkie nabyte akcje były akcjami zwykłymi o

wartości nominalnej 0,10 zł każda. Nabyte akcje CPD S.A. stanowią 12,54 % kapitału zakładowego Spółki oraz

reprezentują 12,54 % ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki, z tym że zgodnie z obowiązującymi

przepisami Spółka nie jest uprawiona do wykonywania prawa głosu z akcji własnych.

VAT należny i inne zobowiązania z tytułu podatków 

Pozycja biernych rozliczeń międzyokresowych kosztów zawiera głównie rezerwy na potencjalne ryzyka podatkowe

i spadła w stosunku do 31 grudnia 2018 w związku z przedawnieniem lub realizacją części ryzyk.

Kredyty i pożyczki razem
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

13 Kredyty i pożyczki, w tym leasing c.d.

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

do 1 roku  1  6

od 1 roku do 5 lat  7  28

ponad 5 lat 3 528 14 057

3 536 14 091

Kredyt jest zabezpieczony poprzez hipoteki na nieruchomości należącej do Belise Investments Sp. z o.o., zastaw

na jej udziałach, kaucję gwarancyjną a także poręczenia udzielone przez CPD SA oraz Lakia Enterprises. 

- kredyty w mBanku Hipotecznym SA          marża 2,80% + EURIBOR 6M

- kredyt w Santander Bank Polska SA        marża 2,15% + EURIBOR 1M

W dniu 12 sierpnia 2011r. Spółka zależna Belise Investments Sp. z o.o. zawarła z Santander Bank Polska SA

umowę kredytu w celu finansowania lub refinansowania części kosztów wykończenia powierzchni najmu budynku

IRIS.   

Wartość pochodnych instrumentów zabezpieczających stopy procentowe - IRS na dzień bilansowy została

wyceniona na 478 tys. zł. Metoda wyceny transakcji IRS została opisana w nocie 4.

W celu zabezpieczenia strumieni płatności odsetkowych w lutym 2016 r. Belise Investments zawarła transakcję

zamiany stóp procentowych IRS, na kwotę odpowiadającą 80% wartości kredytu Santander Bank.

Spłaty części kapitałowej zobowiązań z tytułu leasingu opartej o 

efektywną stopę procentową o okresie wymagalności :

W dniu 18 czerwca 2014 roku spółki zależne Lakia Investments i Robin Investments zawarły umowy kredytowe z

mBankiem Hipotecznym. Kredyt powyższy został udzielony w celu refinansowania kredytu zaciągniętego w HSBC

Bank Polska w 2006 roku, który posłużył do sfinansowania inwestycji biurowych zlokalizowanych pod adresem

Cybernetyki 7b i Połczyńska 31a. Kredyt w mBanku Hipotecznym został uruchomiony w dniu 1 lipca 2014 r.

Zobowiązanie kredytowe Lakii Investments wyniosło na dzień bilansowy EUR 4.901 tys., a Robina Investments

EUR 3.795 tys. 

Wszystkie zobowiązania Grupy z tytułu kredytów bankowych są obsługiwane zgodnie z harmonogramem.

Na dzień 31 grudnia 2019 r. kredyty zaciągnięte przez Lakia Investments i Robin Investments zostały

zaprezentowane jako zobowiązania grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedaży, w związku

z przeniesieniem nieruchomości inwestycyjnych tych spółek do aktywów przeznaczonych do sprzedaży.

Zobowiązania wobec banku mBank Hipoteczny S.A. na 31 grudnia 2019 r. wyniosły 34.952 tys. zł 

Według stanu na 31 grudnia 2019 r. Grupa CPD w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazuje

następujące zobowiązania z tytułu kredytów bankowych:

- zobowiązania wobec Santander Bank Polska SA w kwocie 63.740 tys. zł (z czego 4.246 tys. zł prezentowany jako

zobowiązanie krótkoterminowe oraz 59.494 tys. zł jako część długoterminowa). Termin całkowitej spłaty Kredytu

przypada na 2021 rok.

Oprocentowanie kredytów zaciągniętych przez spółki zależne jest zmienne i wynosi:

Kredyt został udzielony na warunkach rynkowych i jest zabezpieczony między innymi poprzez ustanowienie

hipoteki na nieruchomościach inwestycyjnych będących własnością spółek Robin Investments Sp. z o.o. i Lakia

Investments Sp. z o.o. oraz ustanowienie zastawu rejestrowego na udziałach tych spółek, poręczenia Lakia

Enterprises  jak również wpłaty kaucji gwarancyjnych.

Zobowiązania z tytułu leasingu dotyczą prawa użytkowania wieczystego (PUW) i zostały ujęte w wyniku

podwyższenia wartości godziwej nieruchomości inwestycyjnej dla celów księgowych (nota 5). 
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

13 Kredyty i pożyczki, w tym leasing c.d.
31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

do 1 roku  253 1 063

od 1 roku do 5 lat 1 011 4 275

ponad 5 lat 16 432 71 203

17 696 76 541

Przyszłe koszty finansowe (14 160) (62 450)

3 536 14 091

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

6 miesięcy lub mniej 2 386 2 678

od 6 do 12 miesięcy 1 860 1 903

59 494 63 115

 0  0

63 740 67 696

Wartość bilansowa kredytów i pożyczek w przybliżeniu odpowiada ich wartości godziwej. 

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Waluta

EUR 63 740 67 696

63 740 67 696

14 Zmiana stanu zadłużenia
Kredyty 

bankowe

Obligacje Skapitalizow

any leasing 

finansowy

Instrument 

pochodny IRS

Razem

31 grudnia  2018 67 696  0 14 091  595 82 382

Naliczone odsetki 1 240  0  0  0 1 240

Spłaty kapitału (2 756)  0  0  0 (2 756)

Spłaty odsetek (1 249)  0  0  0 (1 249)

Pozostałe zmiany 

niepieniężne, w tym:

(1 191)  0 (10 742) ( 117) (12 050)

- Reklasyfikacje bilansowe  0  0 (10 735)  0 (10 735)

- Inne zmiany  0  0 ( 7)  0 ( 7)

- Wycena bilansowa (1 191)  0  0 ( 117) (1 308)

31 grudnia 2019 63 740  0 3 349  478 67 567

Nominalna wartość minimalnych płatności z tytułu leasingu wg 

wymagalności:

W związku z zaciągniętym 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 a także poddała się egzekucji do wysokości odpowiednio 5,9 mln EUR (Lakia) oraz 4,4 mln

EUR (Robin).

Wartość bilansowa (w zł) kredytów i pożyczek Grupy CPD jest denominowana w następujących walutach: 

W związku z zaciągniętym kredytem w Santander Bank Polska SA, CPD SA oraz Lakia Enterprises Ltd

odpowiednio ustanowiły na rzecz Santander Bank Polska SA zastaw rejestrowy na wszystkich udziałach w kapitale

zakładowym spółki Belise Investments a także poddały się egzekucji do kwoty 30,2 mln EUR każda.

ponad 5 lat

od 1 roku do 5 lat

Ekspozycja kredytów i pożyczek Grupy CPD, wyłączając leasing finansowy, na ryzyko stopy procentowej oraz

umowne daty zmiany oprocentowania na dzień bilansowy przedstawiono poniżej: 
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

14 Zmiana stanu zadłużenia - c.d.
Kredyty 

bankowe

Obligacje Skapitalizow

any leasing 

finansowy

Instrument 

pochodny IRS

Razem

31 grudnia  2017 106 766  0 33 032  479 140 277

Naliczone odsetki 1 971  0  0  0 1 971

Spłaty kapitału (4 393)  0  0  0 (4 393)

Spłaty odsetek (1 975)  0  0  0 (1 975)

Pozostałe zmiany 

niepieniężne, w tym:

(34 673)  0 (18 941)  116 (53 498)

- Reklasyfikacje bilansowe (37 122)  0 (13 444)  0 (50 566)

- inne zmiany  0  0 (5 497)  0 (5 497)

- Wycena bilansowa 2 449  0  0  116 2 565

31 grudnia  2018 67 696  0 14 091  595 82 382

15 Odroczony podatek dochodowy

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

10 277 9 022

(10 277) (9 022)

 0  0

27 722 28 414

(10 277) (9 022)

17 445 19 392

 904 5 257

16 541 14 135

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019

1 255

( 692)

1 947

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego przed 

kompensatą

Aktywa i zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego podlegają kompensacie, jeżeli występuje

możliwy do wyegzekwowania tytuł prawny do dokonania kompensaty aktywów z tytułu bieżącego podatku

dochodowego ze zobowiązaniami z tytułu bieżącego podatku dochodowego oraz jeżeli aktywa i zobowiązania z

tytułu odroczonego podatku dochodowego dotyczą podatków dochodowych naliczonych przez te same władze

podatkowe.

Zmiana stanu aktywa z tyt. podatku odroczonego

Razem zmiana stanu

Zmiana stanu aktywów i zobowiązań z tytułu odroczonego podatku dochodowego w trakcie roku przedstawia się w

sposób następujący:

- przypadające do uregulowania w ciągu 12 miesięcy

Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego po 

kompensacie

Kompensata z aktywem z tytułu odroczonego podatku dochodowego

Zmiana stanu rezerwy z tyt. podatku odroczonego

Kompensata z rezerwą z tytułu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 

- przypadające do uregulowania po upływie 12 miesięcy

Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego przed 

kompensatą
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

15 Odroczony podatek dochodowy - cd.

Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego (przed kompensatą)

2017 Obciążenie 

wyniku

Pozostałe 

całkowite dochody

2018

22 478 (12 210)  0 10 268

18 161 (6 912)  0 11 249

1 749 5 116  0 6 865

 8  24  0  32

Razem 42 396 (13 982) 0 28 414

2018 Obciążenie 

wyniku

Pozostałe 

całkowite dochody

2019

10 268 (3 619)  0 6 649

11 249  534  0 11 783

6 865 2 406  0 9 271

 32 ( 13)  0  19

 0  0  0  0

 0  0  0

Razem 28 414 ( 692)  0 27 722

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego (przed kompensatą)

2017 Obciążenie 

wyniku

Pozostałe 

całkowite dochody

2018

641  130 0 771

Różnice kursowe 31  181 0 212

Rezerwy 95  36 0 131

Pozostałe 1 587 5 131 0 6 718

Straty podatkowe 3 759 (2 569) 0 1 190

6 113 2 909 0 9 022

2018 Obciążenie 

wyniku

Pozostałe 

całkowite dochody

2019

771  110 0 881

Różnice kursowe 212 ( 137) 0 75

Rezerwy 131 ( 34) 0 97

0 0 0

Pozostałe 6 718 2 362 0 9 080

Straty podatkowe 1 190 (1 046) 0 144

9 022 1 255 0 10 277

Naliczonego, niespłacone odsetki

Różnice kursowe

Naliczone, niespłacone odsetki

Wycena wartości godziwej nieruchomości

Naliczone odsetki od pożyczek

Rezerwa na przychody

Różnice kursowe

Naliczone odsetki od pożyczek

Rezerwa na przychody

Wycena nieruchomości do wartości 

godziwej

Pozostałe

Wycena nieruchomości do wartości 

godziwej

Różnice kursowe z przeliczenia na walutę 

prezentacyjną



43

CPD S.A.

(Wszystkie kwoty wyrażone są w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objaśniające do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

15 Odroczony podatek dochodowy - c.d.

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Straty podatkowe  758 6 263

4 637 4 058

48 695 37 163Razem różnice

przejściowe 54 089 47 484

10 277 9 022

(10 277) (9 022)

 0  0

2020 2021-2022 2023-2024 Razem

 201  0  558  759

5 410 11 367 8 745 25 522

2019 2020-2021 2022-2023 Razem

3 984 2 281  0 6 265

5 568 15 902 13 697 35 167

16 Przychody 

Analiza przychodu wg kategorii: 

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

12 212 12 960

 1 2 501

30 645 1 098

3 961 4 914

 15  12

46 834 21 485

Wygasanie strat podatkowych - stan na dzień 31.12.2019

- Od których rozpoznano podatek 

odroczony

Usługi księgowe

W 2019 roku dominująca pozycja w przychodach dotyczy świadczenia usług związanych z transakcjami sprzedaży

nieruchomości inwestycyjnych.

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego od straty podatkowej oraz ujemnych różnic przejściowych do

rozliczenia ujmuje się tylko w takim zakresie w jakim jest prawdopodobne, że w przyszłości osiągnięty zostanie

dochód do opodatkowania, który umożliwi wykorzystanie różnic przejściowych oraz strat podatkowych.

Wartość netto aktywa z tytułu podatku odroczonego

Ujemne różnice przejściowe dotyczące pożyczek i kredytów (naliczone 

odsetki)

- Od których nie rozpoznano podatku 

odroczonego

Sprzedaż zapasów

Przychody z najmu

W 2018 roku dominująca pozycja w przychodach to przychody z najmu. Kolejna istotną pozycję przychodów

stanowiły przychody ze sprzedaży usług związanych z najmem (4.914 tys. zł).

Pozostałe ujemne różnice przejściowe 

·         opłaty z tytułu najmu wyrażone w EUR, indeksowane na podstawie rocznego wskaźnika inflacji EUR

(fakturowane w zł),

Grupa wynajmuje nieruchomości w ramach leasingu operacyjnego.

•          określony okres najmu bez możliwości wcześniejszego zakończenia umowy.

- Od których nie rozpoznano podatku 

odroczonego

    Usługi doradztwa z zakresu nieruchomości

Wartość aktywa z tytułu podatku odroczonego przed kompensatą

Kompensata aktywa ze zobowiązaniem z tytułu podatku odroczonego 

w ramach poszczególnych spółek

- Od których rozpoznano podatek 

odroczony

Grupa przyjęła poniższy model standardowych umów najmu: 

Wygasanie strat podatkowych - stan na dzień 31.12.2018

Usługi związane z najmem 
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16 Przychody - c.d.

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

6 157 10 870

13 802 25 693

1 110 2 531

21 069 39 094

17 Koszt własny sprzedaży
12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

 1 2 506

( 590)  24

Koszt wykonanych usług 4 946 2 091

4 357 4 621

18

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Koszty pracownicze 2 988 1 449

4 589 4 676

1 326 1 112

Użytkowanie wieczyste 2 125  172

 238  222

11 266 7 631

19

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

2 185 3 270

Umorzone lub przedawnione zobowiązania  0  21

Otrzymane kary umowne  111  29

Pozostałe  21 1 003

2 317 4 323

Pozostałe przychody

Koszt sprzedanych zapasów

dłużej niż 5 lat

Zmiana stanu odpisów aktualizujących wartość zapasów

Przyszłe skumulowane minimalne przychody z tytułu nieodwołalnych umów najmu:

nie dłużej niż 1 rok 

Utrzymanie nieruchomości

Koszty administracyjne - związane z nieruchomościami 

Podatki od nieruchomości

Rozwiązanie niewykorzystanych rozliczeń międzyokresowych

dłużej niż 1 rok i krócej niż 5 lat

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwałych i wartości niematerialnych 
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20 Koszty administracyjne - pozostałe
12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Usługi doradcze 3 792 5 005

Wynagrodzenie audytora  183  265

Transport  244  15

Podatki  134  146

Utrzymanie biura  769  858

 890  256

 194  190

 136  42

6 342 6 777

21 Przychody i koszty finansowe
12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

(2 313) (2 436)

( 649) (2 182)

( 99) ( 91)

 0 (3 094)

( 905) ( 698)

Pozostałe koszty finansowe ( 9)  0

 0 ( 116)

Pozostałe ( 800)  0

(4 775) (8 617)

 853  0

Odsetki bankowe  582 1 193

 1  0

 117  0

68  359

Przychody finansowe 1 621 1 552

(3 154) (7 065)

22 Podatek dochodowy
12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Podatek bieżący 3 780 1 623

(1 947) (16 891)

1 833 (15 268)

Koszty finansowe z tytułu wyceny instrumentu pochodnego IRS

Pozostałe koszty odsetek

Różnice kursowe netto

Odsetki od jednostek niepowiązanych

Odsetki z tytułu leasingu finansowego

Podatek odroczony (Nota 15)

Wycena pochodnego instrumentu finansowego IRS

Pozostałe przychody finansowe

Wycena kosztu zamortyzowanego

Różnice kursowe netto

Wycena kredytów bankowych

Koszty dotyczące instrumentów wycenianych według kosztu zamortyzowanego:

Koszty związane z nieodliczanym VAT

Przychody dotyczące instrumentów wycenianych według wartości godziwej:

Przychody dotyczące instrumentów wycenianych według kosztu zamortyzowanego:

Pozostałe koszty finansowe:

Pozostałe koszty

Pozostałe usługi

Koszty finansowe

Koszty dotyczące instrumentów wycenianych według wartości godziwej:

Działalność finansowa netto 
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22 Podatek dochodowy- c.d.

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

61 833 (17 135)

(11 748) 3 256

Wpływ na podatek:

( 242) ( 652)

 0 2 419

2 028  170

 0 (1 900)

2 287  0

 0 (1 136)

–  pozostałe 5 842 11 975

Obciążenie podatkiem (1 833) 14 132

23 Pozycje warunkowe

- nie ujęte różnice przejściowe w spółkach zagranicznych

Zgodnie z ogólnymi polskimi przepisami, organy podatkowe mogą, w każdym momencie, dokonać kontroli ksiąg i

zapisów w ciągu 5 lat następujących po okresie sprawozdawczym, i w przypadku wykazania nieprawidłowości

mogą nałożyć dodatkowy podatek i kary. 

- korekt związanych ze zmianą stawek

Podatek dochodowy ujęty w wyniku finansowym Grupy CPD różni się w następujący sposób od teoretycznej kwoty,

którą uzyskano by, stosując jednolicie 19% stawkę podatku mającą zastosowanie do zysków spółek mających

siedzibę w Polsce do zysku księgowego brutto.

–  wycena obligacji zamiennych na akcje

- straty spółek, na których nie rozpoznano aktywa

– różnych stawek podatkowych stosowanych dla spółek Grupy

- wykorzystanie nie aktywowanych wcześniej strat podatkowych

Szacunkowe obciążenie podatkiem wg stopy podatkowej 19%

Polskie jednostki zależne podlegają krajowemu podatkowi dochodowemu od osób prawnych, który naliczany jest

co do zasady według stawki 19% od zysku lub straty roku skorygowanego dla celów podatkowych. W określonych

przypadkach stawka podatku może być obniżona do 9%. Cypryjskie jednostki zależne podlegają krajowemu

podatkowi dochodowemu wyliczanemu od zysków podatkowych wg stopy podatkowej 12,5%. Zrealizowane zyski

na sprzedaży udziałów i innych tytułach własności są zwolnione z opodatkowania na Cyprze. W pewnych

okolicznościach odsetki mogą podlegać dodatkowemu opodatkowaniu wg stopy 5%. W takich przypadkach 50%

odsetek może zostać wyłączona z opodatkowania podatkiem dochodowym stąd efektywne obciążenie podatkowe

wynosi w przybliżeniu 15%. W pewnych przypadkach dywidendy otrzymane z zagranicy mogą podlegać

dodatkowemu opodatkowaniu wg stopy 15%. 

Zysk / Strata przed opodatkowaniem

9 listopada 2017 należąca do Grupy spółka Challange Eighteen otrzymała wynik przeprowadzonej kontroli

podatkowej. W ocenie władz skarbowych Spółka nie odprowadziła podatku u źródła należnego od odsetek od

pożyczki zaciągniętej od EEPF AB (należącej wtedy do Grupy). Wartość zaległości obejmuje zaległy podatek w

kwocie 9.113 tys. zł, powiększony o odsetki. W ocenie zarządu to roszczenie jest nieuzasadnione. Niemniej nie

można wykluczyć konieczności zapłaty tej kwoty w przypadku wszczęcia postępowania podatkowego i wydania

decyzji przez władze skarbowe. W oparciu o analizę ryzyka Zarząd postanowił nie ujmować zobowiązania z tego

tytułu.

Oprócz wspomnianego powyżej, według wiedzy Zarządu spółek wchodzących w skład Grupy CPD nie istnieją

żadne okoliczności, które mogą powodować powstanie innych istotnych zobowiązań w tym zakresie.
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24 Zobowiązania umowne

25 Podstawowe operacyjne przepływy pieniężne

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

61 833 (17 135)

– amortyzacji rzeczowych aktywów trwałych  238  213

– amortyzacji wartości niematerialnych i prawnych  0  3

– różnic kursowych z przeliczenia jednostek zależnych 87 ( 31)

(1 595) 2 421

(21 616) 14 406

– udziału w stratach/(zyskach) wspólnych przedsięwzięć (15 844) 5 598

– wyniku wyceny aktywów przeznaczonych do sprzedaży (1 780)  0

2 166 1 971

( 582) (1 193)

( 590)  24

( 684) 7 492

 0  16

 0 (17 225)

( 117)  116

3 301 (2 237)

1 427 ( 318)

 0 2 451

(61 420) 5 231

(35 176) 1 803

28 grudnia 2019 r. spółki zależne 12/132 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. oraz

13/155 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. zawarły warunkowe przedwstępne

umowy sprzedaży prawa użytkowania wieczystego nieruchomości  w Ursusie. 

    – zmiana stanu zobowiązań handlowych i pozostałych

Zmiany w kapitale obrotowym:

– wyniku ze zbycia nieruchomości inwestycyjnych

– zysk / strata z tytułu różnic kursowych

Korekty z tytułu:

– inne korekty 

– zmiana stanu należności

Na dzień bilansowy objęte powyższymi transakcjami nieruchomości zostały zaprezentowane aktywa przeznaczone

do sprzedaży. 

– przychodów z tytułu odsetek

– wyniku z wyceny instrumentów pochodnych (IRS)

15 maja 2019 r. spółki zależne 6/150 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k., 7/120

Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k., 18 Gaston Investments spółka z ograniczoną

odpowiedzialnością sp. k., 19/140 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. oraz

20/140 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. zawarły warunkowe przedwstępne

umowy sprzedaży prawa użytkowania wieczystego nieruchomości  w Ursusie. 

– utraty wartości zapasów

– kosztów z tytułu odsetek

Zysk przed opodatkowaniem

Dnia 31 lipca 2018 r. spółka zależna 5/92 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k.

zawarła warunkową przedwstępną umowę sprzedaży prawa do nieruchomości gruntowej. .

– likwidacja środków trwałych

– zmiana stanu zapasów

– wyniku ze zbycia udziałów w jednostce zależnej

– przeszacowania nieruchomości inwestycyjnych do wartości godziwej 
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26 Transakcje z jednostkami powiązanymi i transakcje z pracownikami

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym             

Koszt wynagrodzeń członków zarządu 1 642  262

Koszt pracy i usług świadczonych przez członków zarządu 2 920 6 307

Koszt wynagrodzeń członków Rady Nadzorczej  552  575

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Przychody

- usługi 

 95  86

- usługi 

 690 1 059

Koszty

- koszty obsługi prawnej

 16  71

Laxey Partners (UK) Ltd - usługi  45  0

Zobowiązania

- zobowiązania handlowe

 18  55

Należności

- należności handlowe

 2  66

- należności handlowe

 99  455

c) Transakcje z akcjonariuszami             

Laxey Cooperatieve - pożyczka udzielona  0  329

Wycena do wartości godziwej  0 ( 92)

 0  237

27 Sezonowość działalności

CPD S.A. nie ma bezpośredniej jednostki dominującej ani jednostki dominującej najwyższego szczebla.

Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. jest znaczącym inwestorem najwyższego szczebla, wywierającym znaczący

wpływ na Spółkę.

Grupa CPD przeprowadziła następujące transakcje z jednostkami powiązanymi:

Wszystkie transakcje z jednostkami powiązanymi odbywały się na warunkach rynkowych.

         Kancelaria Radców Prawnych Oleś i 

Rodzynkiewicz

   Smart City Spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością Sp.k.

   Smart City Spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością Sp.k.

Działalność Grupy CPD nie jest sezonowa ani cykliczna.

b) Transakcje z pozostałymi jednostkami powiązanymi

Grupa CPD zawiera również transakcje z kluczowym personelem kierowniczym oraz pozostałymi jednostkami

powiązanymi, kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Grupy. 

 Ursa Park Smart City Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

 Ursa Park Smart City Spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

         Kancelaria Radców Prawnych Oleś i 

Rodzynkiewicz
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28

- Lakia Investments Sp. z o.o.

- Robin Investments Sp. z o.o.

- 5/92 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 6/150 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 7/120 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 12/132 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 13/155 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 18 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 19/97 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 20/140 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 3/93 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 2/124 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- 5/92 Gaston Investments Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Sp.k.

- Lakia Investments Sp. z o.o.

- Robin Investments Sp. z o.o.

- IMES Poland Sp. z o.o.

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Aktywa

Nieruchomości inwestycyjne 226 038 199 449

Skapitalizowane płatności z tytułu wieczystego użytkowania gruntów 16 667 13 444

242 705 212 893

Zobowiązania

Kredyty i pożyczki, w tym leasing 51 619 50 566

Aktywa netto grupy do zbycia 191 086 162 327

29

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Przychody ze zbycia udziałów jednostek zależnych  0 92 000

Koszty zbytych udziałów jednostek zależnych  0 (77 681)

Wynik na zbyciu udziałów jednostek zależnych  0 14 319

Aktywa i zobowiązania wchodzące w skład grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona

do sprzedaży

Na dzień 31 grudnia 2018 następujące grupy zostały zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedaży: 

29 marca 2018 roku została zawarta przyrzeczona umowa zbycia udziałów w spółce zależnej Bolzanus Limited. 

16 lutego 2018 roku Gaston Investments sp. z o. o. oraz Challange Eighteen sp. z o.o. zawarły Umowę Sprzedaży

praw i obowiązków komplementariusza i komandytariusza w spółkach 8/126 Gaston Investments spółka z

ograniczoną odpowiedzialnością s. k., 9/151 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością s. k.,

10/165 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością s. k., 15/167 Gaston Investments spółka z

ograniczoną odpowiedzialnością s. k., których głównymi aktywami były nieruchomości gruntowe w Ursusie. Łączna

wartość powyższych transakcji to 82,0 miliony zł.

Żadna ze zbytych w bieżącym roku jednostek zależnych nie stanowi działalności zaniechanej.

Na dzień 31 grudnia 2019 nieruchomości następujących spółek i zobowiązania z tytułu kredytów i leasingu zostały

zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedaży: 

Zbycie jednostek zależnych
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30 Zdarzenia po dniu bilansowym

Poza wyżej wymienionymi nie wystąpiły żadne istotne zdarzenia po dniu bilansowym.

29 stycznia 2020 r. spółki zależne 12/132 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k.

oraz 13/155 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. ustanowiły hipoteki na

posiadanych przez nie nieruchomościach jako zabezpieczenie roszczeń z tytułu zwrotu zaliczek wpłaconych w

związku ze sprzedażą prawa użytkowania wieczystego działek w Ursusie. 

28 stycznia 2020 r. spółki zależne 6/150 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k.,

7/120 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k., 18 Gaston Investments spółka z

ograniczoną odpowiedzialnością sp. k., 19/97 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k.

oraz 20/140 Gaston Investments spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. zawarły przyrzeczone umowy

sprzedaży prawa użytkowania wieczystego należących do nich działek położonych w Warszawie, w dzielnicy

Ursus.

Wpływ epidemii COVID – 19 na wartości wybranych aktywów Grupy Kapitałowej CPD:

1) Nieruchomości inwestycyjne 

Na koniec grudnia 2019 roku wartość bilansowa nieruchomości inwestycyjnych Grupy wynosiła 96,9 mln złotych.

W związku z faktem, iż nie wiadomo kiedy wolność prowadzenia działalności gospodarczej w Polsce zostanie w

pełni przywrócona, jaki będzie wpływ sytuacji gospodarczej na zachowanie konsumentów i producentów w

zakresie ich zakupów i inwestycji oraz jaki będzie wpływ sytuacji gospodarczej na sytuację finansową najemców na

dzień dzisiejszy nie można ocenić w jakim stopniu epidemia COVID – 19 wpłynie na wartość budynku biurowego

należącego do grupy i w jakim stopniu ograniczy wpływy z najmu w dalszej części bieżącego roku w przyszłych

okresach. 

Spółka pozostaje w kontaktach z najemcami, którzy zasygnalizowali pogorszenie swojej kondycji finansowej i

prowadzi z nimi rozmowy na temat poprawy płynności najemców poprzez przesunięcia terminów płatności

czynszów na późniejsze miesiące 2020 roku. Spółka celowa będąca właścicielem biurowca w miesięcy marcu

odnotowała wpływ należności na dotychczasowym poziomie. Natomiast zaproponowała odroczenie płatności

czynszów w przypadku kilku najemców należnych za  kwiecień 2020 roku.

Podsumowując wartość biurowca w przyszłych okresach zależy od kondycji ekonomicznej najemców w

następnych miesiącach, która na dzień dzisiejszy nie jest możliwa do oszacowania. 

2) Działalność deweloperska 

Na koniec grudnia 2019 roku wartość inwestycji we wspólnych przedsięwzięciach Ursa Park, Ursa Home oraz Ursa

Sky wynosiła 32 mln złotych.

Na dzień dzisiejszy nie zaobserwowano istotnego spadku tempa prac na realizowanych inwestycjach, a Generalny

Wykonawca podtrzymuje dotychczasowe terminy oddania poszczególnych etapów projektu.

W kwietniu nastąpił niewielki spadek zawierania umów deweloperskich, co w ocenie Zarządu może być

spowodowane wpływem epidemii COVID - 19. Zawarcie umowy deweloperskiej wymaga bowiem od nabywcy

osobistej wizyty w kancelarii notarialnej, co oznacza dodatkowe ryzyko wizyty w miejscu, gdzie przebywają inni

ludzie. 

Nie odnotowano natomiast odstąpień od zawartych umów rezerwacyjnych, ponad dotychczasowy poziom.

26 marca 2020 CPD SA nabyła 614.385 akcji własnych w celu umorzenia. Po tej transakcji spółka posiadała

pakiet akcji własnych stanowiących 14,87% kapitału zakładowego oraz głosów na walnym zgromadzeniu.
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Noty objaśniające do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

30 Zdarzenia po dniu bilansowym - c.d.

31 Wynagrodzenie biegłego rewidenta

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

Wynagrodzenie audytora 183  265

32 Wypłata dywidendy

33 Zysk na akcję – podstawowy i rozwodniony

Wynagrodzenie uprawionego do badania podmiotu, zapłacone lub należne za rok finansowy zakończony 31

grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. kształtowało się następująco:

Na dzień dzisiejszy nie zaobserwowano spadku zainteresowania zakupem nieruchomości ze strony potencjalnych

nabywców. Jednakże kupujący zgłaszają przedłużanie się procesów badania nieruchomości oraz finansowania

zakupów z kredytów bankowych, co będzie miało wpływ na terminy zawarcia umów przenoszących własność.

Dodatkowo w przyszłości nie można wykluczyć, iż w przypadku przedłużania się okresu spowolnienia

gospodarczego mogą pojawiać się odstąpienia od zawartych umów z powodu pogorszenia płynności nabywców

lub wystąpienia u nich problemów z uzyskaniem finansowania na zakup nieruchomości należących do Grupy.

W związku z tym, iż nie można oszacować trwania okresu spowolnienia gospodarczego spowodowanego

ograniczeniem prowadzenia działalności gospodarczej oraz zalecaną izolacją poszczególnych grup społecznych

na dzień dzisiejszy nie da się oszacować wpływu epidemii COVID - 19 na wartość nieruchomości przeznaczonych

do sprzedaży. 

Podstawowy zysk na jedną akcję wylicza się jako iloraz zysku przypadającego na akcjonariuszy spółki oraz

średniej ważonej liczby akcji zwykłych w ciągu roku, w wyłączeniem akcji nabytych przez spółkę i wykazywanych

jako akcje własne. 

W 2019 roku Grupa nie wypłacała dywidendy ani zaliczki na dywidendę. W poprzednim okresie obrotowym

również nie była wypłacana dywidenda ani zaliczka na dywidendę.

Czynnikiem, którego oddziaływania na dzień dzisiejszy nie można ocenić jest wpływ epidemii na możliwości

finansowe i zachowania zakupowe nabywców. W przypadku utraty pracy lub zagrożenia podstawowego źródła ich

zarobkowania mogą być zmuszeni powstrzymać swoje plany zakupowe. W przypadku dalszego długoterminowego

utrzymania zamknięcia gospodarki, nie można wykluczyć, iż mogą pojawiać się odstąpienia od już zawartych

umów deweloperskich z powodu utraty płynności przez niektórych nabywców.

Podsumowując wartość inwestycji we wspólne przedsięwzięcia zależy od wielu czynników jeszcze nieznanych i

niemożliwych do przewidzenia. Za takie czynniki, mogące mieć znaczący wpływ, można uznać zakres i okres

obowiązywania obostrzeń panujących w gospodarce, wpływ obostrzeń na sytuację klientów, politykę banków w

zakresie kredytów hipotecznych oraz zachowania nabywcze społeczeństwa w zakresie zakupu lokali. 

3) Nieruchomości inwestycyjne klasyfikowane w pozycji aktywa przeznaczone do sprzedaży

Na koniec grudnia 2019 roku wartość bilansowa nieruchomości inwestycyjnych przeznaczonych do sprzedaży

wyniosła 226 mln złotych.

Dla celów wyliczenia rozwodnionego zysku przypadającego na jedną akcję zysk lub stratę przypadającą na

zwykłych akcjonariuszy jednostki dominującej oraz średnią ważoną liczbę występujących akcji koryguje się o

wpływ wszystkich rozwadniających potencjalnych akcji zwykłych.
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Noty objaśniające do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

33 Zysk na akcję – podstawowy i rozwodniony - cd

12 miesięcy 

zakończone

12 miesięcy 

zakończone

31 grudnia  2019 31 grudnia  2018

60 000 (1 867)

23 790 35 477

Zysk (strata) na jedną akcję                      2,52                        (0,05)

Rozwodniony zysk (strata) przypadający na akcjonariuszy 60 000 (1 867)

23 790 35 477

Rozwodniony zysk (strata) na jedną akcję                      2,52                        (0,05)

rzeczywiste 31 grudnia  2018

Aktywa netto według wartości księgowej                343 858                   326 879 

Liczba akcji zwykłych (w tys.) 26 371 39 354

Aktywa netto na jedna akcję                    13,04                         8,31 

34 Segmenty sprawozdawcze

Colin Kingsnorth Elżbieta Donata Wiczkowska

Prezes Zarządu Członek Zarządu

                                              

John Purcell  0 Iwona Makarewicz

Członek Zarządu Członek Zarządu

Aktywa trwałe, w tym nieruchomości inwestycyjne, rzeczowe aktywa trwałe oraz wartości niematerialne również

znajdują się na terenie Polski.

Średnia ważona liczba akcji zwykłych (w tys.)

W bieżącym oraz w poprzednim roku Grupa osiągnęła całość przychodów operacyjnych od podmiotów

zewnętrznych wyłącznie na terenie Polski.

23 065

                14,91 

31 grudnia  2019

Zysk (strata) przypadający na akcjonariuszy jednostki dominującej 

Podział zewnętrznych przychodów operacyjnych jest zaprezentowany w nocie 17. 

Na koniec roku jednostka dominująca Grupy CPD miała siedzibę w Warszawie, nie posiadała środków trwałych w

roku bieżącym ani poprzednich.

po  obniżeniu 

kapitału

Średnia ważona liczba akcji zwykłych (w tys.)

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostało zatwierdzone przez Zarząd CPD SA w dniu 28.04.2020

r., podpisane w jego imieniu przez:

            343 858 

Zgodnie z definicją zawartą w MSSF 8 Grupa CPD stanowi i jest uznawana przez Zarząd jako jeden segment

operacyjny.
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