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,��(�(�&��E$DB@)�@��<�&;#�A�?��<� #<@)>"�,<E<&<>"���I��E@�#@�A<K�A)F>��&-
$�A)�&,)<=��H>)J�@<��J�>,B��@DA�,<�,J&��E$DB@)�,��(�(��,<�&,)<B<�)���<�E,@�&F�
E$DB@)�$�$�,�,��)�,<$�A�)��)�� ?�?��@A)A<=��#��,<�A;,G;>)��E)F�$�,�&E)FG)��-
E#A<��<�#(���T�	�&�@E��	<���*����(��

�
�( Zbyt d�ugi proces powiadomie� wspólników, gdy mo�e on by� zreduko-

wany do niezb�dnego minimum. 
�
	�&�@E�E$DB�@�"<�&=�A;>"�A;�<*<��<G;�E$DB@<��@#D�<��<�,�E#<K�$�,�@E,#<B-

>��<�� ,<A)<&��)B<� &A�@��#�)�� AE$D=�)@DA� �� ,<�)<�,�� $�A,)F>)<� �>"A<B;�
��$�,�@E,#<B>��)��A��&E#F$)���)��@�D#E,;���)I�&A<�#;*�&�)��)��)��$DQ�)�?��)I��<�
�)�E)J>� $�,�&� $=<��A<�;�� &�)��� $�&?F>)<� #�?� �>"A<B;(� 6� $�A�;>"� �@�=)>,-
��H>)<>"�� *&;� AE,;E>;� AE$D=�)>;� ,<E)<&<?J� ?�&��>,�H�)�� A� ,<�,J&,)�� E$DB@)�
)�<@#;A�)�� �>,�E#�)>,J� A� $��>�&��,�� $�,�@E,#<B>��)<�� ��I=)A�� ?�E#� ?�&�<@� �*�<-
�)>,��)��#�?�$��>�&��;�)�M���<>;?��?�&��?�&��*��$�A)<&��)��)<�AE$D=�)@DA��$��
@#D�;����I�<�?�I��&��<,��$�&�?��A<K��>"A<BF���$�,�@E,#<B>��)�(��

�
P( Wprowadzanie spó�ki z o.o. jako komplementariusza w niew�a�ciwym 

momencie. 
 
�)�AB<H>)A��?�E#�A$��A<&,��)��E$DB@)�,��(�(��<?J>�?�,�E#<K�@��$=����#<-

�)�E,��� &�$)���� $�� $�,�@E,#<B>��)�� E$DB@)� @<$)#<B�A�?� A� E$DB@F� @��<�&;-
������������������������������������������������������

���/E#<A<�,�T�>,��A><���� ��(�	�&�@E�	<��;���,(/(���� ��(�$�,(���P�,�$DQ�(�,�(�
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#�AJ(����A,*=F&���<�>"<�<@#���E$DB@)�@��<�&;#�A�?��A�@#D��?��&�$�>,J#@��?�?�
M��@>?���A<�)<� ��E,J� A;E#F$�A<K�&A)��@<#�*��)�� AE$D=�)@DA� �@��<�&;#<-
�)�E,�)�@��$=����#<�)�E,���)E#�#�)��E@��$=)@�?��#��$��>�&��F�$�,�@E,#<B>��)<(�

�
4. Niew�a�ciwe opisanie w umowie spó�ki wk�adów wniesionych do prze-

kszta�conej spó�ki komandytowej. 
�
�,FE#;���>";G)��)���$�$�B�)<�;��$�,;��$)E;A<�)��A@B<&DA�A�)�E)��;>"�

&�� $�,�@E,#<B>���?� E$DB@)� @��<�&;#�A�?� ?�E#� �)�AE@<,<�)�� Q�D&B<� $�>"�-
&,��)<� #;>"� A@B<&DA(� 6� $DQ�)�?E,;�� �@��E)�� ��I�� #�� $�A�&�A<K� $�A<I���
AJ#$=)A�H>)� >��&�� #�*��� >,;��@��H=����A@B<&;�,�E#<B;�A�)�E)���� $�,�&�$�,�-
@E,#<B>��)���>,;�?�I�$��?�*��&�@��<�)�(�

9�E,>,��$�A<I�)�?E,;��GBF&���&�#;>,J>;���$)E;A<�)<�A@B<&DA�A�)�E)�-
�;>"� &�� $�,�@E,#<B>���?� E$DB@)� @��<�&;#�A�?� ?�E#� �)�AB<H>)A�� �,�<>,��)��
��&,<?�� #;>"� A@B<&DA�� A� E,>,�*D=��H>)� $�$�,�,� �)��$�<A�)��J� X#�<�EM���<-
>?FY�A@B<&DA��)�$)��)FI�;>"�A��A@B<&;�$)��)FI��(�

�
�(�Niedostosowanie nazwy firmy komplementariusza do nazwy firmy spó�ki 

przekszta�canej. 
�
�,FE#��,<$��)�<�E)F�#�I���#;���I��,*�&�)��,�A;�<*<�)<�)�	�&�@E��E$DB�@�

"<�&=�A;>"�A��<,A)�� M)��;�$�,�@E,#<B>���?� E$DB@)�@��<�&;#�A�?���E)�,�<-
=�QK� E)F� �<,A<� M)��<� ?�?� @��$=����#<�)�E,<�� @#D�;�� ?�E#� �<?>,FH>)�?� E$DB@<�
,��(�(� 	��E�@A��>?�� #�*�� �>";G)��)<� $�?<A)<?J� E)F� �<?>,FH>)�?� &�$)���� �<�
�#<$)�� $�,;*�#�A;A<�)<� $��?�@#�� ���A;� $�,�@E,#<B>���?� E$DB@)� @��<�&;#�-
A�?�� <� �<A�#� >,<E��� &�$)���� �� ��#<�)�E,<�� $�&>,<E� $�&�?��A<�)<� �>"A<B;�
$�,�@E,#<B>��)�A�?�� @)�&;� �@<,�?�� E)F�� I�� E$DB>�� @��<�&;#�A�?� �)�� ��I�<�
�<&<K� ,<$=<��A<��?� A>,�H�)�?� �<,A;(� �<,A<� M)��;� $�,;E,B�*�� @��$=����-
#<�)�E,<� E$DB@)� @��<�&;#�A�?� �)�� ?�E#� G�A)��� &�$<E�A<�<� &�� #�?�� ?<@J� $�-
A)��<��)�K�E$DB@<�$�AE#<B<�,�$�,�@E,#<B>��)<(�

�
T(� Brak w planie przekszta�cenia albo umowie przekszta�conej spó�ki ko-

mandytowej postanowienia dotycz�cego funduszu rezerwowego. 
�
6E@<,<��� �>";G)��)�� �)�� �)�E)�� ,<� E�GJ� E,>,�*D=�)�� ��*<#;A�;>"� @��E�-

@A��>?)����I��?�&�<@�>,<E�A��E@��$=)@�A<K�&,)<B<=��HK�E$DB@)(�]��&�E,���-
,��A�A;� �)�� $�AE#<?�� G�A)��� <�#��<#;>,�)��� <� &�� ?�*�� �#A��,��)<� @�-
�)�>,�;� ?�E#� �&$�A)�&�)� ,<$)E� A� ���A)�� $�,�@E,#<B>���?� E$DB@)� @��<�&;#�-
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A�?��$=<�)��$�,�@E,#<B>��)<�<=G��A�$DQ�)�?�$�&?F#�?��>"A<=��AE$D=�)@DA(�9�H=)�
A)F>��&��<,���)��,<E#�,�I��E)F�A����A)��E$DB@)�=�G�$=<�)��$�,�@E,#<B>��)<�)E#-
�)��)<� M��&�E,�� ��,��A�A�*��� #�� @��)�>,��� ?�E#� $DQ�)�?E,�� $�&�?��A<�)��
�E�G��?��>"A<B;�A�#;��>�=�(�

�
 (� Z�y wybór dnia przekszta�cenia lub pozostawienie tej kwestii uznaniu 

s�du rejestrowego. 
�
�,)�C� ��?�E#�<>?)� $�,�@E,#<B>��)<� A� 	�3� E#<��A)� &,)�C� $�AE#<�)<� E$DB@)�

$�,�@E,#<B>���?�� >�� A)JI�� E)F� ,�� E@��$=)@�A<�;�)� �$��<>?<�)� �� >"<�<@#��,��
@E)F*�A;���<� #<@I��@��)�>,��H>)J�AB<H>)A�*��&�@��<�)<���,=)>,�C�,�G�A)J-
,<C���>"<�<@#��,��$�G=)>,��$�<A�;�(��$��<>?��#��@��$=)@�?J�E)F�?�E,>,��G<�-
&,)�?�� ?�H=)� &,)�C� $�,�@E,#<B>��)<� $�,;$<&<� A� H��&@�� �)�E)J><(� 9�I�=)� ?�&�<@�
$�,�@E,#<B>��)�� ,�E#<�)�� ,<��?�E#��A<���A�$)��AE,;��&�)�� ��G�>,;��&<��*��
�)�E)J><� =�G� A� �E#<#�)�� &�)�� ��G�>,;�� �)�E)J><�� $�A;IE,�� >,;���H>)� GF&J�
,�<>,�)���B<#A)���(�

�
8. Przypadkowy wybór bieg�ego rewidenta nadzoruj�cego proces prze-

kszta�cenia. 
 
�*�&�)�� ,�	�&�@E��� E$DB�@�"<�&=�A;>"�A� �<�<>"�$��>�&��;�$�,�@E,#<B-

>��)<�@��)�>,���?�E#�,G<&<�)��$=<���$�,�@E,#<B>��)<�$�,�,�G)�*B�*����A)&��#<�
)�A;&<�)��$�,�,��)�*��E#�E�A��?��$)�))(�3$�<A��HK�&,)<B<�)<�G)�*B�*���&�G�;�
@��#<@#� ,�� AE$D=�)@<�)�$�,�@E,#<B><��?� E$DB@)� )� &�HA)<&>,��)�� A� #�?� @A�E#))�
��*J��)�K�,�<>,J>;�A$B;A��<�E,;G@�HK�><B�?�$��>�&��;�$�,�@E,#<B>��)<(�

�
�
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� �

��� �<?>,FE#E,;>"� $��G=��DA�� A�&B�*� �@E$��#DA�� $�,;� $�,�@E,#<B><�)��
E$DB@)�,��(�(�A�E$DB@F�@��<�&;#�AJ��<=�IJ�P!�

�

������������������������������������������������������
�P��(� .�9	�63	��� �(� 3�8�	�6��	�� �0 problemów podatkowych przy przekszta�caniu 

w spó�k� komandytow��� "##$!%%AAA(&��<&,<�;(#�%$��<&�)@)%��-$��G=���A-$�&<#@�A;>"-$�,;-
$�,�@E,#<=><�)�-A-E$-@�U&�E#F$!��T(��(���TV(�
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�(�Przekszta�cenie spó�ki kapita�owej ze stratami z lat ubieg�ych. 
�
6� $�,;$<&@�� $�,�@E,#<B><�)<� E$DB@)� @<$)#<B�A�?� A� E$DB@F� @��<�&;#�AJ�

>,FE#�� ,&<�,<� E)F�� I�� E$DB@<� $�,�@E,#<B>��<� �<� E#�<#;� $�&<#@�A�� ,� =<#� $�-
$�,�&�)>"��>��&��,<E<&;�$�&=�*<?J>����,=)>,<�)��A��<E#F$�;>"�=<#<>"�(��*�&-
�)�� ,� �G�A)J,�?J>;�)� $�,�$)E<�)� E#�<#;� #<@)�� �)�� ��*J� ,�E#<K� ��,=)>,����
$�,�,�E$DB@F�$�,�@E,#<B>��J��A�G�>�>,�*��E#�<#;�,�#�*��#;#�B��X$�,�$<&<?JY(�

�
�(�Przekszta�cenie spó�ki kapita�owej wykazuj�cej na dzie� przekszta�cenia 

strat�. 
�
6�&�)��$�,�@E,#<B>��)<�E$DB@<�@<$)#<B�A<�@�C>,;�EAD?���@��G��#�A;�)�$�-

&<#@�A;��>��$�A�&�?���I��E#�<#<��E)J*�)F#<�&��#�*��&�)<���)�E#�#;��X$�,�$<&<Y(�
�,<E<�)��)�A)�=@)���$DQ�)��)��&�)<�$�,�@E,#<B>��)<���I��$��D>� #<@)�?� E;#�-
<>?)��<=��$�#�,�G�<� ?�E#�G)�IJ><�AE$DB$�<><�$��)F&,;�E$DB@J�<�&��<&><�)��&-
$�A)�&,)<=�;�)�,<���?�E#�<>?F�$��>�E�(�

�
P(�Przekszta�cenie spó�ki kapita�owej z niepodzielonymi zyskami. 
�
�*�&�)�� ,� �G�A)J,�?J>;�)� $�,�$)E<�)� $�&<#@�A;�)� �<� &,)�C� $�,�@E,#<B-

>��)<� A;E#F$�?�� $�&<#�@� �<=)>,<�;� �&� ,;E@DA� �)�$�&,)�=��;>"� A� E$DB>�� @<-
$)#<B�A�?��(� 2�,�@E,#<B>��)�� ��I�� &��*�� @�E,#�A<K� ,�� A,*=F&�� �<� $�&<#@)��
AE$D=�)@DA(��,FE#��$��)?<�;���=����#���$�,;�$�,�@E,#<B>��)��?�E#�@A�E#)<��
@#��)�@)�&;�#���$�&<#�@��&�X,;E@DA�@<$)#<B�A;>"Y�$�A)�)���A$B<>)K(�

�
�( Wybór sposobu opodatkowania przez komplementariuszy i komandyta-

riuszy. 
�
9�H=)�$�,�&�&�)���$�,�@E,#<B>��)<�AE$D=�)>;�E$DB@)�$�,�@E,#<B><��?��)��$��-

A<&,J�&,)<B<=��H>)�*�E$�&<�>,�?�A���,��)��)��2����$�A)��)�$�,�&�#;��&�)���

������������������������������������������������������
�����M)�)>?<� X,;E@DA� �)�$�&,)�=��;>"Y� G�&,)B<� A)�=�� AJ#$=)A�H>)(� ��A�=),<>?<� $�,�$)E��

A$��A<&,��<��&�����������(���,E#�,;*�FB<�&�M)�)#;A�)��#���$��G=��(��*�&�)��,�<�#(�����E#(���$@#�+�
�E#<A;�������&�>"�&���,��&,)<B��A�,;E@<>"��EDG�$�<A�;>"�?�E#�A<�#�HK��)�$�&,)�=��;>"�,;E@DA�
A� E$DB>�� ��<,� A<�#�HK� ,;E@��� @#D�;� ,�E#<B� $�,�@<,<�;� �<� )���� @<$)#<B;� �)I� @<$)#<B� ,<@B<&�A;�
A�E$DB>�� $�,�@E,#<B><��?�� A� $�,;$<&@�� $�,�@E,#<B>��)<� E$DB@)� A� E$DB@F� �)�GF&J>J� �E�GJ� $�<A�J(�
2�,;>"D&� �<=�I;� �@��H=<K� �<� &,)�C� $�,�@E,#<B>��)<(� �<@� A)F>� ,;E@)� $�,�,�<>,���� �<� @<$)#<B�
,<$<E�A;� A� E$DB@<>"� ,� �(�(� $�&=�*<?J� �$�&<#@�A<�)�� A� �����>)�� $�,�@E,#<B>��)<� E$DB@)�
@<$)#<B�A�?�A�E$DB@F��)�GF&J>J��E�GJ�$�<A�J��<=��#;=@��#���@#D���,�E#<B;�$�,�@<,<���$������������(�
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��,A<I;K�A;GD���$�&<#@�A<�)<�A�E$�EDG�=)�)�A;(�.�<@�#<@)�*��A;G������I��
E$�A�&�A<K��I��>���<?��)�?�&��@�C><���@��@<=��&<�,�A�*��AE$D=�)>;�E$DB@)�
$�,�@E,#<B>���?� ��*J� G;K� �$�&<#@�A<�)� P�W� E@<=J� $�&<#@�AJ(� S&;�@��<�-
&;#<�)�E,�=�G�@��$=����#<�)�E,�$�,�&�$�,�@E,#<B>��)���$��A<&,)�&,)<B<=��HK�
*�E$�&<�>,J�� A;G�<�;� E$�EDG� �$�&<#@�A<�)<� X��,>)J*�)�Y� E)F� �<� &�>"�&;�
,��&,)<B�� A� E$DB>�� @��<�&;#�A�?(� 2��G=��� #��� &�#;>,;� ><B�?� E;#�<>?)� $�&<#-
@�A�?� ��A;>"� AE$D=�)@DA� E$DB@)� @��<�&;#�A�?� )� )>"� AE$DB�<BI��@DA� �A�
�<,)��AE$D=��*���$�&<#@�A<�)<�(�

�
5. Kontynuacja w spó�ce komandytowej umów o prac� zawartych przez jej 

wspólników „za czasów” spó�ki kapita�owej. 
�
3$DB@<�$�,�@E,#<B>��<�,�&�)���$�,�@E,#<B>��)<�AE#F$�?��A��AE,�=@)��$�<-

A<� )� �G�A)J,@)� E$DB@)� $�,�@E,#<B><��?(� 9�H=)� AE$D=�)>;� E$DB@)� @��<�&;#�-
A�?�G;=)� ,<#��&�)��)� A� E$DB>��$�,�@E,#<B><��?�� E#<�J� E)F�$�<>�A�)@<�)� E$DB@)�
@��<�&;#�A�?(� 3$�A�&�?�� #��� ,*�&�)�� ,� $�,�$)E<�)� $�&<#@�A;�)�� I�� A;�<-
*��&,��)<��>,FH>)�A���,�#�*��#;#�B���)��GF&J���*B;�G;K�,<=)>,����&��@�E,#DA�
�,;E@<�)<�$�,;>"�&DA(�6E@<,<���EJ�,<#���,�)<�;�A�#;��,<@��E)�(�

�
T(�Kontynuacja w spó�ce komandytowej umów po�yczek zawartych przez jej 

wspólników „za czasów” spó�ki kapita�owej. 
�
9�H=)�$��$�,�@E,#<B>��)��AE$D=�)>;�E$DB@)�@��<�&;#�A�?�GF&J�>">)�=)���,=)-

>,;K�$�I;>,@)�A>,�H�)�?� ,<A<�#����<#�<M)J��<� )E#�#���$��G=��;�&�#;>,J>���$(�
E@�#@DA�$�&<#@�A;>"��&E�#�@(��

�*�&�)�� ,�� E#<��A)E@)�����*<�DA�$�&<#@�A;>"��&E�#@)� A;$B<>����$�,�,�
E$DB@F�@��<�&;#�AJ�GF&J�$�,;>"�&���AE$D=�)@DA��#,A(�$�&<#�@�.�=@)��$�,;�
?�&��>,�E��?� �)���I��H>)� ,<=)>,��)<� #;>"� A;&<#@DA� &�� @�E,#DA� �,;E@<�)<�
$�,;>"�&�(�6E$D=�)>;�$�A)��)�A)F>� ?�E,>,��$�,�&�$�,�@E,#<B>��)���,<E#<��-
A)K�E)F��>��,��G)K�,�#<@J�$�I;>,@J(�

�
 (�Brak zainteresowania losami podatkowymi spó�ki przekszta�canej. 
�
9<@@�=A)�@� G;#� E$DB@)� $�,�@E,#<B><��?� �E#<?�� ,� &�)��� $�,�@E,#<B>��)<�� �)��

�,�<>,<�#��?�&�<@��I��E$DB@<�#<@<��)��$�,�E#<A)<�$��E�G)���G�A)J,@DA��#<@I��
$�&<#@�A;>"�� @#D��� $�A)��;� G;K� E$�B�)���� A�G�>� ��*<�DA� $�&<#@�A;>"�
$�,�,�E$DB@F�@��<�&;#�AJ(�

�
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9<@� A;�)@<� ,� #<G�=)� �� A� =<#<>"� ����-����� =)>,G<� E$DB�@� ,<�DA��� ,� �(�(�� ?<@�
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Lata 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1. 964 1213 1657 2632 3737 5004 

2. 186431 195029 205558 216887 224345 236355 

Lata 2010 2011 2012 2013 2014  

1. 6439 8282 10500 12658 15652  

2. 252411 268550 290291 317698 345135  
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 Dynamika (w %)

Lata 2004/5 2005/6 2006/7 2007/8 2008/9

1. 126 137 159 142 134 

2. 105 105 105 103 105 

Lata 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

1. 129 129 127 120 124 

2. 107 106 108 109 109 

�
�(�3$DB@)�@��<�&;#�A�N��(�3$DB@)�,��(�(�

R�D&B�!� �$�<>�A<�)��AB<E��� �<�$�&E#<A)�!� S456�8� /��
�� 3���83�8���8��Zmiany struktu-
ralne grup podmiotów gospodarki narodowej w rejestrze REGON. 2014 rok(�



2��
	3���4�
��
�3254	�����(�(�6�3254	7�	�����8��6
�� ���

2�,;#�>,��<�E#<#;E#;@<�$�#A)��&,<��I��A��E#<#�)>"�@)=@��<E#��=<#<>"�E$DB@<�
@��<�&;#�A<� E#<A<B<� E)F� >��<,� <#�<@>;?�)�?E,J� M���J� &,)<B<=��H>)� *�E$�-
&<�>,�?��$��)���I��A�A<���@<>"�A,��E#��*�E$�&<�>,�*��$�,;G;A<B��,� ��@��
�<���@�,<�DA���E$DB�@�,��(�(��?<@�)�@��<�&;#�A;>"(�

�
�

2��3/��6���
�

� �
2�,�@E,#<B>��)�� ��I�� �,�<>,<K� ><B@�A)#J� #�<�EM���<>?F� $�&�)�#��� >,;=)�

#,A(�$�,�)E#�>,��)��E)F�E$DB@)�,��(�(�A�E$DB@F�@��<�&;#�AJ�=�G�����*<�),<>?F�
&,)<B<=��H>)�E$DB@)�,��(�(��@#D�<�,<@B<&<�A$��A<&,��)��#�?�E$DB@)���<,�#A��,J-
>;>"� ?J� �&,)<B�A>DA� &�� E$�>?<=�)�� $�AE#<B�?� E$DB@)� @��<�&;#�A�?(� �G;&A<�
A<�)<�#;� $�,�@E,#<B>��)<� �<=�IJ� &�� E@�#�>,�;>"� )�E#�����#DA� �$#;�<=),<>?)�
$�&<#@�A�?��$��)�A<I�,��E,J�<=G���)�)�<=),�?J� �M�@#� #,A(�$�&AD?��*���$�-
&<#@�A<�)<(� �<?$)��A� �<� $�,)���� E$DB@)� ,� �(�(� $�&<#@)��� &�>"�&�A;�� �&�
�EDG� $�<A�;>"�� <� �<E#F$�)�� �� AE$D=�)@DA� $�&<#@)��� &�>"�&�A;�� �&� �EDG�
M),;>,�;>"(�

��)<�;�$�,�$)EDA��@#D���A�E,B;�A�I;>)������������(��&�#;>,J>���$�&<#@�-
A<�)<� ,;E@DA� �<� &,)�C� $�,�@E,#<B>��)<�� �)�� $�,�@��H=<?J� ��I=)A�H>)� $�,�-
@E,#<B>��)<� E$DB@)�,��(�(� ,��)�$�&,)�=��;�)�,;E@<�)�A�E$DB@F�@��<�&;#�AJ(�
2�,�$)E;� �<B�I;B;� �G�A)J,�@� ,<$B<#;� #,A(� $�&<#@�� �&� �)�$�&,)�=��;>"� ,;E-
@DA� �)�� #;=@�� A#�&;�� *&;� A� E$DB>�� $�,�@E,#<B>���?� A;E#J$)� ,;E@�� @#D�;� �)��
,�E#<�)�� ��,&;E$���A<�;��<=�� �DA�)�I�A#�&;��*&;�,;E@� #<@)�,�E#<�)��$�,�@<-
,<�;��<�@<$)#<B�,<$<E�A;�=�G���,��A�A;�E$DB@)(�
@E$��>)�$�&<#@�A)��<�E#��-
�<>"� )�#����#�A;>"� �<?J� ?�I� *�#�A�� ��,A)J,<�)<�� ?<@� ��)@�JK� &�&<#@�A;>"�
�G>)JI�C� $�&<#@�A;>"� $�� ,�)<�<>"� $�,�$)EDA�� )� $�,�@���?J�� I�� E$DB@<� @�-
�<�&;#�A<� A>)JI� $�,�E#<?�� �$#;�<=�J� M���J� $��A<&,��)<� &,)<B<=��H>)� *�-
E$�&<�>,�?(�

6)�=�� $��G=��DA� )� GBF&DA� #�A<�,;E,J>;>"� $�,�@E,#<B><�)�� �)�� ,�)�>"F><�
$�,�&E)FG)��>DA� &�� A;@��,;E#;A<�)<� #�?� $��>�&��;� ?<@�� E@�#�>,��*�� )�E#��-
���#���$#;�<=),<>?)�$�&<#@�A�?(�

�G�A)J,�?J>�� $�,�$)E;� �)�� $�,A<=<?J� �<� ��<=),<>?F� A� $��E#;� E$�EDG� &�HK�
$�&E#<A�A�*�� $�<A<� &�� ,�)<�;� M���;� $��A<&,���?� &,)<B<=��H>)� *�E$�&<�-
>,�?(� 9�E#� #�� HA)<&�>#A�� )>"� ��*<#;A��*�� A$B;A�� �<� A<���@)� $��A<&,��)<�
G),��E�� A� 2�=E>�(� 	��<#;A��HK� $�=E@)>"� $�,�&E)FG)��>DA� AE$)��<�;>"� $�,�,�
&��<&>DA� $�&<#@�A;>"� $�A�&�?J� E#�E�A<�)�� ��,A)J,<C�� @#D��� $�,A<=<?J� �<�
�E)J*�)F>)�� >�=��A� E$�EDG����#�<=�;�$�&<#@�A�(�3J� #�� ?�&�<@� >,FE#�� ��,A)J-
,<�)<� &�HK� E@��$=)@�A<���� A;�<*<?J>�� A)�=�� �<@B<&DA� $�<>;� ��<,� ��&,J>��



�
�����./��0������

&�&<#@�A��@�E,#;(���$�A��H>)J��)���<�$�E,�@)A<�)�� )�A&�<I<�)�� #<@)>"�E$�-
E�GDA�&�#;>,J>;>"��G�?H>)<�$�,�$)EDA�$�&<#@�A;>"�$�A)��)�E@�$)<K�E)F�$�=-
E>;�$�,�&E)FG)��>;(�

�
�

.�.:��S��]���
�

.�9	�63	�� �(�� 3�8�	�6��	� �(!� ��� $��G=��DA� $�&<#@�A;>"� $�,;� $�,�@E,#<B><�)�� A� E$DB@F�
@��<�&;#�AJ�� "##$!%%AAA(&��<&,<�;(#�%$��<&�)@)%��-$��G=���A-$�&<#@�A;>"-$�,;-$�,�@�
E,#<=><�)�-A-E$-@�U&�E#F$!��T(��(���TV(�

S456�8� /��
�� 3���83�8���8!���)<�;�E#��@#��<=���*��$�$�&�)�#DA�*�E$�&<�@)��<��&�A�?�
A���?�E#�,���
S��(��������@(�

"##$!%%@��<�&;#�A<($=%�-�<?>,�E>)�?-$�$�=�)<�;>"-G=�&�A-$�,;-$�,�@E,#<=>��)�-A-E$�=@�-@��<��
&;#�A<("#�=�U&�E#F$!��T(��(���TV(�

	�������	�-��6�	� .(�� .����� �(!� 2�,�@E,#<B>��)�� E$DB@)� ,��(�(� A�E$DB@F� @��<�&;#�AJ�
A>)JI� @��,;E#��� $�&<#@�A��� "##$!%%AAA(@EEE�($=%$=%��=#)��&)<%G)�=�#;�;%G)�=�#;�^=<A��$=�
%$�,�@E,#<=>��)�^E$�=@)^,^��("#�=�U&�E#F$!��T(��(���TV(�

	�6�:��8	�9(!��<�>,;��$�=�*<�$�,�@E,#<B>��)��A�E$DB@F�@��<�&;#�AJ`��
"##$!%%AAA(&��<&,<�;(#�%<�#;@�=;%�<->,;�-$�=�*<-$�,�@E,#<=>��)�-A-E$�=@�-@��<�&;#�A<� U&�-

E#F$!��T(��(���TV(�
:��6�Z3	�-6
��
���(!�3;E#���2�<A<�2�;A<#��*�(�2�<A��E$DB�@�@<$)#<B�A;>"� #(�[������6<�-

E,<A<�����(�
�8����� �(!� 2�,�@E,#<B>��)�� E$DB@)� ,� �(�(� A� E$DB@F� @��<�&;#�AJ�� "##$!%%��?<M)��<()�M��($=�

%E$�=@)%���� ��T�2�,�@E,#<=>��)�-E$�=@)-,-��-A-E$�=@�-@��<�&;#�A<("#�=� U&�E#F$!� �T(��(�
���TV(�

�/�	�63	�� �(!� +� �<?>,FH>)�?� $�$�B�)<�;>"� GBF&DA� $�,;� $�,�@E,#<B><�)�� E$DB@)� A� E$DB@F� @�-
�<�&;#�AJ�� "##$!%%AAA(&��<&,<�;(#�%$��<&�)@)%+-�<?>,�E>)�?-$�$�=�)<�;>"-G=�&�A� U&�E#F$!�
�T(��(���TV(�

/E#<A<� ,� ��� E)��$�)<� ����� �(� �� ,�)<�)�� �E#<A;� �� $�&<#@�� &�>"�&�A;�� �&� �EDG� $�<A�;>"��
�,(/(�,�������(�$�,(�+���,�$DQ�(�,�(�

/E#<A<�,����A�,�H�)<�������(�	�&�@E�3$DB�@�0<�&=�A;>"���,(/(�,����P��(�$�,(���P��,�$DQ�(�,�(�
/E#<A<�,�T�>,��A><���� ��(�	�&�@E�	<��;(��,(/(�,���� ��(�$�,(���P�,�$DQ�(�,�(�
/E#<A<� ,��T� =)$><������ �(� �� $�&<#@��&�>"�&�A;���&��EDG� M),;>,�;>"���,(/(� ,� ����� �(� $�,(�

PT��,�$DQ�(�,�(�
/E#<A<�,��T�>,��A><��� ���(�	�&�@E�2�<>;���,(/(�,�������(�$�,(������,�$DQ�(�,�(	
�
�

2��
	3���4�
��
�3254	�����(�(�6�3254	7�	�����8��6
��
9�	��3	/�
���8���3��/�
����2�8��:����9��2����	�6
9�

3 # � � E , > , � � ) ��

6� $�G=)@<>?)� ,<$��,��#�A<��� $��>�E� $�,�@E,#<B>��)<� E$DB@)� �� �(�(� A� E$DB@F� @��<�&;-
#�A<��,��A,*=F&�)��)��!��<?>,FE#E,;>"�$��G=��DA�$�,;�$�,�@E,#<B><�)���<?>,FH>)�?�$�$�B�)<-
�;>"� GBF&DA�� ,<=�#� $�,�@E,#<B>��)<�� @�E,#DA� $���E,��;>"� $�,;� $�,�@E,#<B>��)�� ��<,� A$B;A��



2��
	3���4�
��
�3254	�����(�(�6�3254	7�	�����8��6
�� �P�

$�,�@E,#<B>��)<� �<� ,�G�A)J,<�)<� $�&<#@�A�� $�&<#�)@DA�� @#D�,;� ,&�>;&�A<=)� E)F� =�G� &�$)����
,<�)��,<?J� ,&�>;&�A<K� E)F� �<� $��>�&��F� $�,�@E,#<B>��)<� EA�?�?� E$DB@)� A� ?�&�J� ,� �<?G<�&,)�?�
�$#;�<=�;>"� M���� AB<E��H>)�� ?<@J� ?�E#� E$DB@<� @��<�&;#�A<� �<� $�=E@)�� �;�@�(� �<$��,��#�-
A<��� )�M���<>?��� $�>"�&,J>�� >,FE#�� �&� &��<&>DA� $�&<#@�A;>"�� �@E$��#DA�� �@����)E#DA�
)�$�<A�)@DA�$�#A)��&,<?J��I��$�,�@E,#<B>��)��#<@)��?�E#�&�HK�$�$�=<��;���<�,F&,)����$#;�<=)-
,<>?)�,�G�A)J,<C�$�&<#@�A;>"�AE$D=�)@DA�E$DB�@�,��(�(��GF&J>;>"��E�G<�)�M),;>,�;�)��@#D-
�,;�$�,;�A;$B<><�)��A;E�@)>"�&;A)&��&�,�,;E@���<�<I��)�EJ��<�#,A(�$�&AD?����$�&<#@�A<�)��
EA�)>"�&�>"�&DA���<,�,;E@��E$DB@)��<�&��*)��<,�EA�)>"�&;A)&��&�,�#�*��,;E@��(�
�
�����	����������GBF&;� )�$��G=��;�$�&>,<E�$�,�@E,#<B><�)<� E$DB@)� ,��(�(�A� E$DB@F�@��<�&;-

#�AJN� ,<=�#;� $�,�@E,#<B>��)<N� @�E,#;� $�,�@E,#<B>��)<N� E@�#@)� @E)F*�A�� )� $�&<#@�A�� $�,�-
@E,#<B>��)<N�$��>�&��<�$�,�@E,#<B>��)<(�

�
�

�0
�����3]����������]���:����
��:��.�:��8����2��8��
�������:����
��2����
�30�2��

�3����
]]
���\
���3��/�
���]�����[��2�����������

3 � � � < � ;�

�"��$�G=)><#)���$��E��#E� #"��$��>�EE��M� #�<�EM���<#)����M�<� =)�)#�&� =)<G)=)#;�>��$<�;� )�#��
<�>��$<�;�$<�#���E")$��)�>=�&)�*!�#"����E#�>������$��G=��E�)��#"��#�<�EM���<#)����#"����E#�
M��a���#������E�� #"��<&b<�#<*�E��M� #"�� #�<�EM���<#)���� #"��>�E#E� )�>����&� )�� #"�� #�<�EM���<#)���
<�&� #"�� )�$<>#� �M� #�<�EM���<#)��� ��� #"�� #<'� =)<G)=)#)�E� �M� #<'$<;��E� A"�� >"��E�� #�� ��� ��=;�
)�#��&�#��&�>)&�����#"��$��>�&����M���#�<�EM���<#)���")E�>��$<�;�)�#�������M�#"����E#��$#)�<=�
M���E� �M� �A���E")$�� A")>"� )E� <� =)�)#�&� $<�#���E")$� ��� #"�� 2�=)E"� �<�@�#(� ��M���<#)���
$��E��#�&�� �M#��� &��)b�&� M���� #<'� >��E�=#<�#E�� �'$��#E�� �>����)E#E� <�&� =<A;��E� >��M)��� #"<#�
E�>"�#�<�EM���<#)���)E�a�)#��<�$�$�=<��#��=�M����$#)�),)�*�#"��#<'��G=)*<#)��E��M�$<�#���E��G�)�*�
)�&)b)&�<=E�� A"�� A"��� $<;)�*� ")*"� &)b)&��&E� M���� #"�� $��M)#� #"�;� <��� �'$�E�&� #�� &��G=��
#<'<#)����M�#"�)��)�>�������>��#"��>��$<�;cE�$��M)#��<�&�#"��E�>��&�#)���#"�)��&)b)&��&E�M����
#"��$��M)#�(�

�
���	������� �����E� <�&� $��G=��E� &��)�*� #"�� #�<�EM���<#)��� �M� =)�)#�&� =)<G)=)#;� >��$<�;� )�#��

<�=)�)#�&� $<�#���E")$N� #"�� G���M)#E� �M� #�<�EM���<#)��N� #�<�EM���<#)��� >�E#EN� #"�� �MM�>#E� �M�
<>>���#)�*�<�&�#<'�#�<�EM���<#)��N�#"��#�<�EM���<#)���$��>�&���(�

�

�

�

�

�

�

�

�

�


