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LIST PREZESA ZARZADU

Szanowni Akcjonariusze,
Z przyjemnosciq przedstawiam Paristwu Raport Roczny, ktéry stanowi podsumowanie najwazniejszych

wydarzer i dokonan, jakie mialy miejsce w Grupie Kapitatowej ELQ S.A. (,Grupa”) w 2018 roku.

Dziatania Emitenta w 2018r., byly skoncentrowane na rozszerzeniu obszaru dziatalnosci w kierunku budowy
farm fotowoltaicznych w zwiqzku z zatoZeniem 4 spétek zaleznych, ktérych celem dziatalnosci jest
zaprojektowanie i wybudowanie farm stonecznych o mocy okoto 170-200 MW. ELQ SA i jej Grupa
Kapitatowa skupiajg sie na kompleksowej realizacji i sprzedazy z dostawq stacji transformatorowych

systemie EPC w oparciu o dtugoletnie doswiadczenie i marke spétki zaleznej ZPUE EL-Q Sp. z o.

Prowadzone rozmowy i podpisane umowy z duzymi koncernami energetycznymi w roku 2018 pozwalajq
pozwalajg planowac rozwdj sprzedazy i ekspansji Emitenta na rynki Europy Zachodniej i Azji Centralnej.
Otwarte przedstawicielstwo na rynek Azji Centralnej i spétka zalezna z siedzibq w Uzbekistanie zostaly
otworzone w celu poszukiwania nowych rynkéw zbytu i dostarczania produktéw. Wynikiem tych dziatari
byly zaméwienie pierwszego urzqdzenia, zgodnie z wymogami klienta, ogromnego koncernu paliwowo-
energetycznego w Azji Centralnej. Efektem otwarcia przedstawicielstwa na rynek Azji Centralnej jest réwniez
monitorowanie potrzeb tego regionu na urzgdzenia energetyczne i inne urzqdzenia techniczne, ktére
dostarczy Emitent przy Scistej wspétpracy z dotychczasowymi partnerami z Hiszpanii i Portugali. Efektem
prowadzonych dziatan sprzedazowych w Europie Zachodniej byto zawarcie znaczqcej umowy z partnerem z
Hiszpanii, firmq I+D EnergiasSLU w zakresie sprzedazy 43 sztuk stacji transformatorowych w systemie

"zaprojektuj-wybuduj", powodujgc ok. 186% wzrost przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu do 2017r.

Rozpoczete dziatania restrukturyzacyjne w Spétce zaleznej ZPUE EL-Q Spétka z o.0. zaowocowaly
zmienionym sposobem ofertowania i monitoringu dziatar poszczegdlnych pracownikéw. Podjeto dziatania
zmierzajgce do przeniesienia zaktadu na tereny przemystowe, co wptynelo i wplynie na dalsze obnizenie

kosztéw operacyjnych spotki zwigzanych z zuzyciem materiatéw i energii w kolejnych kwartatach.

Liczymy, Ze podjeto szerokie dziatania na terytorium Polski i poza jej granicami, a takze inwestycje w
sektorze energetycznym i prowadzone rozmowy przetozq sie na dalsze zamdéwienia w 2019 roku, a takze
dynamiczny rozwdj Spétki i dalszq istotng poprawe wynikéw finansowych Spétki w kolejnych kwartatach.
Ufam, ze zmiany w funkcjonowaniu Spétki pozwolq umocnic jej pozycje na rynku krajowym i zagranicznym.
W imieniu Zarzqdu chciathym serdecznie podziekowa¢ pracownikom Grupy Kapitatowej ELQ S.A. za caty rok
wytezonej pracy i zaangazowania. Chciathym podziekowaé Akcjonariuszom za wiare i wsparcie,
zapewniajqc, ze Zarzqd i pracownicy doktadajq wszelkich staran, aby realizacja strategii przyniosta wzrost
wartosci firmy.

Z powazaniem,

Ryszard Bobrowski, Prezes Zarzqdu

Wroctaw, 31maja 2019 r.
PREZES ZARZADU
€

Ry Bob,zwski"
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WYBRANE DANE FINANSOWE

Spélka prezentuje wybrane dane finansowe, zawierajgce podstawowe pozycje rocznego sprawozdania
finansowego (w PLN oraz w EURO) za 2018 rok wraz z danymi poréwnywalnymi za poprzedni rok
obrotowy tj. za 2017 r.

Wybrane dane finansowe z bilansu
Dane wyrazone w Euro zostaly przeliczone wedlug $redniego kursu NBP przypadajacego na dzien
bilansowy:

> 31.12.2018 r. - 1 EUR =4,3000 zt

> 31.12.2017r.- 1 EUR =4,1709 zi

Tabela 1 Wybrane dane z bilansu Spélki

Wyszczegolnienie PLN e ELR _ BUR
YSECZER 311220181, 31.122018r.  31.122017r.  31.12.2017 r.
Kapital wlasny 2 592 757,68 602 966,90 3 150 870,72 755 441,44

Kapital podstawowy 10 302 815,40 2396 003,58 10 302 815,40 2470 166,01

Naleino_ém 0 0 0 0
dlugoterminowe
JNaleanoier 13 143 741,23 3056 684,01 11 183 676,04 2 681 357,99
krotkoterminowe ) ’ B B
Inyestycie 18 000,00 4 186,05 0 0
dlugoterminowe
Ingrestycye 1118 362,03 260 084,19 48 241,48 11 566,20
__krétkoterminowe ) ) ) )
| MM e 260 084,19 48 241,48 11 566,20
aktywa pieni¢zne
Zobuiwigzania 2776 112,41 645 607,54 2 836 309,85 680 023,46
dlugoterminowe ] o ) -
Zobowinzahia 10 663 133,86 2 479 798,57 7385 429,65 1770 704,08
krotkoterminowe

Zrédto: Emitent
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Wybrane dane finansowe z rachunku zyskow i strat

Dane wyrazone w Euro zostaly przeliczone wedtug sredniego kursu NBP obowigzujgcego na koniec
kazdego miesigca danego roku obrotowego ($rednia z 12 m-cy):

» dlaroku obrotowego 2018 — 1 EUR = 4,2669 zt

> dla roku obrotowego 2017 — 1 EUR = 4,2447 zk

Tabela 2 Wybrane dane z rachunku zyskéw i strat Spolki

~ PLN EUR ~ PLN EUR
Wyszczegolnienie ~ 01.01.2018- 01.01.2018- 01.01.2017- 01.01.2017-
31.12.2018 '« 31.12.2018 .~ 31.12.2017 31.12.2017
é“~‘"';'f,-;:j‘ e AT
hrzychodyieitosze 12 320 136,87 2 887 374,18 4309 663,01 1015 304,50
sprzedazy
Koszty dzialalnosel 12 484 579,46 2925 913,30 5021 903,09 1183 099,65
operacyjnej
Amortyzacja 111 655,46 26 167,82 99 719,96 23 492,82
Zysk{strata) na -164 442,59 .38 539,12 ~712 240,08 1167 795,15
sprzedazy
Hozostaleipizyehody 63 557,02 14 895,36 186 855,54 44 020,91
operacyjne
Pozstale koszty 69 947,71 16 393,10 42 148,89 9929,77
operacyjne
o AR o -40 036,86 -567 533,43 -133 704,01
- dzialalnoSci operacyjnej e ; 4 ;

Przychody finansowe 939,85 22027 1541967  3632,69
Koszty finansowe 497726,61 11664830  387134,83 9120429
Zysk/strata brutto -667 620,04 156 464,89 939 248,59 221 275,61
Zysk/strata netto -558 113,04 -130 800,59 -935 491,59 -220 390,51

Zrédto: Emitent
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OSWIADCZENIA ZARZADU EMITENTA

Zarzad spolki ELQ S.A. oswiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za okres od 01.01.2018 r. do 31.12.2018 r. i dane poréwnywalne sporzadzane
zostaly zgodnie z przepisami obowigzujacymi Spoélke, oraz ze dane zawarte w sprawozdaniu
finansowym odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowg
Spolki oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dzialalnosci Spétki zawiera prawdziwy obraz
sytuacji Spolki, w tym opis podstawowych zagrozei i ryzyk zwiazanych z prowadzong dzialalnoscia.

PREZES ZARZADU
0be,

Ryszay Bobry(vski

[

R\)fszard Bobrowski

Prezes Zarzgdu

Zarzad Spolki ELQ S.A. o$wiadcza, iz firma audytorska przeprowadzajgca badanie rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za okres od 01.01.2018 r. do 31.12.2018 r.,
zostala wybrana zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy
badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu,
zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

Ry\gzard Bobrowski
Prezes Zarzgdu
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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ W 2018 ROKU

Sprawozdanie Zarzadu Spotki z dziatalnosci Grupy Kapitalowej w 2018 roku stanowi zalacznik do
niniejszego raportu rocznego.

Skonsolidowany raport roczny 2018 Z|Strona




vuosis|g

107 Auzo0y 1iodvy

2AVL

1osoureyerzp [0l 1 oojods o aloeurioyur amomespod “1°¢

:[oru BU BZOZSOIWERZ
1 tmojourejur duons bulAoerodioy 1zpemoid eyrodg

AVL

“eruesouoloduny [of nqosods zeio pjpods
mApjedsiad 1 1foen)As Auooo op yoAupadqzalu 1[oeuLioyur
op ddsop AumAppeye orumoedez euummod eypodg

“eruemoddysod oJonye) m03zsoy yoAuemApimozid
op nmeumoiod m 10s4z10Y yoAwrerwAm oisorukzid omu  yApyerd
fozszAmod oruemosols pyjodg nurdo m zAp3 ‘Za\ peiqo erueruzorgndn
1 1fstwsuen ‘eruemoxnsofor worodrurwod z dyApeid &) omsols juayiwg

AVL

‘[omojouIR)UI SIUOXS BU
08 oeruzorqndn 1 peiqo Fo1qozid gemonsafor Jouraul
109IS  WIUEISAZIONAM Z BIUSZPRWOISZ 03auem
peIQO  SIUBMOJIWISUBRI}  QBIMI[ZOWN  ‘[0AM019UISIUL
1foeyTunwoy Apojow oUS9ZO0MOU ZOTUMOI
n[eo WA} M oklMSAZIONAM ‘TwreAjieue I [WeI0)somul
z 3feyrunwoy brupsimodpo oumedez euuimod
‘pojewr Yok} z nrudoys wikzsiozsleu el m obleisAzioy
eyjodg “1foeurioyur op ddjsop AumApyeIsjul I IOISZS
ZeI0  0Mm)suezoordzoq  ‘9sodqAzs  yoAoklerumodez
1foeyrunwoy 1zpdzieu yYoAzsmouleu Zzeio I130[OUYIS}
yoAusezoomou woroAzn z 1 yel ‘pojowr yoAulKoApen
worueySAZIONAm z oumorez ‘buffoewrour dyAujod
tumAppeye 1 BisAzifozid grzpemoid euuimod eypodg

24V INANOA

AZDALOd
HIN/HIN/AV.L

vavsvz

d'1

«LOANNODMAN VN HOANVMOLON AA10dS IXALAVEd
HI90a“ dIDNFNNTIOAd M VMOW HDAIOIM O ‘ODANLADVIOJLION
NAvi AVSVZ VINALINA ZdZdd VINVAOSOLS LVINAL VN HIDVINJOANI

amosojeuniojsuen 23e3s

mjuii eu 1apI]

v'so13 e




vuoLis|e 9107 Mu220y 1iodvy

‘TwreIpow Z A{ejuoy
VL Zelo opysiojsamul ofoe[or ez 90j0ds m euerzpaimodpo
3sof ®IOR| °AQOSO Op P[BIUOY ZBIO QUBD ('€
‘91001q0 WAUJOM
NV M 31s yokoklnpleuz 1foxe zero Azsnieuoloye yoAumors
WOIUBZEYSM 9Z ‘BJUS)IWS NjeLIeuofoye ainpnns "6'¢
‘(Azou3oad afmjiiqnd Jueywus Ap3 ‘nyjpedAzid
“eye] 2ulofo m) zoudoxd UyoAl op Tweppioy zelo zouSoxd
[ SUo[9y q P THERaIoN
I "I §10T ®BU YoAmosueul] moyIuAsm zousoid pemoyiqnd oru jusiruug JIN oAl Op TWEIUSZOJEZ Z ZBIM ‘AM010IqO oI Aobzolq
'U yoAmosueur moxtudm Azou3od suemodriqndo “g-¢
VI ‘Dirods yoAuzoi3eyens moueld sArez /¢
VL ‘pprods sulAoriodioy Auownyop *9° ¢
‘Dpods nruszpewoI3z WAU[EM BU MOSO0}3
S S — Kqzor foujo30 94,6 ziu [foruwr oru TwAoklmyuszaidal
JUSHIH toMolatIoN! Ture oye wAokMmuodsAp wazsnreuofoxe z
oruons eu ouemoyiqndo omuzoopmzolu tueysoz 9}  oforuLIOyUI e : : :
) < VP - 3 dIN [azo10zZpeu Apex BUOJZO
HOZOPBIMSO OPIZ) BIUEBWAZNO MPRAAZIE M PROCS ZM U HIES0pS M yoeruezéimod o ofoeunojur ‘fozojozpeu Apel BUOFZO
L e e e G S il BIUGZOPRIMSO SIMEISpod mq.hwmﬁﬁ zozid 9pd1zmod g ¢
1foeuoyur eueywy [0Z010ZpeN Apey MONUOFZO PO JRWAZIO d1u pkzieyz : PELMSO SIMEISP :
VI ‘DIrods MOuBSIO MONUOFZO 9MOPOMBZ ASAIOIOAZ '€
. . ‘noukl WA} eu BUSWS 1[04Z0d Woruo[sonjo
myuAs w4 eu 3foAzod Bloms B[sono 1 ‘Bpe1zp . AR RN
wAIoP U ‘muAl sido [omojouIojul OIUOKS BU BZOZSOIWERZ JUSIWIY Ayl % el USSR TINIQH BU- “myult siio "L
“mopoyoAzid agponizg
¢ ‘ [a031mleu alnysAzn Jusrue (0101 Z ‘IosouleleIz
[ood1mfeu alnysAzn (o101 z ‘Tosoufereizp nlezpol eluezeysm zoq Djfodg JIN o &Qr.mNmMM» a7 ﬁqowﬁo 1o oﬂﬁmﬁw MM% NM
osourererzp sido fomojoursqur oruons [oloms eu BzOZSSIWRZ JUSWY s : B o
‘(em0IE)S BUOLS)

amoJojewiojsuesy 2felS bl
myjuia eu 12p1] “““m‘r

v'S D13 e88-



vuo.Lys|or 8107 1220y 110dvy

oIson[ez M Boperoq wAuemozAiomy z dmoun kpemez epeisod expodg exjods wAiop| z ‘morwpod jewe) eu Sf0RULIOJUI "G ¢

2AVL
‘Amiazid eruazpbziez yoepomod 1 Bruozpewoisz
VL o3aufem yoepeiqo m ommiozid o dfoeunoyur "gr°¢
‘WISTUSIUPEBSEZN Z ZBIM PBIGO
VL myjpkziod qn| nurure) Auerwz ‘eruezpewoiSz oSoupem
BIUBJOMPO  mopomod jews) eu 3dfoeunojur /1€
"AR[eId fomolorupezid aruesm0s0)S ‘erue)Ad suemepez
eu 31s ampAosp a1u eypodg ‘eruezpewoiSz oSsurem yoAmoypkziod meids BU [WeIZpaimodpo z Zelm ‘BIUSZpeWOISz oSoufem
ouo zokjop [orosdzofeu oz ‘mpyjey zelo eruemojoyojoid oSomoyiepop HIN oden m 1 pozid ouemepez ‘peiqo  woenypeziod

yor Erosouzooruoy ‘Azsnireuoloye uyelkd eroso[ bpew z myzBimz YoAIRIO MEIS FetHofp Laanummols womid BT

(Auorsanys) G1°¢

‘YoAulKoKysomur
1zKoop morosomur zozid o10dfpod wAkoklermijzoum
SIUIWLIG) M duezozsolwez 9Aq  Auummod 9
sloewwioyuy “1foerado Yok eruezpemoidezid pesez zeio
VL MQUIULID] WIUAIUP3[Szmn Z ‘ezsnuieuofode oruox)s
od merd weruezomueiSo qny woroAqeu YoAokfmpnys
uoziepz yoAuul zeio ‘ApuopImAp eiejpdAm el yonyer
‘YoAulKoeiodioy uozIiepz jewo} eu ofoBULIOJUI ‘'€

"(yoAuzorjqnd yopods e[p AmIosepm
qosods m 7 mniuepomz od omozeiopzey) DjjodS Sruszpewoidy ‘yoAmoselrd 1foustojuoy zeio rweyKeue 1
oueA\ Oejsoz suepomz IO ®Bu ‘oroep 0 9loBULIOJUI ZBIO oI Kokzolq rweiojsomur  z  ueyjods ozyel e ‘uezpewoiSz

'U yoAmosanjo mouoder 1foeyiqnd jep weiSououuey ookleroimez A¥.L [oAuem Jep YoAmosonjo mouodel YoAmosueurf
90bzalq Auoder ezozsorwrez [omojourejur omuons [ofoms eu jusjwg toeyiignd  jep yoAuemoueidez ziepuo[ey €I'¢
VL ‘amosanjo 1 9okza1q Aroder suemodiqndo "Z1°¢

(Auorsanys) "11°¢

amoJojeuniojsues) aes oy
nyjuia eu 1api] ”““W
== e|
V'S D13 eenn



puoLls|rr 9107 U220y 110dvy

‘U)W TwkokMmzeimoqo ruresidezid z o1upo3sz
efoexrqnd yor ofmddiseu wAIOR] M NjAZ3[ wAwes wAy
M foruwifeu 00 [0MOJOUISIUL SIUOKS BU QUBZOZSIIWEZ
VL 94q Auurmod omosonjo 1 99bzo1q Auodey "wryspIsue | b
qnp wpysjod nAz3[ s ‘ejuoywe nIogAm Inppom
‘emorouwrour  duons tulfoerodioy 1zpemoid eypodg

*01uZo0pMZoTu BuoZpemoidazid
oB)SOZ ruuimod eloezienpye ‘fomorouragur
oruoxys  BU  UoAuezozsorun - [foewiiojur  Auerwz
[ouyopst eruardysAm qny 1foruLIoyul YoAwjOIsI ‘YoAmou
d1s eruommelod myjpedAzid Ay fomoloursur  Sruoxns
'U UoAuezozsorwn Ifoeuriojur Ifoezijenpe JemAuUONOp
woruimod  Juoyryg  Crfoeunojur Yokl op  ddisop
Amyep Aoklermizown qosods m ouUBZOZSSIWEZ 9AQ
Auumod [omojoursiur SIUONS BU oMeMBZ d[dBULIOJU]

VLD

"00£Z01q BU BUBMOZI[ENPR BIAQ BAMOJOUISJUL
euons eulkoerodioy oSel Aqe ‘Uere)s YOD[[OZSM BPRRIOP JUSIUIY

(Auosanys) ‘zz'¢

Kodisorwr 71 yoruye)so nero m Auemoxrqndo ‘njrods
VL (AulAstwo pyodsoxd) AulAoeuriojur juswnyop “[7°€

‘eyuojIwe 1fode eiojeuwrue 3loyuny

‘sloewmozg Gy npesd JIN pod K10y ‘mjorwpod jewey 'u dloBULIONU] "0T'€

bi1qo(q By oueSewAm orupodnzn Aqe ‘UeIe)s YOD[9ZSM AZOFOp Judjiuyg

‘Kopero( feuzoruoipie[e A1zood nsaipe zeio
[OAUZOIUOJO[0) MQIoWNU ‘fomojourajul AUOLS NSaIpe
‘Amzeu  worURZRYSM 0z Aopelo( OFouemozAIomy
“yoAulAoruLIOFuI MONZEIMO0qO niueTufedAm M BMIZPRIOP 089087319 Snysn OIUQZOPRIMS 0 dmouwn epesidpod

amoJiojeunsojsuen af>e3s |
mjuia eu 12pi “““@

V'S D13 e88




nuolLrs|zr 8707 220y 140dvyy

A SIS BJUSIIWS 09GOM BIUSZOPEIAS [fMJA} Z BIUSIIIID
po  o3ouemAwAzno  Aopeioq — oSouemozAiomy
AZOALOQ dIN BIUSZPOISERUAM  Jewe) U dlruULoyur 76

‘fozo1ozpeu
Aper 1 npbziez moMYUOJZO YODYISAZSM USZpOISEUAM
NVL osoyosAm  [ouzobp jewey  eu  dfoeuLojur ‘|6 5

‘wAuzoo1 sroioder m ofmzeyezid jusjrwyg

"Aopeio(g oFouemozAIomy
MONZEIM0GO BIUBMAUONAM Op [oAupdqzaru [foruioyur
AZOALOQHEIN |1 mojuownyop yorjjozsm op ddjsop Aopeioq | '8
nwouemozAomy  Jumedez  uoruimod  jueywyg

"dopeIo oouemozAIomy
oroey wA} o erwepeimod OIUZOOMZOIU  JUSHIWIS
‘MOYZBIMOQO Yotoms dopero( oSsuemozAiomy zozid
BIUBMAUONAM B[P SIUSZOBUZ QUJOJSI BUI BJUSIWS SIUIO0
M 210Dy ‘orusziepz 1djseu oorods m ApS ‘nypedAzid m

AZDALOd dIN

"Bopeio wAuBMOZAIOIMY
z Apeuoy ez tuerzpeimodpo 3qoso  9AzovuzAm
euuimod  eypodg  BUONUIO  09qom  MONZBIMOQO
AZODALOQ FIN | yoroms eruemAuosAm o3amoppimeld nuw erusmmizown | 9
wopeo ‘Aopero(] oSouemozAIomy TweRImeIspazid
Z Apfejuoy oobzolq oemAwkznn usruimod jueyg

WO BJoISOJU MMM
oruoxs BU tokmpleuz [OIYSI0ISOMUI
oefpr  dfoxyes nyjods  fouep ep  buenpimApur
oemAisfzioAm  euuimod  tuflfoerodioy  kuoms

[d esbjoAmm

‘Dpods fomojeussyur sruons eu ars ofnpleuz rwkulKoeiodioy

[wejuownyop zelo 99j0dg o rweloBWLOUI Z ZeIM UOISIOISOMUL cl tloms ezod ‘eypodg neo WA} A\ yoAupenpimApur s
1foefor efosyes zAp3 ‘|dejongoJurm dO MMM S1uons Bu AIs [ook[npleuz mo10)somur  qoznjod  wisrusTUpPd[SZzMn  WAU[OTSZIZS
pisioisomur 1foefor 1foses [ourenpimApur ofmsAZIONAm oru jueyIIg oz tulfoewwojur dyK1od orzpemoid euuimod expodg

amosojeuntojsues abeys [
nyjuii eu Jap “““E
. o8
V'S 013 een=




DuoLlS| ST

I07 1uzo0y 110dvy

VL

ogo1u zazid nruejomz o 1[oewLIoyuI ‘90j0ds m MOSOF3
npo30 dmojod [oruwfeu 0o qnj o3omopepyez njeydey
dmorod [orumifeu 00 oFooklepersod ezsnureuolode
po vuaywe pbzrez zozid eruewiznio nyypedAzid A\

BET

2AVL

‘yoAulKoerodioy
uozrepz Yok} z  ookleyyuAm  Azsnueuoloye
emeld s oue[eisn YoAIop m ‘Twreiep e oulkoerodioy
BIUOZIEPZ  Quo[sonjo  wAoklmpomod  r1wrelzAoop
Azpdrwod o3emosezo nddispo 03oupdqzoru oTuBMOyoRZ
oerumadez Auuimod eruszpewoi3z oJoujem Apemyo()

1

VL

‘[oulKoKysamur 1{zKoap o10d(pod wikoklermijzown
ool M ‘nioqod  emerd  eruoesn  wiorup
pezid [of eruseisn op Auoruzemodn 0303 op uegio
oeZBIM0qOZ qn] Brueelsn [of wziueyoow oqre bulAstuo
duoo gemozAoaid euuimod nioqod womerd z 1loye
istwe oimelds m eruozpewoidz o3oupem BRRMIDN)

!

‘1os0yzsAzad
M uyeyjods nfezpor 0391 1foeziueSio eupol ezonpAm oru jusywy

“MOI0IqPO
yoAurelousjod Auoms oz IWIU OIUBMOSIOIUIRZ SD{[QIMOIU OMONUNSOIS
zeJo yexpods yonye; 1foeziue3io Azsoy 0okzoruz BU NPI[SZA 9Z ‘TWRIPSUW
T TWeAJ[eue ‘Twrelo}somul z yexjods yoAuddysop sruzorqnd femoziuesio
ou juoywyg ‘I 107 A\ ‘Bmofrew 1 kuzoruojo[ey €3oip ookzolq ®'u
1zparmodpo e[arzpn exjodS MOIPSUW T MOIOISIMUT Auos)S oz eruejkd BN

dIN

‘TWRIPAUW I TWENAJI[eUR ‘TWERIOISOMUL Z
sruexods ouddjsop aruzorqnd
oemozriueSio uoruimod ‘Aopero o3ouemozAIomy
Koeadjodsm Azid ‘quoyrwie nyjol m Azel g [oruwleuizig

1

2AVL

“BIUSZPRWOITZ
oZoutem oroyen m ouemepez eruelkd eu 1zpaimodpo
[ouzoK10)A10W QIUSIRIZPN WAdR[RIMI[ZOWN OIZPBP]S
M BIUSZPRWOI3Z O0Fou[eM [OBPRIQO M QAZOIUISSZON
uuimod  [ozojozpeu Aper 1 npbziez  9ImMONUOIZ))

01

"oIsa[eZ WAPZEY

amoJojewlojsues 2bes

myjuii eu 13pI]

V'S D13 e85

o|n
o8l
o



DUOLLS | FT

8107 duzo0y 10dvyy

"A¥3t1o qosods m pyApyead
fomojorwpazid 9emosolsatu eziorurez Juoywy WAzszAmod z nyzbimz A\

"afoeuioyur suemodiiqndo znf Aqoyearmod
mopoder  YoAuzodrsorwod  oruezpbziods  ‘ejuojwyg  [0SOUBFRIZP
[yoxd obferupd[Szmn ‘iloemAs [0} A\ Youkr 1 moioysomur zozid
Tosoufererzp 03af Susd0 eu mApdm ooklewr eruezrepAm sujoist sfnzeyazid
ped M (DjfodS ZBIO 100UUODMON MUAI [OAMOJUISIUL (OBUOLS
BU [oAMOSan{o [ yokobzalq mouoder efoeyrqnd) yoKulfoeuriojur
MOYNZBIMOQO  SIUBMAUONAM  9)Azofeu  ‘ejueyiug  nrueuoyezid gy

dIN

‘wapoder wAdlqo

SI1SaD[0 M 0890kza1q mytoder a1gAn M ejuS)IWS Zozid
qoAuemodi[qndo 1[oBULIOJUI [OD[ISAZSAM SIUSIMBISIZ o

‘BIUIIIUID

yoAmosueuly MONIUAM zeIO [omosueurj 1foApuoy

B[P DINYS oul03st 1050§zsAzid m 9orur Sow ejusirlo

SIUSD0 M I0P ‘BIUSNUWIS WAMONUAI NIUSZO0J0 M
uozrepz 1 fouspus) erusideisAm jewrs) eu ofoBULIOUI o

:[oruwfeu 0o geroImez usrurmod
Auzodisorwr jiodey BOBISOIW BIUSZOUONEZ PO IUP
$1 oI} M ‘suzoddissrw Ayoder ofmyrqnd jusyrwg

91

2AVL

"Apuap1mAp op emeld Bruoyeisn worup
pazad 1dbiseu o1uSZOZSIZ QUIBMUSMS YOAION ‘IyunIem
onfe} OY[Al JBISIMBZ OZOUWI [oMOMUNIeM ApUSPIMAp
AerdAm oimerds m eruezpewoiSz oSoufem epemysn

Sl

VL

"BIUSIUPESBZN 059MO0}039Z0ZS BFBWAM [WRUTULIS) W)
Azparwod nsenjo 03ezsznyp QIUS[eIS() "YoAZo0qol Iup
G1 ziu Azszngp oru nypedAzid wApzey m e ‘Azsjonjfeu
smmrzow (Aq 1wiu  Azpdrwod AokfepedAzid sezo
Aqe ‘suoreisn ey} 94q Auummod ApuopimAp AepdAm
uoIZp Zelo ApuopimAp op meid eruoeIsn UeIZ([

4!

"YoAmorpuey yojods
nsyopoy ¢ § 00y Me omespod BU BrUSZpRWOISZ
o3sujem oFoulezoAmzpeu eruejomz op Azsnureuoloye
Amonsafor  pks  zozid eruoruzemodn nyjpedAzid
M ZOTUMOQI SIUBMOSOISEZ BUI B) BPESEYZ "BIUSGZPBWOISZ
o3ourem wsruazpemordazid I Bloeziuesio
Z nzbimz m Auezbimoqoz 3ol [oAIop| op ‘Tosouuszo
oMuOYOp SIUZOOMZAIU BIUSHWS pkzIez ‘YoAmo[puey
yopods  nsyepoy] € § 66¢ Me M WAUO[SAD[O
JIQAn M  eluoZpewoISz oFoujem oFoufezoAmzpeu

amoJsojewsojsues; al>els

mjuii eu 1apn]

'V'S 013

o8
0.
e.
o8




vuoL)S|cr 97107 1220y 110dvy

£
(Auofsanys) | .,

-3loemAs brermsrez kobleruselAm
dforwLIOFUT )0aUUO)MAN MUAT BU YoAokzo1q mopoder
eruemAzeyozid e[p WAMIOSEIM 91gAN M ‘gemoyqndo
oruzoopmzomu  usruimod  jueywe  ( JOSUUODMIN
nuAIl  BU  NJ0Jq0  OIWRISAS  WAUMAIRUIS)NE
M ouemAzeyezid omosomjo 1 2obzolq oloeuLIoyulc)
moIqQ)  NwesAS  ofoumAjeuio))y  nurwe[ndoy
op ¢ Ju myuzobez M oFouo[sono oFoulAoeuLiour
mjzéimoqo eyueywe zozid eruszsnieu npedAzid m

VL 891

‘0Seuzokyieue nyioder 1foeyiqnd urue)

Auemmpezoo zeIlo ‘TweyA)[eue qnj IWRIOISOMUI Z

ueypods ‘1fodAn[sqns eroremjo ‘yezpewoisz yoAujem

yoAuemoued ‘ygoAmosenjo mouoder 1foeyiqnd

Kjep  10S0U[0S9Z0ZS M “MOIOJSOMUI  MOSIIIUL

eruozpim npjund z owolst ks 1 vjusywe Bzokjop

210y ‘nobrserwr wAobzpoyopeu m oosforur 9oruw
ooklew erusziepAm Aokfhwifoqo ‘@I0ISOMUI ZIBPUS[EY e

‘wepoder wA3(qo a1sanjo

M oosforur eperwn ‘1053z0 M AQoOt0 ‘efoezI[eal BYE)
1jozof “ifste mo[eo 1foezifeal jewe) BU SloRULIOJUI @

amoJojewtoisuesy af>els

nyjuii eu 13pi .

<m0|_w0

....
EBEEn
gl






