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 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

п 

1. ²ȅōǊŀƴŜ ŘŀƴŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ǇƻȊȅŎƧŜ 

skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego przeliczone na 

euro 

w!/I¦b9Y ½¸{Yj² L {¢w!¢ 
01.01-

30.06.2021 
01.01-

30.06.2020 
01.04-

30.06.2021 
01.04-

30.06.2020 
01.01-

30.06.2021 
01.01-

30.06.2020 
01.04-

30.06.2021 
01.04-

30.06.2020 

tys. PLN  tys. EUR 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 25 577 29 632 12 915 14 661 5 625 6 672 2 856 3 268 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
operacyjnej 

5 249 6 103 2 933 3 498 1 154 1 374 649 780 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 3 808 4 545 2 211 2 804 837 1 023 489 625 

ZYSK (STRATA) NETTO 3 260 3 588 1 934 2 558 717  808 428 570 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
akcjonariuszom 

3 214 3 534 1 891 2 500 707 796 418 557 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ κ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

46 54 42 58 10 12 9 13 

½ȅǎƪ ƴŀ ŀƪŎƧť όt[bΤ 9¦wύ 0,59 0,64 0,35 0,46 0,13 0,15 0,08 0,11 

Rozwodniony zysk na ŀƪŎƧť όt[bΤ 
EUR) 

0,59 0,64 0,35 0,46 0,13 0,15 0,08 0,11 

|ǊŜŘƴƛ ƪǳǊǎ t[b κ 9¦w ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ x x x x 4,5472 4 ,4413 4,5222 4,4862 

 

w!/I¦b9Y tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I 01.01-30.06.2021 01.01-30.06.2020 01.01-30.06.2021 01.01-30.06.2020 

  tys. PLN   tys. EUR   

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 2 504 8 597 551 1 936 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ 674 - 1 048 148 -236 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ -6 833 -7 915 -1 503 - 1 782 

Zmiana netto stanu ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ -3 655 -366 -804 -82 

|ǊŜŘƴƛ ƪǳǊǎ t[b κ 9¦w ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ x X 4,5472 4, 4413 

 

{tw!²h½5!bL9 ½ {¸¢¦!/WL CLb!b{h²9W 
ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ омΦмнΦнлнл ƴŀ олΦлсΦнлнл ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ омΦмнΦнлнл ƴŀ олΦлсΦнлнл 

ǘȅǎΦ t[b ǘȅǎΦ 9¦w 

!ƪǘȅǿŀ мфм нпм мфп нпп мфм пмф пн олн пн лфн пн усм 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ пм суо пр лмл ор мун ф ннл ф тро т уту 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ фм омр фо рпм млт опс нл мфф нл нтл нп лос 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ DY ру нпп рр сфо пу уфм мн ууп мн лсу мл фпт 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ DY ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴȅ ƻ ƪŀǇƛǘŀƱ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅ 

рт луу рп руо пт усн мн сну мм уну мл тмт 

YǳǊǎ t[b κ 9¦w ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ Ȅ Ȅ Ȅ пΣрнлу пΣсмпу пΣпссл 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ Ǉŀǎȅǿƽǿ ōƛƭŀƴǎǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 

ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƻƎƱƻǎȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ bŀǊƻŘƻǿȅ .ŀƴƪ tƻƭǎƪƛ Řƭŀ 9¦w ŎȊȅƭƛ м 9¦wh Ґ пΣрнлу t[bΣ ŀ 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ b.t ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ǘŜƴ ŘȊƛŜƵΣ ŎȊȅƭƛ м 9¦w Ґ пΣ смпу t[b ƻǊŀȊ ǿŜŘƱǳƎ 

ƪǳǊǎǳ пΣпссл t[b Ȋŀ м 9¦w ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊƻƪǳΦ 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ƻǊŀȊ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋŀ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнм 

Ǌƻƪǳ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƎƻ ǏǊŜŘƴƛŊ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŊ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƪǳǊǎƽǿ 

ƻƎƱƻǎȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ bŀǊƻŘƻǿȅ .ŀƴƪ tƻƭǎƪƛ Řƭŀ 9¦w ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƛŜǎƛŊŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ 

пΣрптн t[b Ȋŀ м 9¦w ƻǊŀȊ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ пΣ ппмо t[b Ȋŀ м 9¦w Řƭŀ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ нлнл ǊƻƪǳΦ 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

р 

2. tƻŘǎǘŀǿŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ {ǘŀƴŘŀǊŘȅ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ CƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ¦9Σ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳ {ǘŀƴŘŀǊŘŜƳ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ƴǊ опΦ tǊȊȅƧťǘŜ ȊŀǎŀŘȅ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ǎŊ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ 
aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳƛ {ǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ CƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǳǎǘŀƭƻƴȅƳ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ ό²9ύ ƴǊ мслсκнллн 
tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ Ȋ мф ƭƛǇŎŀ нллн Ǌƻƪǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ 
ǿǊŀȊ Ȋ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛΦ 

{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƴŀƭŜȍȅ ŎȊȅǘŀŏ ǿ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛǳ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅƳ  ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ {ǇƽƱƪŀ 
9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ Ƨŀƪƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎǿƻƧŜƧ 
DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ƛ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ǿ Řƴƛǳ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳƛ {ǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ 
wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΦ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ƻƴƻ 
ŘƻǎǘťǇƴŜ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ǿǿǿΦŜǳŎƻΦǇƭ 

tƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ȊŀǎŀŘȅ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ Řƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜƎƻ 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм Ǌƻƪǳ 

{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ȊŀǎŀŘť ƳŜƳƻǊƛŀƱǳ ƻǊŀȊ ƻ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ DǊǳǇŀ ōťŘȊƛŜ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 
ǿ ŘŀƧŊŎŜƧ ǎƛť ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ 

DƱƽǿƴŜ ȊŀǎŀŘȅ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧťǘŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΥ 

1. wƻƪƛŜƳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ƧŜǎǘ Ǌƻƪ ƪŀƭŜƴŘŀǊȊƻǿȅΦ  

2. ² ƻōǊťōƛŜ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ƻƪǊŜǎȅ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜΥ 

- ƳƛŜǎƛŊŎΥ Řƻ ǳȊƎŀŘƴƛŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ Ȋ ȊŀǇƛǎŀƳƛ ƴŀ ƪƻƴǘŀŎƘ ǎȅƴǘŜǘȅŎȊƴȅŎƘΣ 

- ƪǿŀǊǘŀƱ ƛ ǇƽƱǊƻŎȊŜΥ Řƻ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǿȅŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ Ǉŀǎȅǿƽǿ ƻǊŀȊ ǳǎǘŀƭŀƴƛŀ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿŜŘƱǳƎ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ 

ȊŀǎŀŘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΦ 

3. wŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀ ǎƛť ǿ ǳƪƱŀŘȊƛŜ ƪŀƭƪǳƭŀŎȅƧƴȅƳΦ 

4. {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀ ǎƛť ǿŜŘƱǳƎ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜƧΦ 

5. ² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ DǊǳǇŀ ǎǘƻǎǳƧŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ a{wκa{{C ƳŀƧŊŎ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ ŎŜƭΣ 
ƧŀƪƛƳ ƧŜǎǘ ǊȊŜǘŜƭƴŀ ƛ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŀ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΦ 

6. ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ȊŀƻƪǊŊƎƭŜƴƛǳ Řƻ ǇŜƱƴȅŎƘ ǘȅǎΦ t[bΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ȊŀȊƴŀŎȊƻƴƻ ƛƴŀŎȊŜƧΦ 

7. tǊȊȅƧťǘŀ ǿ DǊǳǇƛŜ αtƻƭƛǘȅƪŀ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛέ ǊŜƎǳƭǳƧŜ ȊŀǎŀŘȅ ŜǿƛŘŜƴŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 
ƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƛƴǿŜƴǘŀǊȅȊŀŎƧƛΣ ȊŀǎŀŘȅ ǿȅŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ǇŀǎȅǿƽǿΣ ǇǊȊȅƧťǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƛ ȊŀǎŀŘȅ ƻŎƘǊƻƴȅ ŘŀƴȅŎƘ 
ǿ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΦ 

{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ Ȋ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ 
ǊƻŎȊƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ 

­ 5ŀƴŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ 

ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ Řƴƛŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƎƻ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊƻƪǳΦ  

­ 5ŀƴŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ 

ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊƻƪǳΣ 

ŀ ŘŀƴŜ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм Ǌƻƪǳ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ 

Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊƻƪǳΦ 

­ 5ŀƴŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛǳ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ǿƱŀǎƴȅƳ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ȊƳƛŀƴŀŎƘ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 

ŘŀƴȅŎƘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ ƴŀ ŘȊƛŜƵ  ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊƻƪǳΦ 

­ 5ŀƴŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛǳ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƻƪǊŜǎ ƻŘ 

м ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ 

м ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ  нлнл ǊƻƪǳΦ 

tǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{wκa{{C ǿȅƳŀƎŀƱƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇŜǿƴȅŎƘ ƻǎȊŀŎƻǿŀƵ ƻǊŀȊ ȊŀƱƻȍŜƵΣ 
ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ǿǇƱȅǿ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ǇŀǎȅǿƽǿΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ƪǿƻǘȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 
ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ нлнм ǊƻƪǳΦ tƻƳƛƳƻ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ½ŀǊȊŊŘǳ 
ƻ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀŎƘ ƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘΣ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ǘȅŎƘ ǿȅŘŀǊȊŜƵ ƳƻƎŊ ǎƛť Ǌƽȍƴƛŏ ƻŘ ǘȅŎƘ ƻǎȊŀŎƻǿŀƵΦ  

http://www.euco.pl/


 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

с 

{ǘŀƴŘŀǊŘȅ ƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŜ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ¦ƴƛť 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊΥ 

½ŀǎŀŘȅ όǇƻƭƛǘȅƪŀύ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ с ƳƛŜǎƛťŎȅ ƪƻƵŎȊŊŎȅ ǎƛť ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ ǎŊ ǎǇƽƧƴŜ Ȋ ǘȅƳƛΣ ƪǘƽǊŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ǇǊȊȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ 

ǊƻŎȊƴŜƎƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл ǊƻƪǳΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ȊƳƛŀƴ 

ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧΦ 

½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ǘŀƪƛŜ ǎŀƳŜ ȊŀǎŀŘȅ Řƭŀ ƻƪǊŜǎǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ƛ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜƎƻΦ  

hŘ Řƴƛŀ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнм ǊΦ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊƳƛŀƴȅ Řƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿΥ 

­ ½Ƴƛŀƴȅ Řƻ a{{C п α ¦Ƴƻǿȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ ƻŘǊƻŎȊŜƴƛŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ a{{C ф αLƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜέ нлнм 

­ ½Ƴƛŀƴȅ Řƻ a{{C фΣ a{w офΣ a{{C тΣ a{{C п ƻǊŀȊ a{{C мс ǊŜŦƻǊƳŀ L.hw нлнм 

­ ½Ƴƛŀƴȅ Řƻ a{{C мс α[ŜŀǎƛƴƎέ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŜ ŘƻǘΦ ȊƳƛŀƴ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ /h±L5 мф 

3. Wprowadzenie do ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ skonsolidowanego sprawozdania 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜgo Centrum OŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ 

S.A. 

WŜŘƴƻǎǘƪŊ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ όαDǊǳǇŀέΣ αDǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀέύ ƧŜǎǘ ǎǇƽƱƪŀ 

9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ όα9ǳ/h {Φ!ΦέΣ α{ǇƽƱƪŀέΣ αǎǇƽƱƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀέΣ αƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀέύ  ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ 

!ƪǘŜƳ bƻǘŀǊƛŀƭƴȅƳ Ȋ Řƴƛŀ  у ŎȊŜǊǿŎŀ нлмл ǊƻƪǳΣ ǇƻǿǎǘŀƱŀ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ ǎǇƽƱƪƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ 

{ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ǇƽƱƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƧŜǎǘ ǿǇƛǎŀƴŀ Řƻ wŜƧŜǎǘǊǳ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ ǿ {ŊŘȊƛŜ wŜƧƻƴƻǿȅƳ Řƭŀ 

Ƴƛŀǎǘŀ ²ǊƻŎƱŀǿ CŀōǊȅŎȊƴŀ π L· ²ȅŘȊƛŀƱ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ ǇƻŘ ƴǳƳŜǊŜƳ Yw{ ллллорфуомΦ {ǇƽƱŎŜ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƴŀŘŀƴƻ ƴǳƳŜǊ 

ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴȅ w9Dhb офмлтофтлΦ 

{ƛŜŘȊƛōŀ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƳƛŜǏŎƛ ǎƛť ǇǊȊȅ ǳƭΦ |ǿΦ aΦ YƻƭōŜ му ǿ [ŜƎƴƛŎȅΦ {ƛŜŘȊƛōŀ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ƳƛŜƧǎŎŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ 

ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻ ȊŀǇƱŀǘť Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 

ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ όƴŀǇǊŀǿƛŜƴƛŜ ǎȊƪƻŘȅύΣ ŀƭōƻ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ ȊŜ ǎȊƪƻŘȅ όƴǇΦ ǊŜƴǘŀΣ ȊŀŘƻǏŏǳŎȊȅƴƛŜƴƛŜύΦ  

!ƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǎŊ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ƴŀ DƛŜƱŘȊƛŜ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ /Ȋŀǎ ǘǊǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

ƧŜǎǘ ƴƛŜƻȊƴŀŎȊƻƴȅΦ 

YƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƧťǘŜ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ όŘŀƭŜƧ Ȋǿŀƴŀ α9ǳ/h {Φ!ΦέΣ α{ǇƽƱƪŊέ ƭǳō α{ǇƽƱƪŊ 

ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊέύΣ 9ǾǊƻǇǎƪŞ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǑƪƻŘƴŞƘƻ ǎǇƻƭΦ ǎΦǊΦƻ όŘŀƭŜƧ Ȋǿŀƴŀ αǎǇΦ ŎȊŜǎƪŊέύΣ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ 9ǳ/h ς Wƻŀƴƴŀ 

{ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ π ŀƪŎȅƧƴŀ όŘŀƭŜƧ Ȋǿŀƴŀ αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ YмέύΣ 9¦/h /9{W9 ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇΦ 

ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻ {YύΣ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ 

9ǳ/haύΣ 9ǳǊƽǇŀƛ YłǊǘŞǊƝǘŞǎƛ «ƎȅƛƴǘŞȊǃ YǀȊǇƻƴǘ YŦǘΦ όȊǿŀƴŜ ŘŀƭŜƧ αǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŊέύΣ /ŜƴǘǊǳƭ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŘŜ 5ŜǎǇŇƎǳōƛǊƛ {ΦwΦ[Φ 

όȊǿŀƴŜ ŘŀƭŜƧ άǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŊέύΣ 9ǳ/h /9{W9 ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/h /9{W9έύΣ 9ǳ/h {Φ/Φ{ǇΦ 

όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/h {/{ǇέύΣ 9ǳ/h {!w[Σ 9ǳ/h CǳƴŘǳǎȊ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ !ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ όȊǿŀƴȅ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/h 

CL½!bέύΣ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {Φ!Φ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀέύΣ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ! όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/hǾƛǇŎŀǊέπ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŀ ƴŀȊǿŀ 

9ǳ/hŎŀǊ {Φ!Φύ ƻǊŀȊ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ 9ǳŎƻ π Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪΣ YǊȊȅǎȊǘƻŦ WŀǿƻǊǎƪƛ L ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ 

YƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ YсέύΦ 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ YоέύΣ 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎȅ tǊŀǿƴŜƎƻ 9ǳ/h ς Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ ς ŀƪŎȅƧƴŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ 

αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ YпέύΣ /ŜƴǘǊǳƳ 5ƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ wƻǎȊŎȊŜƵ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α/5wέύ ς ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƧťǘŜ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ ƳŜǘƻŘŊ ǇŜƱƴŊΣ 

ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΦ  

9ǳ/h {Φ!Φ ŀƪŎŜǇǘǳƧŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŜ ǎǘƻǇƛŜƵ ƧŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛΦ tƻǎƛŀŘŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧť 

DǊǳǇȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿƴȅƳΣ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻπŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΣ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿȅǇŜƱƴƛŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅŎƘΦ .ƛŜȍŊŎŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ȊŀƱƻȍƻƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ƪƻƴǘǊƻƭŀ ƧŜǎǘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƧŜƧ ƻǊƎŀƴŀŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ {ǇƽƱƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊΦ 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

т 

bŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ǎƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

½ŀǊȊŊŘΥ 

­ YǊȊȅǎȊǘƻŦ [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛ π tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΣ 

­ Wƻƭŀƴǘŀ ½ŜƴŘǊŀƴ π ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΣ   

­ !Ǝŀǘŀ wƻǎŀ  π YƻƱƻŘȊƛŜƧ  π ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ  π 5ȅǊŜƪǘƻǊ CƛƴŀƴǎƻǿȅΦ 

 

² Řƴƛǳ ол ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ ǿǇƱȅƴťƱƻ Řƻ {ǇƽƱƪƛ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛΣ tŀƴŀ ²ƻƧŎƛŜŎƘŀ tƛƻǘǊƻǿǎƪƛŜƎƻΣ                        

ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧƛ Ȋ ŘƴƛŜƳ м ƳŀƧŀ нлнм ǊΦ Ȋ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱ                            

ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀΥ 

­ tŀǿŜƱ CƛƭƛǇƛŀƪ ς tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ 

­ aŀŎƛŜƧ {ƪƻƳƻǊƻǿǎƪƛ ς ²ƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ 

­ !ƎƴƛŜǎȊƪŀ tŀǇŀƧ ς {ŜƪǊŜǘŀǊȊ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ 

­ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ ς /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ 

­ !ƴƴŀ _ȅǎȅƎŀƴƛŎȊ ς /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ 

­ !ƴƴŀ CǊŀƴƪƛŜǿƛŎȊ ς /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ 
 
 
{ƪƱŀŘ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱ ȊƳƛŀƴƛŜ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ L ƪǿŀǊǘŀƱ нлнм ǊƻƪǳΣ ǘƧΦ ƻŘ Řƴƛŀ ну 
ƳŀƧŀ нлнм ǊƻƪǳΦ 
 

tǊƻƪǳǊŜƴŎƛ {ǇƽƱƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊΦ 

 

4. tƻŘƳƛƻǘȅ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǎǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

 

1. YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ ς 9ǳ/h Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ π ŀƪŎȅƧƴŀ 

bŀȊǿŀΥ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ 9ǳ/h ς Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ 

ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ ς ŀƪŎȅƧƴŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ Yмέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ LΥ 9ǳ/h {Φ/Φ{ǇΦ ǇƻǎƛŀŘŀ ффΣфун҈ ŀƪŎƧƛΦ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ LLΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ лΣлму҈ ŀƪŎƧƛΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪΦ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊŀǿƴƛŎȊŀΦ 

 

2. YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎȅ tǊŀǿƴŜƎƻ 9ǳ/h ς Wŀƴ tȅǇŜŏ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ π ŀƪŎȅƧƴŀ 

bŀȊǿŀΥ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎȅ tǊŀǿƴŜƎƻ 9ǳ/h ς Wŀƴ tȅǇŜŏ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ ς ŀƪŎȅƧƴŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ 

αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ Yпέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ млл҈ ŀƪŎƧƛΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ Wŀƴ tȅǇŜŏΦ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊŀǿƴƛŎȊŀΦ 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

у 

3. 9ǾǊƻǇǎƪŞ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǑƪƻŘƴŞƘƻ ǎǇƻƭΦ ǎΦǊΦƻΦ 

bŀȊǿŀΥ 9ǾǊƻǇǎƪŞ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǑƪƻŘƴŞƘƻ ǎǇƻƭΦ ǎΦǊΦƻΦ όȊǿŀƴŜ ŘŀƭŜƧ αǎǇΦ ŎȊŜǎƪŊέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ 2Ŝǎƪȅ ¢ŜǑƛƴ ό/ȊŜǎƪŀ wŜǇǳōƭƛƪŀύ 

¦ŘȊƛŀƱƻǿŎȅΥ  млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ  

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ǇƻǎȊƪƻŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǿȅǇŀŘƪŀŎƘ 

ƪƻƳǳƴƛƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳ ǿƻōŜŎ ȊŀƪƱŀŘƽǿ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ 

ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵΦ 5ȊƛŀƱŀ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ /ȊŜŎƘΦ 

4. 9ǳǊƽǇŀƛ YłǊǘŞǊƝǘŞǎƛ «ƎȅƛƴǘŞȊǃ YǀȊǇƻƴǘ YŦǘΦ 

bŀȊǿŀΥ 9ǳǊƽǇŀƛ YłǊǘŞǊƝǘŞǎƛ «ƎȅƛƴǘŞȊǃ YǀȊǇƻƴǘ YŦǘΦ όȊǿŀƴŜ ŘŀƭŜƧ αǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŊέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ DȅƻǊ ό²ťƎǊȅύ 

¦ŘȊƛŀƱƻǿŎȅΥ  млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ  

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ǇƻǎȊƪƻŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǿȅǇŀŘƪŀŎƘ 

ƪƻƳǳƴƛƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳ ǿƻōŜŎ ȊŀƪƱŀŘƽǿ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ 

ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵΦ 5ȊƛŀƱŀ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ťƎƛŜǊΦ 

5. 9ǳ/h /9{W9 {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ  

bŀȊǿŀ 9ǳ/h /9{W9 {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 

{Yύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ           [ŜƎƴƛŎŀ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ффΣфф҈ ǿƪƱŀŘǳΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ  ƻΦ  лΣлм҈ ǿƪƱŀŘǳΦ 

 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ  ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿŜ ƛ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇǊƻƳƻŎƧť ǳǎƱǳƎ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ 9ǳ/h  

6. 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  

bŀȊǿŀΥ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/haέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

¦ŘȊƛŀƱƻǿŎȅΥ  млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ  

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ  ǎǘƻǎǳƴƪƛ ƳƛťŘȊȅƭǳŘȊƪƛŜ όǇǳōƭƛŎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎύ ƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŀΦ   

7. /ŜƴǘǊǳƭ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŘŜ 5ŜǎǇŇƎǳōƛǊƛ {ΦwΦ[Φ 

bŀȊǿŀΥ /ŜƴǘǊǳƭ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŘŜ 5ŜǎǇŇƎǳōƛǊƛ {ΦwΦ[Φ όȊǿŀƴȅ ŘŀƭŜƧ άǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŊέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ .ǳƪŀǊŜǎȊǘ  όwǳƳǳƴƛŀύ 

¦ŘȊƛŀƱƻǿŎȅΥ  млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ  

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ǇƻǎȊƪƻŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǿȅǇŀŘƪŀŎƘ 

ƪƻƳǳƴƛƪŀŎȅƧƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳ ǿƻōŜŎ ȊŀƪƱŀŘƽǿ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ 

ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵΦ 5ȊƛŀƱŀ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ wǳƳǳƴƛƛ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻŘŘȊƛŀƱ ǊǳƳǳƵǎƪƛ ǿ {ƱƻǿŀŎƧƛΦ 

8. YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ 

bŀȊǿŀΥ  YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ 

ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ Yоέύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ффΣфл҈ ǿƪƱŀŘǳΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ лΣмл҈ ǿƪƱŀŘǳΦ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ǳǎƱǳƎƛ ǇǊŀǿƴŜΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ф 

9. 9ǳ/h /9{W9 ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ  

bŀȊǿŀΥ  9ǳ/h /9{W9 ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ όȊǿŀƴŀ ŘŀƭŜƧ α9ǳ/h /9{W9έύ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

¦ŘȊƛŀƱƻǿŎȅΥ  фф҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳ/h {/{ǇΣ м҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ ƻΦƻΦ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǳǎƱǳƎƻǿŀ ȊŀƧƳǳƧŊŎŀ ǎƛť ǿȅƪǳǇŜƳ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ 

!ƪǘŜƳ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴȅƳ Ȋ Řƴƛŀ мр ƳŀǊŎŀ нлнм ǊΦ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ ǎǇƽƱƪƛ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴȅ Ȋ 

ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мл мллΣлл ȊƱ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ птм мллΣлл ȊƱ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜ ф ннл ƴƻǿȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ рлΣлл ȊƱ ƪŀȍŘȅΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƴƻǿƻ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƧťǘŜ ǇǊȊŜȊ 9ǳ/h CǳƴŘǳǎȊ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ 

!ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ȊŀƳƛŀƴ Ȋŀ ǿƪƱŀŘ ƴƛŜǇƛŜƴƛťȍƴȅ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ т фсп носΣлл ȊƱΦ 

10. 9ǳ/h {Φ/Φ{ǇΦ 

bŀȊǿŀΥ 9ǳ/h {Φ/Φ{ǇΦ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ǳƪǎŜƳōǳǊƎ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊ LΥ 9ǳ/h CL½!b ǇƻǎƛŀŘŀ флΣмсон҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΦ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊ LLΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ уΣмфст҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΦ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊ LLLΥ 9¦/h a!wY9¢LbD {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀ мΣсофо҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ  9ǳ/h {!w[ ǇƻǎƛŀŘŀ лΣлллф҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ς ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ YǊȊȅǎȊǘƻŦŀ          

                                    [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛŜƎƻ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀΦ 

11. 9ǳ/h {!w[ 

bŀȊǿŀΥ 9ǳ/h {!w[ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ǳƪǎŜƳōǳǊƎ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ффΣн҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ  9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ ƻΦƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀ лΣу҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀΦ 

12. 9ǳ/h CǳƴŘǳǎȊ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ !ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ 

bŀȊǿŀΥ 9ǳ/h CǳƴŘǳǎȊ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ !ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ ²ŀǊǎȊŀǿŀ 

½ŀǊȊŊŘȊŀƴȅ ǇǊȊŜȊ !ƎƛƻCǳƴŘǎ ¢ƻǿŀǊȊȅǎǘǿƻ CǳƴŘǳǎȊȅ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ {Φ!Φ 

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅ млл҈ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ CǳƴŘǳǎȊǳΥ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀΦ 

9ǳ/h CǳƴŘǳǎȊ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ !ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊƭƛƪǿƛŘƻǿŀƴȅ Řƻ ƪƻƵŎŀ омΦмнΦнлнм ǊƻƪǳΦ 

13. 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

bŀȊǿŀΥ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ млл҈ ŀƪŎƧƛΦ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘΥ tƻȊƻǎǘŀƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǳǎƱǳƎƻǿŀΦ 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мл 

14. 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ όǿŎȊŜǏƴƛŜƧ 9ǳ/hŎŀǊ {Φ!Φύ 

bŀȊǿŀΥ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

 

{ǘŀƴ ƴŀ олΦлсΦнлнм 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ LΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ уф҈ ŀƪŎƧƛΦ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ LLΥ bƻǊōŜǊǘ wŜƪƻǿǎƪƛ ǇƻǎƛŀŘŀ мм҈ ŀƪŎƧƛΦ 

 

{ǘŀƴ Ǉƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳΥ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ LΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ фф҈ ŀƪŎƧƛΦ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ LLΥ bƻǊōŜǊǘ wŜƪƻǿǎƪƛ ǇƻǎƛŀŘŀ м҈ ŀƪŎƧƛ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘΥ ²ȅƴŀƧŜƳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘΦ 

 

tƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/h±LtŎŀǊ {Φ!Φ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ .Φ 9ƳƛǎƧƛ ŘƻƪƻƴŀƴŜƎƻ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ǳŎƘǿŀƱȅ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ȊŀƳƪƴƛťǘŜƧΣ 

ǇƻǇǊȊŜȊ ŜƳƛǎƧť !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƻōƻǊǳ Řƭŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘƧťǘŀ Řƴƛŀ лт ƭƛǇŎŀ нлнм 

ǊƻƪǳΦ tǊŀǿǳ ǇƻōƻǊǳ ǇƻŘƭŜƎŀƱƻ мΦлллΦллл όƧŜŘŜƴ Ƴƛƭƛƻƴύ !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ .Σ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мΦлллΦллл ȊƱ όƧŜŘŜƴ 

Ƴƛƭƛƻƴ ȊƱƻǘȅŎƘύΦ /Ŝƴŀ ŜƳƛǎȅƧƴŀ ƧŜŘƴŜƧ !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . ǿȅƴƻǎƛƱŀ мΣлл ȊƱ όƧŜŘŜƴ ȊƱƻǘȅύΦ tǊȊȅŘȊƛŀƱ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱ 

Řƻƪƻƴŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǎƛŜŘƳƛǳ Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛΦ 5ƻ Řƴƛŀ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ 

ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƻ ǿ ǘȅƳ ǘŜƳŀŎƛŜ ȊƳƛŀƴ ǿ YǊŀƧƻǿȅƳ wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ŊŘƻǿȅƳΦ 

 

15. YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ 9ǳ/h π Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪΣ YǊȊȅǎȊǘƻŦ WŀǿƻǊǎƪƛ L ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇƽƱƪŀ YƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ    

bŀȊǿŀΥ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ 9ǳ/h π Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪΣ YǊȊȅǎȊǘƻŦ WŀǿƻǊǎƪƛ L ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ 

{ǇƽƱƪŀ YƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ όŘŀƭŜƧ Ȋǿŀƴŀ αYŀƴŎŜƭŀǊƛŊ YсέύΣ    
{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

YƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊΥ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ млл҈ ǿƪƱŀŘǳΦ 

YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊΥ Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪΣ YǊȊȅǎȊǘƻŦ WŀǿƻǊǎƪƛ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊŀǿƴƛŎȊŀΦ 

16. /ŜƴǘǊǳƳ 5ƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ wƻǎȊŎȊŜƵ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ 

bŀȊǿŀΥ /ŜƴǘǊǳƳ 5ƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ wƻǎȊŎȊŜƵ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ όŘŀƭŜƧ Ȋǿŀƴŀ α/5wέύΣ    
{ƛŜŘȊƛōŀΥ [ŜƎƴƛŎŀ 

¦ŘȊƛŀƱƻǿŎȅΥ млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ 

² L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊΦ ƴƛŜ ōȅƱƻ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΦ 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мм 

5. Zmiany w strukturze Grupy YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǿ ŎƛŊƎǳ ǊƻƪǳΣ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘΣ ǇǊȊŜƧťŎƛŜƳ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ 

ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘΣ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳΣ 

ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧŊ i ȊŀƴƛŜŎƘŀƴƛŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

 

² Řƴƛǳ но ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ƻŘ ȊŀƳƛŀǊǳ 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ Ȋ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ½ŀǊȊŊŘ ǇǊȊŜŘƱƻȍȅƱ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ Ȋ Řƴƛŀ нс ƳŀǊŎŀ 

нлнл ǊΦ bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅǊŀȍŜƴƛŀ ȊƎƻŘȅ ƴŀ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƧťŎƛŜ ǎǇƽƱƪƛ 9ǳ/h 

aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƪǘƽǊŀ ǘƻ ǳŎƘǿŀƱŀ ǿ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŜƧ ǘǊŜǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘƧťǘŀ ǇǊȊŜȊ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ 

½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ Řƴƛǳ мт ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ  

tƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/h±LtŎŀǊ {Φ!Φ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ .Φ 9ƳƛǎƧƛ Řƻƪƻƴŀƴƻ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳŎƘǿŀƱȅ 

²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ȊŀƳƪƴƛťǘŜƧΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ŜƳƛǎƧť 

!ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƻōƻǊǳ Řƭŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘƧťǘŀ Řƴƛŀ лт ƭƛǇŎŀ нлнм ǊƻƪǳΦ tǊŀǿǳ ǇƻōƻǊǳ 

ǇƻŘƭŜƎŀƱƻ мΦлллΦллл όƧŜŘŜƴ Ƴƛƭƛƻƴύ !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ .Σ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мΦлллΦллл ȊƱ όƧŜŘŜƴ Ƴƛƭƛƻƴ ȊƱƻǘȅŎƘύΦ /Ŝƴŀ 

ŜƳƛǎȅƧƴŀ ƧŜŘƴŜƧ !ƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . ǿȅƴƻǎƛƱŀ мΣлл ȊƱ όƧŜŘŜƴ ȊƱƻǘȅύΦ tǊȊȅŘȊƛŀƱ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱ Řƻƪƻƴŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǎƛŜŘƳƛǳ Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛΦ 5ƻ Řƴƛŀ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƴƛŜ 

ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƻ ǿ ǘȅƳ ǘŜƳŀŎƛŜ ȊƳƛŀƴ ǿ YǊŀƧƻǿȅƳ wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ŊŘƻǿȅƳΦ 

6. tƻƭƛǘȅƪŀ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊŀǿƛŜǊŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻǊŀȊ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ 

ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅΦ YƻƴǘǊƻƭŀ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǿƽǿŎȊŀǎΣ ƎŘȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ 

ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿǇƱȅǿŀƴƛŀ ƴŀ Ǉƻƭƛǘȅƪť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ǇƻŘƭŜƎƱŜƧ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǿ ŎŜƭǳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƪƻǊȊȅǏŎƛ Ȋ ƧŜƧ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 

²ȅƱŊŎȊŜƴƛŜ Ȋ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ Ȋ ǇƻǿƻŘƽǿ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴȅŎƘ ǿƽǿŎȊŀǎ ƎŘȅ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ƴƛŜƛǎǘƻǘƴŜ  

Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ŎŀƱƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ DǊǳǇȅΦ 

tƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ȊŀǎŀŘȅ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊΥ 

-  ƴŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅΣ ǎƪƱŀŘ ƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƻƪǊŜǏƭŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ƛƴǿŜƴǘŀǊȅȊŀŎƧƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȊŎȊŜōƭƛ DǊǳǇȅΣ 

-  ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛΣ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǿƱŊŎȊŜƴƛǳ Řƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƻŘ Řƴƛŀ ƻōƧťŎƛŀ ƪƻƴǘǊƻƭƛΣ ǿǎǇƽƱƪƻƴǘǊƻƭƛ ƭǳō ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǿȅǿƛŜǊŀƴƛŀ ȊƴŀŎȊŊŎŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳΣ 

-  ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘΣ ƎŘȅ ƧŜǎǘ ǘƻ ƪƻƴƛŜŎȊƴŜΣ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛť ƪƻǊŜƪǘ ƳŀƧŊŎȅŎƘ 
ƴŀ ŎŜƭǳ ǳƧŜŘƴƻƭƛŎŜƴƛŜ ȊŀǎŀŘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť Ȋ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎȅΦ 

aŜǘƻŘȅ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ς ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŜ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿŜŘƱǳƎ 

ǇƻƴƛȍǎȊȅŎƘ ƳŜǘƻŘΥ 

-  ƳŜǘƻŘŀ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ǇŜƱƴŜƧ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ ƴŀ ǎǳƳƻǿŀƴƛǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ  
Ȋ ŘŀƴȅƳƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ 

-  ƳŜǘƻŘŀ ǇǊŀǿ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛΣ ǿŜŘƱǳƎ ƪǘƽǊŜƧ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǿ ŎŜƴŀŎƘ ƴŀōȅŎƛŀ ƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜ ǎŊ ƻ ǊƽȍƴƛŎŜ ƳƛťŘȊȅ ŎŜƴŊ ƴŀōȅŎƛŀΣ 
ŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ǿƱŀǎƴȅƳ ǘȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪΦ wƽȍƴƛŎŀ ǘŀ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǿȅƴƛƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΦ 
² ƻŘǊťōƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŀ  
ƧŜǎǘ ǿȅŎŜƴƛƻƴŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅŎƘΦ  

YƻǊŜƪǘȅ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎȅƧƴŜΥ 

-  ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŜ ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘΣ 
-  ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜΣ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ƻōƧťǘȅƳƛ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛƻƳ 
ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎȅƧƴȅƳΣ 

-  ƪƻǊŜƪǘȅ Ȋȅǎƪƽǿ ƭǳō ǎǘǊŀǘ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜΣ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿŀŎƘ ƛ ǇƻǿǎǘŀƱȅŎƘ ǿ ǿȅƴƛƪǳ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ŀƪǘȅǿƽǿ Ǉƻ ŎŜƴŀŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŜǘǘƻΣ 

-  ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜ ǿȊŀƧŜƳƴȅŎƘ ǎŀƭŘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿΣ 
-  ƪƻǊŜƪǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘ ƴŀƭŜȍƴȅŎƘ ƭǳō ǿȅǇƱŀŎƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻƳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎȅƳ ƴŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ǎȊŎȊŜōƭŀŎƘ DǊǳǇȅΣ 

-  ƪƻǊŜƪǘŀ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ƻǊŀȊ ƪƻǊŜƪǘŀ ǿȅƴƛƪǳ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ ƻ ǳŘȊƛŀƱ ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅΣ 
-  ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƴŀōȅǘȅŎƘ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǿ ŎƛŊƎǳ Ǌƻƪǳ ǎŊ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ƴŀŘ ƴƛƳƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť Řƻ Řƴƛŀ ǳǎǘŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊƻƭƛΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мн 

bŀ ŘȊƛŜƵ ƻōƧťŎƛŀ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŀƪǘȅǿŀ ƛ Ǉŀǎȅǿŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƴŀōȅǿŀƴŜƧ ǎŊ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ bŀŘǿȅȍƪŀ ŎŜƴȅ 

ƴŀōȅŎƛŀ ǇƻǿȅȍŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ Řƻ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƧťǘȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŜǘǘƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƧŜǎǘ ǳƧƳƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ŎŜƴŀ ƴŀōȅŎƛŀ ƧŜǎǘ ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ Řƻ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƧťǘȅŎƘ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŜǘǘƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ǊƽȍƴƛŎŀ ǳƧƳƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ƻƪǊŜǎǳΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ƴŀōȅŎƛŜΦ ¦ŘȊƛŀƱ 

ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅ ƧŜǎǘ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴȅ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ǇǊƻǇƻǊŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿΦ  

w½9/½h²9 !Y¢¸²! ¢w²!_9 ǘƻ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜΥ 

­ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ǿ ŎŜƭǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ƛŎƘ ǇǊȊȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎΣ   

­ ƪǘƽǊȅƳ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜΣ ƛȍ ōťŘŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŎȊŀǎ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ ƧŜŘŜƴ ǊƻƪΣ 

­ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻΣ ƛȍ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǳȊȅǎƪŀ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛŜƳ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅƳΣ ƻǊŀȊ 

­ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǿ ǎǇƻǎƽō ǿƛŀǊȅƎƻŘƴȅΦ 

5ƻ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ ǎŊ ƳΦƛƴΦΥ 

­ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛΣ ǘƧΦ ƎǊǳƴǘȅ ǿƱŀǎƴŜΣ ōǳŘȅƴƪƛΣ ƻōƛŜƪǘȅ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛ ǿƻŘƴŜƧ ƛ ƭŊŘƻǿŜƧΣ  

­ ƳŀǎȊȅƴȅΣ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƛ ƛƴƴŜ ǊǳŎƘƻƳŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜΣ 

­ ǳƭŜǇǎȊŜƴƛŀ ǿ ƻōŎȅŎƘ ǏǊƻŘƪŀŎƘ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ 

­ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ōǳŘƻǿƛŜΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀκƪƻǎȊŎƛŜ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀΦ  

/Ŝƴť ƴŀōȅŎƛŀκƪƻǎȊǘ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇƻǿƛťƪǎȊŀƧŊ ƪƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘŜ ƴŀ ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀ ƭǳō 

ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻΦ wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ƻŘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ǇƻǿȅȍŜƧ ƪǿƻǘȅ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎŜƧ 

ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƻŘǎŜǘŜƪ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΣ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴŀōȅŎƛŜƳ ƭǳō ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŜƳ 

ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǿ ǎǘǊŀŎƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅ ǊȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀ ƭǳō ƪƻǎȊŎƛŜ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴȅŎƘ 

ƻ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ ƻŘǇƛǎȅ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴŜ ƛ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ ƻŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ  

tƽȋƴƛŜƧǎȊŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ǇƻƴƻǎȊƻƴŜ ƴŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ όƴǇΦ ǿ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŎƛ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀΣ 

ȊŀƳƛŀƴȅ ŎȊťǏŎƛ ƭǳō ƧŜƎƻ ƻŘƴƻǿƛŜƴƛŀύ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǎƛť ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ŘŀƴŜƎƻ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻ ǘȅƭƪƻ ǿƽǿŎȊŀǎΣ ƎŘȅ ƧŜǎǘ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜΣ ȍŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿǇƱȅǿ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ Řƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ȊŀǏ ƪƻǎȊǘ ŘŀƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ Ƴƻȍƴŀ 

ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƛŜ ǿȅŎŜƴƛŏΦ ²ǎȊŜƭƪƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿȅŘŀǘƪƛ ƴŀ ƴŀǇǊŀǿť ƛ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧť ƻŘƴƻǎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ 

ƧŜ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴƻΦ 

hŘǇƛǎȅ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ όȊ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƎǊǳƴǘƽǿύ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜ ǎŊ ƳŜǘƻŘŊ ƭƛƴƛƻǿŊΣ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƻƪǊŜǎ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƪƻƵŎƻǿŊΣ ƻƪǊŜǎ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘť ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ 

ǎǘƻǎƻǿŀƴŊ Řƻ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŜ ǎƛť Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƪŀȍŘŜƎƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΦ 

²ǎȊŜƭƪƛŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ȊƳƛŀƴȅ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť Ƨŀƪ ȊƳƛŀƴť ǎȊŀŎǳƴƪƽǿΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛ ȊŀǿŀǊǘȅƳƛ 

ǿ a{w у α½ŀǎŀŘȅ όǇƻƭƛǘȅƪŀύ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ȊƳƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ƛ ƪƻǊȅƎƻǿŀƴƛŜ ōƱťŘƽǿέΦ 

5ƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǎǘŀǿƪƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴŜΥ 

­ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜΥ мπп҈ 

­ ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ ƳŀǎȊȅƴȅΥ тπол҈ 

­ |ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΥ нл҈  

­ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƛ ǇǊȊȅǊȊŊŘȅΥ млπрл҈  

!ƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛťΣ ƎŘȅ ǏǊƻŘŜƪ ǘǊǿŀƱȅ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴȅ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΦ !ƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ȊŀǇǊȊŜǎǘŀƧŜ ǎƛť ƴŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŊ Ȋ Řŀǘ 

ƎŘȅ ǏǊƻŘŜƪ ǘǊǿŀƱȅ ȊƻǎǘŀƧŜ ȊŀƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅ Ƨŀƪƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όƭǳō ȊŀǿŀǊǘȅ ǿ ƎǊǳǇƛŜ Řƻ ȊōȅŎƛŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 

ȊŀƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŀ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅύ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{{C р α!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 

ȊŀƴƛŜŎƘŀƴŀέ ƭǳō ȊƻǎǘŀƧŜ ǳǎǳƴƛťǘȅ Ȋ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōŊŘȋ ǿȅŎƻŦŀƴƛŀ Ȋ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΦ 

tƻŘǎǘŀǿť ƴŀƭƛŎȊŀƴƛŀ ƻŘǇƛǎƽǿ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛ ŎŜƴŀ ƴŀōȅŎƛŀκƪƻǎȊǘǳ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŀ ƻ ƧŜƎƻ 

ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪƻƵŎƻǿŊΦ  

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻ ǇƻŘƭŜƎŀ ƻŘǇƛǎƻǿƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŜƧΣ ƧŜȍŜƭƛ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ŘŀƴŜƎƻ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻ ƧŜǎǘ ǿȅȍǎȊŀ ƻŘ ƧŜƎƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŜƧΦ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мо 

|ǊƻŘŜƪ ǘǊǿŀƱȅ ǳǎǳǿŀ ǎƛť Ȋ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧΣ ƎŘȅ ȊƻǎǘŀƧŜ ȊōȅǘȅΣ ȊƭƛƪǿƛŘƻǿŀƴȅ ƭǳō ƎŘȅ ƴƛŜ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛť ŘŀƭǎȊȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ Ȋ ƧŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƭǳō ȊōȅŎƛŀΦ ½ȅǎƪƛ ƭǳō ǎǘǊŀǘȅ ƴŀ ǳǎǳƴƛťŎƛǳ ǇƻȊȅŎƧƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǳǎǘŀƭŀ ǎƛť Ƨŀƪƻ 

ǊƽȍƴƛŎť ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ȊōȅŎƛŀΣ όƧŜȍŜƭƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊύ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ ǘȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ǳƧƳǳƧŜ ǿ Ȋȅǎƪǳ 

ƭǳō ǿ ǎǘǊŀŎƛŜΦ 

{ƪƱŀŘƴƛƪƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǇƻǿȅȍŜƧ м ǊƻƪǳΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŀ όƪƻǎȊǘ 

ƴŀōȅŎƛŀκǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀύ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ о рллΣлл t[bΣ ǳȊƴŀǿŀƴŜ ǎŊ Ȋŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘΣ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿƻ ƻōŎƛŊȍŀƧŊŎŜ 

ƪƻǎȊǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ƻŘŘŀƴƛŀ ƛŎƘ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΦ  

[9!{LbD 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{{C мс ǳƳƻǿŀ ƧŜǎǘ ƭŜŀǎƛƴƎƛŜƳ ƭǳō ȊŀǿƛŜǊŀ ƭŜŀǎƛƴƎΣ ƧŜȍŜƭƛ ǇǊȊŜƪŀȊǳƧŜ Ȋŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿƻ Řƻ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ŎȊŀǎΦ  

5ƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻ {ǇƽƱƪŀ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎǘƻǇť 

ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŀ ǘŀƳ ƎŘȊƛŜ ƴƛŜ Řŀ ǎƛť ƧŜƧ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǎǘƻǎǳƧŜ ƪǊŀƵŎƻǿŊ ǎǘƻǇť ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ  ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŀ Řƻ ǘŜƧ ǿ 

ȊŀŎƛŊƎŀƴȅŎƘ  ǇƻȍȅŎȊƪŀŎƘ Φ  

{ǇƽƱƪŀ  ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǘŜƧ ǎŀƳŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƧΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƧ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅōȅ ŀƪǘȅǿŀΣ ƎŘȅōȅ ōȅƱȅ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ ƭŜŀǎƛƴƎƻōƛƻǊŎȅΦ  

!ƪǘȅǿŀ ǘŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛΣ ŀ ƻŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ƻōŎƛŊȍŀƧŊ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ 5ǊǳƎƻǎǘǊƻƴƴƛŜ ǎǇƽƱƪŀ 

ǳƧƳǳƧŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘƱǳƎƻπ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ. 

²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b9  

½ŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ǳȊƴŀƧŜ ǎƛťΥ 

­ Ȋƴŀƪ ǘƻǿŀǊƻǿȅΣ 

­ ƪƻǎȊǘȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ 

­ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅΣ 

­ ƴŀōȅǘŜ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜΣ 

­ ƴŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜΣ 

­ ǇǊŀǿƻ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƎǊǳƴǘƽǿ ƴŀōȅǘŜ ƻŘǇƱŀǘƴƛŜΣ 

­ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƴƛŜƻŘŘŀƴŜ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ όǿ ōǳŘƻǿƛŜύΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀΦ 

/Ŝƴť ƴŀōȅŎƛŀ ǇƻǿƛťƪǎȊŀƧŊ ƪƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ƴŀ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜƧ 

Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΦ  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜƧ ƻ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŊ ƪǿƻǘť ƻŘǇƛǎƽǿ 

ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŊ ƪǿƻǘť ƻŘǇƛǎƽǿ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 

hŘǇƛǎƽǿ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛť ƳŜǘƻŘŊ ƭƛƴƛƻǿŊΣ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǎǘŀǿŜƪ 

ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘΥ 

­ hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ ς рл҈Σ 

­ YƻƴŎŜǎƧŜΣ ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ ς рл҈Φ 

aŜǘƻŘŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǎǘŀǿƪŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴŀ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ƴŀ ƪŀȍŘȅ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅΦ 

²!w¢h|0 CLwa¸  

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ ǇƻǿǎǘŀƧŊŎŀ ǇǊȊȅ ǇǊȊŜƧťŎƛǳ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ƴŀŘǿȅȍƪƛ ǎǳƳȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜƧ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƴƛŜǎǇǊŀǿǳƧŊŎȅŎƘ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘŎŜ ƴŀōȅǿŀƴŜƧ ƴŀŘ ǳŘȊƛŀƱŜƳ 

DǊǳǇȅ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƴŜǘǘƻ ŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀŏ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 

ǳƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƧťŎƛŀΦ  

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǳƧŜƳƴŜƧΣ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǇƻƴƻǿƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿȅŎƘ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ƴŀōȅǿŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŜǘǘƻΦ WŜȍŜƭƛ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƴŀŘŀƭ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜǎǘ ǳƧŜƳƴŀ ǳƧƳǳƧŜ  

ǎƛť ƧŊ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ Ƨŀƪƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ Ǉƻ ƪƻǎȊŎƛŜΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǿȅŎŜƴƛŀ ǿŜŘƱǳƎ ƪƻǎȊǘǳ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜƎƻ ƻ 

ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŊ ǎǘǊŀǘť Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мп 

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ ƧŜǎǘ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŀ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ Ƨŀƪƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ŎƻǊƻŎȊƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀ ǘŜǎǘƻǿƛ  

ƴŀ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ  

5ƭŀ ŎŜƭƽǿ ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƻǏǊƻŘƪƛ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ ƪǘƽǊŜ 

Ǉƻǿƛƴƴȅ ƻŘƴƛŜǏŏ ƪƻǊȊȅǏŎƛ Ȋ ǎȅƴŜǊƎƛƛ ōťŘŊŎȅŎƘ ŜŦŜƪǘŜƳ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀΦ WŜŘƴƻǎǘƪƛ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ 

ǇǊȊȅǇƛǎǳƧŜ ǎƛť ǿŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅΣ ǘŜǎǘǳƧŜ ǎƛť ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŀȊ ǿ Ǌƻƪǳ ƭǳō ŎȊťǏŎƛŜƧΣ ƧŜǏƭƛ Ƴƻȍƴŀ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƛŜ 

ǇǊȊȅǇǳǎȊŎȊŀŏΣ ȍŜ ǳǘǊŀǘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅǎǘŊǇƛƱŀΦ WŜǏƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŀ ƻǏǊƻŘƪŀ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧǎȊŀ 

ƻŘ ƧŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧΣ ǎǘǊŀǘť Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƭƻƪǳƧŜ ǎƛť ƴŀƧǇƛŜǊǿ ǿ ŎŜƭǳ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ƪǿƻǘȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦƛǊƳȅ 

ŀƭƻƪƻǿŀƴŜƧ Řƻ ǘŜƎƻ ƻǏǊƻŘƪŀΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ Řƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘŜƎƻ ƻǏǊƻŘƪŀ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƛŜ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘŜƧ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΦ  

9ǿŜƴǘǳŀƭƴŀ ǳǘǊŀǘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ƛ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀ ƻŘǿǊƽŎŜƴƛǳ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘΦ 

½b!Y ¢h²!wh²¸ 

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ƻƪǊŜǎ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƴŀ мл ƭŀǘ ōťŘȊƛŜ ƻƴ ŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴȅ ōƛƭŀƴǎƻǿƻΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{w ос ǎǇƽƱƪŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǘŜǎǘƽǿ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƻ ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΣ ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŊ Ȋ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊΥ ŎƻǊƻŎȊƴƛŜΤ ƻǊŀȊ Ȋŀ ƪŀȍŘȅƳ ǊŀȊŜƳΣ ƪƛŜŘȅ ƛǎǘƴƛŜƧŊ 

ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΣ ȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ ǳǘǊŀǘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǘŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀΦ  

hƪǊŜǎ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴȅΣ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŜ ǎƛť ǿ ƪŀȍŘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ǿ ŎŜƭǳ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀΣ ŎȊȅ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƛ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƴŀŘŀƭ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ƻŎŜƴťΣ ȍŜ ƻƪǊŜǎ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ƧŜǎǘ ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴȅΦ DŘȅōȅ ǘŀƪ ƴƛŜ ōȅƱƻΣ ȊƳƛŀƴť ƻƪǊŜǎǳ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ Ȋ ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť Ƨŀƪƻ 

ȊƳƛŀƴť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{w уΦ  

Yh{½¢¸ tw!/ wh½²hWh²¸/I 

YƻǎȊǘȅ ǇǊŀŎ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǎŊ ŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜ ƳŜǘƻŘŊ ƭƛƴƛƻǿŊ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƻƪǊŜǎ ƛŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŎƛΦ  

YƻǎȊǘȅ ǇǊŀŎ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǎŊ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅΥ 

- ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǇǊƻƧŜƪǘ  

- ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜ ƧŜǎǘΣ ȍŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ǇǊȊȅƴƛŜǎƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜΣ 

- ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀ ƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǳƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎΣ 

- ƛǎǘƴƛŜƧŜ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ 

- ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅƴŜƪ ƴŀ Řŀƴȅ ǇǊƻŘǳƪǘΣ 

- ȊŀǇŜǿƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ Řƭŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊŀŎ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅΣ 

- ƛǎǘƴƛŜƧŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜƎƻ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿΦ 

YƻǎȊǘȅ ǇǊŀŎ ōŀŘŀǿŎȊȅŎƘ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŀƪǘȅǿƻǿŀƴƛǳ ƛ ǎŊ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘΣ Ƨŀƪƻ ƪƻǎȊǘȅ ƻƪǊŜǎǳΣ ǿ 

ƪǘƽǊȅƳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜΦ 

{ǇƽƱƪŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǳƧťŎƛŀ ƻŘǇƛǎƽǿ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴƛŜ  

Ȋ a{w ос ¦ǘǊŀǘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿΦ !ƴŀƭƻƎƛŎȊƴƛŜΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōǊŀƪǳ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƻŘǿǊŀŎŀ ǎƛť 

ǳǘǿƻǊȊƻƴŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƻŘǇƛǎȅΦ 

Lb²9{¢¸/W9 Y!tL¢!_h²9 

¦ŘȊƛŀƱȅ ƛ ŀƪŎƧŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΣ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅŎƘ ƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŎƛŀŎƘ 

¦ŘȊƛŀƱȅ ƛ ŀƪŎƧŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΣ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅŎƘ ƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŎƛŀŎƘ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜ ǎŊ ǿŜŘƱǳƎ ƪƻǎȊǘǳ 

ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜƎƻ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜƎƻ ƻ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŊ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ WŜȍŜƭƛ ǇǊȊȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ȊŀƛǎǘƴƛŀƱȅ 

ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎŜΣ ȍŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ōȅŏ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŀΣ Řƻƪƻƴȅǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ŀƴŀƭƛȊŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻŘ 

ƪŊǘŜƳ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ WŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ǎȊŀŎƻǿŀƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŊΣ ǿƽǿŎȊŀǎ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ǘȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƧŜǎǘ ƻōƴƛȍŀƴŀ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŜƧΦ tǊȊȅ ǳǎǘŀƭŀƴƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŜƧΣ ǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǎŊ ŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŜ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǎǘƻǇȅ ŘȅǎƪƻƴǘƻǿŜƧ ōǊǳǘǘƻ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎŜƧ 

ŀƪǘǳŀƭƴŜ ƻŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ŘŀƴȅƳ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛŜƳ ŀƪǘȅǿƽǿΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ƻŘǇƛǎȅ 

ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŊ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ǿ ǇƻȊȅŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мр 

Lb{¢w¦a9b¢¸ CLb!b{h²9  

YƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ  

!ƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ǎŊ Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǿȅŎŜƴȅΥ  

ω ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳΣ  

ω ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΣ  

ω ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅΦ  

WŜŘƴƻǎǘƪŀ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ŀƪǘȅǿŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƻǊŀȊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳƳƻǿȅ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Řƭŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ όǘȊǿΦ αƪǊȅǘŜǊƛǳƳ {ttLέύΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǊŜƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜ ǿǘŜŘȅ ƛ ǘȅƭƪƻ ǿǘŜŘȅΣ ƎŘȅ 

ȊƳƛŀƴƛŜ ǳƭŜƎŀ ƳƻŘŜƭ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǘȅƳƛ ŀƪǘȅǿŀƳƛΦ  

²ȅŎŜƴŀ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ 

½ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ ƪǘƽǊŊ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴƛŜǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ 

ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǇƻǿƛťƪǎȊŀ ǎƛť ƻ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ Ƴƻȍƴŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊȅǇƛǎŀŏ Řƻ ƴŀōȅŎƛŀ ǘȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ  

½ŀǇǊȊŜǎǘŀƴƛŜ ǳƧƳƻǿŀƴƛŀ 

!ƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅƱŊŎȊŀ ǎƛť Ȋ ƪǎƛŊƎ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿȅŎƘΣ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎŘȅΥ tǊŀǿŀ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅƎŀǎƱȅΣ ƭǳō tǊŀǿŀ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛƻƴŜ ŀ {ǇƽƱƪŀ 

ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊƻ ŎŀƱŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ Ǉƻȍȅǘƪƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƛŎƘ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛΦ  

!ƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴȅƳ ƪƻǎȊŎƛŜ  

{ƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴȅƳ ƪƻǎȊŎƛŜΣ ƧŜǏƭƛ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ǎŊ ƻōŀ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛΥ  

{ƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳƻŘŜƭŜƳ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƭŀ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳƳƻǿȅΣ ƻǊŀȊ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǿƻŘǳƧŊ ǇƻǿǎǘŀǿŀƴƛŜ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴŀŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǎǇƱŀǘŊ ƪǿƻǘȅ 

ƎƱƽǿƴŜƧ ƛ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ƪǿƻǘȅ ƎƱƽǿƴŜƧ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ Řƻ ǎǇƱŀǘȅΦ  

5ƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴȅƳ ƪƻǎȊǘŜƳ {ǇƽƱƪŀ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŜΥ 

ω ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜΣ 

ω ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜ ǘŜǎǘ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎȅƧƴȅ {ttLΣ ƪǘƽǊŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳƻŘŜƭŜƳ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜ ǎŊ Ƨŀƪƻ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ǿ ŎŜƭǳ 

ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ 

ω ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅΦ  

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻōƭƛŎȊŀ ǎƛť ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƳŜǘƻŘȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ƛ ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǎƛť ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ 

Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘκ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ ǿ ǇƻȊȅŎƧƛ αtǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪέΦ 

!ƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ π ƪŀǘŜƎƻǊƛŀ ǘŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ 

ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ƛ ŀƪŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƴŀōȅǘŜ Ȋ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜƳ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ                              

ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƧ ƻ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ ŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ƪƻƵŎȊŊŎȅ ƻƪǊŜǎ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƎƻŘȊƛǿŜƧ Ȋ ǳƧťŎƛŜƳ ȊȅǎƪƽǿκǎǘǊŀǘ Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘŀŎƘΦ 

² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ƴƛŜǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ Ŏƻ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ 

Řƻƪƻƴŀƴƻ ƴƛŜƻŘǿƻƱŀƭƴŜƎƻ ǿȅōƻǊǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ǳƧƳƻǿŀƴƛŀ ǿȅŎŜƴȅ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘŀŎƘΣ ƴƛŜ ǇǊȊŜƴƻǎƛ ǎƛť 

ǇƽȋƴƛŜƧ Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мс 

5ȅǿƛŘŜƴŘȅ Ȋ ǘŀƪƛŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ 

LƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ς ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ 

² ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ {ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ Řƻƪƻƴŀŏ ƴƛŜƻŘǿƻƱŀƭƴŜƎƻ ǿȅōƻǊǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ǳƧƳƻǿŀƴƛŀ ǿƛƴƴȅŎƘ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ 

ŘƻŎƘƻŘŀŎƘ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ŀƴƛ 

ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ȊŀǇƱŀǘŊ ǳƧťǘŊ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ǇǊȊŜƧƳǳƧŊŎŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ Ƴŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ 

a{{C оΦ ²ȅōƽǊ ǘŀƪƛ Řƻƪƻƴȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƻŘŘȊƛŜƭƴƛŜ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΦ {ƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ Ȋȅǎƪƛ ƭǳō ǎǘǊŀǘȅ 

ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ ǳƧťǘŜ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘŀŎƘ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǇǊȊŜƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴƛǳ Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ 

ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ ǿǘŜŘȅΣ ƎŘȅ ǇƻǿǎǘŀƧŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ Řƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΣ 

ŎƘȅōŀ ȍŜ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǘŜ ǿ ƻŎȊȅǿƛǎǘȅ ǎǇƻǎƽō ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻŘȊȅǎƪŀƴƛŜ ŎȊťǏŎƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ  

5ƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŜ ƴǇΦ 

ƴƛŜƴƻǘƻǿŀƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜΦ  

!ƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ  

{ƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ǿȅŎŜƴȅ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƭǳō ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ 

ǇǊȊŜȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅΣ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΦ  

½ȅǎƪ ƭǳō ǎǘǊŀǘť Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ŘƱǳȍƴȅŎƘ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ 

ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ ǿǘŜŘȅΣ ƎŘȅ ǇƻǿǎǘŀƧŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ Řƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ  

5ƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ {ǇƽƱƪŀ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŜ ƴǇΦ 

ƴƛŜƴƻǘƻǿŀƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜΦ  

² ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀΥ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿŀȍƴȅ ǘȅǘǳƱ ǇǊŀǿƴȅ Řƻ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅ ǳƧťǘȅŎƘ ƪǿƻǘ ƻǊŀȊ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǊƻȊƭƛŎȊȅŏ ǎƛť ǿ ƪǿƻŎƛŜ 

ƴŜǘǘƻ ŀƭōƻ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀŏ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ǿȅƪƻƴŀŏ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƪƻƳǇŜƴǎǳƧŜ ǎƛť ƛ ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ƴŜǘǘƻΦ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǊŀƳƻǿŜ ƻǇƛǎŀƴŜ                  

ǿ a{w он Ǉƪǘ рл ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ǇƻŘǎǘŀǿȅ Řƻ ƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅΣ ƧŜȍŜƭƛ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ƻōȅŘǿŀ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻǇƛǎŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ Φ 

²ȅŎŜƴŀ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ  

²ŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ƧŜǎǘ ǊƻȊǳƳƛŀƴŀ Ƨŀƪƻ ŎŜƴŀΣ ƪǘƽǊŀ ōȅƱŀōȅ ƻǘǊȊȅƳŀƴŀ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ōŊŘȋ ȊŀǇƱŀŎƻƴŀ ǿ ŎŜƭǳ 

ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ƴŀ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ȊōȅŎƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƳƛťŘȊȅ 

ǳŎȊŜǎǘƴƛƪŀƳƛ Ǌȅƴƪǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǿȅŎŜƴȅ ǿ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ ²ȅŎŜƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ  

ȍŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ŀƭōƻΥ  

¶ ƴŀ ƎƱƽǿƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ōŊŘȋ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΣ  

¶ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōǊŀƪǳ ƎƱƽǿƴŜƎƻ ǊȅƴƪǳΣ ƴŀ ƴŀƧƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊȅƳ Ǌȅƴƪǳ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΦ  

½ŀǊƽǿƴƻ ƎƱƽǿƴȅ Ƨŀƪ ƛ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅ ǊȅƴŜƪ ƳǳǎȊŊ ōȅŏ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛΦ  

²ŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ƳƛŜǊȊƻƴŀ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȅ Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊȅ ǳǎǘŀƭŀƴƛǳ ŎŜƴȅ 

ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƧŊ ǿ ǎǿƻƛƳ ƴŀƧƭŜǇǎȊȅƳ ƛƴǘŜǊŜǎƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳΦ  

²ȅŎŜƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪŀ Ǌȅƴƪǳ Řƻ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƪƻǊȊȅǏŎƛ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ƛ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ƧŜƎƻ ȊōȅŎƛŜ ƛƴƴŜƳǳ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƻǿƛ ǊȅƴƪǳΣ 

ƪǘƽǊȅ ȊŀǇŜǿƴƛƱōȅ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ƛ Ƨŀƪ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǘŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿΦ 

{ǇƽƱƪŀ ǎǘƻǎǳƧŜ ǘŜŎƘƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƻ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ ŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜ ŘŀƴŜ Řƻ 

ǿȅŎŜƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ ǇǊȊȅ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴȅƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƭƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ                                         

ƛ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƴƛŜƻōǎŜǊǿƻǿŀƭƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ  

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪǘȅǿŀ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƭǳō ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ƧŜǎǘ ǳƧŀǿƴƛŀƴŀ                                

ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ǎŊ ƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ǿ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǿ ǎǇƻǎƽō ƻǇƛǎŀƴȅ ǇƻƴƛȍŜƧ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ƴŀƧƴƛȍǎȊŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴȅ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜƧ Ƨŀƪƻ ŎŀƱƻǏŏΥ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мт 

tƻȊƛƻƳ м ς bƻǘƻǿŀƴŜ όƴƛŜǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜύ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ƴŀ ŀƪǘȅǿƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ Řƭŀ ƛŘŜƴǘȅŎȊƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ 

tƻȊƛƻƳ н ς ¢ŜŎƘƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƧƴƛȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴȅ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƎƻŘȊƛǿŜƧ Ƨŀƪƻ ŎŀƱƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ōŊŘȋ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƭƴȅΣ 

tƻȊƛƻƳ о π ¢ŜŎƘƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƧƴƛȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴȅ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ 

Ƨŀƪƻ ŎŀƱƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ƴƛŜƻōǎŜǊǿƻǿŀƭƴȅΦ bŀ ƪŀȍŘŊ Řŀǘť ōƛƭŀƴǎƻǿŊΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ 

Řŀǘȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ {ǇƽƱƪŀ ƻŎŜƴƛŀΣ ŎȊȅ ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊȅ ƳƛťŘȊȅ ǇƻȊƛƻƳŀƳƛ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǇƻƴƻǿƴŊ ƻŎŜƴť ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ Řƻ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇƻȊƛƻƳƽǿΣ ƪƛŜǊǳƧŊŎ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛŊ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ Ȋ ƴŀƧƴƛȍǎȊŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳΣ ƪǘƽǊȅ 

ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴȅ Řƭŀ ǿȅŎŜƴȅ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜƧ Ƨŀƪƻ ŎŀƱƻǏŏύΦ 

¦ǘǊŀǘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ  

{ǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƪƻǊŜǎǇƻƴŘŜƴŎƧƛ Ȋ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳƛ ŘƻŎƘƻŘŀƳƛΣ 

ōŜȊ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ 

½ȅǎƪƛ όƻŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ƻŘǇƛǎǳύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ 

ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƪƻǊŜǎǇƻƴŘŜƴŎƧƛ Ȋ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳƛ ŘƻŎƘƻŘŀƳƛΦ 

bŀ ƪƻƴƛŜŎ ƪŀȍŘŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ ƻŎŜƴƛŀ ǎƛťΣ ŎȊȅ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ƻōƛŜƪǘȅǿƴŜ ŘƻǿƻŘȅ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƭǳō ƎǊǳǇȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ¦ǘǊŀǘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƭǳō ƎǊǳǇȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

ƴŀǎǘťǇǳƧŜΣ ƎŘȅ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ƻōƛŜƪǘȅǿƴŜ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΣ ȍŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ Ǉƻ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅƳ ǳƧťŎƛǳ ŘŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ǿǇƱȅƴťƱȅ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ƴŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛƳ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

ǿȅƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ Ǉƻ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴȅƳ ƪƻǎȊŎƛŜ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅƳ ƪǿƻǘŀ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ǊƽȍƴƛŎť ƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ                  

ŀ ōƛŜȍŊŎŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǇƛŜǊǿƻǘƴŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ 

ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊŀ ǎƛť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻ ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎȅƧƴȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 

ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ  

WŜǏƭƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƪǿƻǘŀ ƻŘǇƛǎǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǳƭŜƎŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳΣ ŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ  
ǘƻ Ƴƻȍƴŀ ƻōƛŜƪǘȅǿƴƛŜ ǇƻǿƛŊȊŀŏ ȊŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŜƳΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱƻ Ǉƻ ŘŀŎƛŜ ǳƧťŎƛŀ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǎǘǊŀǘŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǳƭŜƎŀ ƻŘǿǊƽŎŜƴƛǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘΦ hŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜƎƻΣ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛΣ ƎŘȅōȅ ǳǘǊŀǘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀΦ 

½!t!{¸  

5ƻ ȊŀǇŀǎƽǿ {ǇƽƱƪŀ ȊŀƭƛŎȊŀ Υ 

­ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ 

­ ǘƻǿŀǊȅ 

tǊȊȅŎƘƽŘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ȊŀǇŀǎƽǿ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿŜŘƱǳƎ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ŎŜƴ ȊŀƪǳǇǳΦ 

wƻȊŎƘƽŘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ȊŀǇŀǎƽǿ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿŜŘƱǳƎ ƳŜǘƻŘȅ CLCh όǇƛŜǊǿǎȊŜ ǇǊȊȅǎȊƱƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ǿȅǎȊƱƻύΦ  

½ŀǇŀǎȅ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿŜŘƱǳƎ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ŎŜƴ ȊŀƪǳǇǳΦ 

bŀ koniec ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ ȊŀǇŀǎȅ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǎŊ ǿŜŘƱǳƎ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ǇƻǿȅȍŜƧ ȊŀǎŀŘΦ 

L{¢h¢b9 ²!w¢h|/L ht!w¢9 b! twhC9{Whb![b¸a h{+5½L9 L {½!/¦bY!/I 

tǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅ ƻǎŊŘ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ Řŀƴŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴŀ ǿ ȍŀŘƴȅƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘȊƛŜ ōŊŘȋ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΣ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ 
ƪƛŜǊǳƧŊŎ ǎƛť ǎǳōƛŜƪǘȅǿƴŊ ƻŎŜƴŊΣ ƻƪǊŜǏƭŀ ƛ ǎǘƻǎǳƧŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǇŜǿƴƛŊΣ ƛȍ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ōťŘȊƛŜ 
ȊŀǿƛŜǊŀŏ ǿƱŀǏŎƛǿŜ ƛ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻǊŀȊ ōťŘȊƛŜΥ 

ü ǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻΣ Ƨŀǎƴƻ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƛŜ ǇǊȊŜǎǘŀǿƛŀŏ ǎȅǘǳŀŎƧť ƳŀƧŊǘƪƻǿŊ ƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ {ǇƽƱƪƛΣ ǿȅƴƛƪƛ ƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ 
ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ 

ü ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀŏ ǘǊŜǏŏ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ 
ü ƻōƛŜƪǘȅǿƴŜΣ 
ü ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǎŀŘŊ ƻǎǘǊƻȍƴŜƧ ǿȅŎŜƴȅΣ 
ü ƪƻƳǇƭŜǘƴŜ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘŀŎƘΦ 
 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

му 

bƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ  

{ǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿȅƳŀƎŀ ƻŘ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿΣ Ƨŀƪƻ ȍŜ ǿƛŜƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ 
ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƴƛŜ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ǿȅŎŜƴƛƻƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ǇǊŜŎȅȊȅƧƴȅΦ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǿ 
ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ȊƳƛŀƴȅ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ōǊŀƴȅŎƘ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇǊȊȅ ƛŎƘ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛǳΣ ƴƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƭǳō ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ 
Ȋ ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ƴŀ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ȊƳƛŜƴƛƻƴŜΦ DƱƽǿƴŜ ǎȊŀŎǳƴƪƛ 
ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƴƻǘŀŎƘΥ 

Nota Rodzaj ujawnionej informacji 

hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ  hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ǿ тΦмсΦн 

hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ŀƪŎƧƛ 

/ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪť ƻŘǇƛǎƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ŀƪŎƧƛ ȊŀǿƛŜǊŀ ƴƻǘŀ тΦмо 

tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ ½ŀƱƻȍŜƴƛŀ ǇǊȊȅƧťǘŜ ǿ ŎŜƭǳ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ 
ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻΦ DǊǳǇŀ ǘǿƻǊȊŊŎ ŀƪǘȅǿŀ ƻŘ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ōƛŜǊȊŜ 
ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƧŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜƧ ŘŀƧŊŎŜƧ ǎƛť 
ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ȊŀǎŀŘť ƻǎǘǊƻȍƴƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧΦ  

wŜȊŜǊǿȅ wŜȊŜǊǿȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ 
ǳǊƭƻǇƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ǿ л 

wƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ 
ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅŎƘ 

tƻ ǿŜƧǏŎƛǳ ǿ ȍȅŎƛŜ ƴƻǿŜƎƻ a{{C ƴǊ мр {ǇƽƱƪŀ ōŀȊǳƧŜ ǇǊȊȅ ǿȅŎŜƴƛŜ ƴŀ 

wynegocjowanych z Towarzystwem kwotach odszkodowania. Szacunki 

ƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƻƪǊŜǎƻǿŜƧ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ 
 

wƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ 
ǎŊŘƻǿȅŎƘ 

tƻ ǿŜƧǏŎƛǳ ǿ ȍȅŎƛŜ ƴƻǿŜƎƻ a{{C ƴǊ мр {ǇƽƱƪŀ ōŀȊǳƧŜ ǇǊȊȅ ǿȅŎŜƴƛŜ ƴŀ 

wyrokach nieprawomocnychΦ {ȊŀŎǳƴƪƛ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ 

ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƻƪǊŜǎƻǿŜƧ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧi 

{ȊŀŎǳƴƪƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦƛǊƳȅ Grupa co roku przeprowadza testy na utrŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦƛǊƳȅΦ ¢Ŝǎǘȅ 

ƻǇŀǊǘŜ ǎŊ ƴŀ ƳŜǘƻŘȊƛŜ 5/C 

b![9Àbh|/L ½ ¢¸¢¦_¦ 5h{¢!² L ¦{_¦D hw!½ th½h{¢!_9 b![9Àbh|/L 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ tƻ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅƳ ǳƧťŎƛǳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǘŜ ǿȅŎŜƴƛŀ 

ǎƛť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƻŘǇƛǎƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 

ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ Ȋ ŘŀǘŊ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻƴƛȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 

ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳΦ 

a{{C ф ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƴƻǿŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ 

ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƭǳō ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ όȊŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ŀƪǘȅǿŀ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ 

ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘƻǿŜύΦ aƻŘŜƭ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǎǘǊŀǘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻŘǊƽȍƴƛŜƴƛǳ ƻŘ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ 

ǎǘƻǎƻǿŀƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ a{w офΣ ƪǘƽǊȅ ōŀȊƻǿŀƱ ƴŀ ƪƻƴŎŜǇŎƧƛ ǎǘǊŀǘ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘΦ bŀƧƛǎǘƻǘƴƛŜƧǎȊŊ ǇƻȊȅŎƧŊ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŀ ǇƻŘƭŜƎŀ ƴƻǿȅƳ ȊŀǎŀŘƻƳ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ ǎŊ 

ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ {ǇƽƱƪŀ ǎǘƻǎǳƧŜ ƳƻŘŜƭ ǳǇǊƻǎȊŎȊƻƴȅ Řƻ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛŀ ƻŘǇƛǎƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 

ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǘȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛΦ 

W  modelu uproszczonȅƳ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ȊƳƛŀƴ ǇƻȊƛƻƳǳ ǊȅȊȅƪŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ȍȅŎƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ƻǊŀȊ ǎȊŀŎǳƧŜ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘǊŀǘť ƪǊŜŘȅǘƻǿŊ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ Řƻ ǘŜǊƳƛƴǳ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳΦ hŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǎǘǊŀǘŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŀ ƧŜǎǘ 

ƪŀƭƪǳƭƻǿŀƴŀ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǳƧťŎƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƴŀ ƪŀȍŘȅ ƪƻƭŜƧƴȅ 

ŘȊƛŜƵ ƪƻƵŎȊŊŎȅ ƻƪǊŜǎ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅΣ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ƛƭƻǏŎƛ Řƴƛ ǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴŜƧ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ  

hŘǇƛǎȅ ǳƧťǘŜ ǿ ŎƛťȍŀǊ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƻŘǿǊŀŎŀ ǎƛť ǇƻƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊŎ 

ƪƻǎȊǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ ƻōŎƛŊȍƻƴƻΦ 

²ǎȊŜƭƪƛŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ȊŀƭƛŎȊƪƛ Ƨŀƪ ƴǇΦ ƴŀ ǇƻŎȊŜǘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ Řƻǎǘŀǿ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ōǳŘƻǿƛŜΣ ƴŀ ƻōƧťŎƛŜ 

ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ŀƪŎƧƛΣ ƴŀōȅŎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƛ ƛƴƴŜ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛŀŎƘΦ 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ƛ ǿȅŎŜƴƛŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴŜƧ ȊŀǇƱŀǘȅΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мф 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻǿȅȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƎƻ ƪǿŀƭƛŦƛƪǳƧŜ ǎƛť Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘΦ 

5ƻ ŀƪǘȅǿƽǿ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ ǎŊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅƳ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ Řƻ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ 

Řƴƛŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƎƻΦ 

 

 

½ŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǳȊƴŀƧŜ ǎƛťΥ 

­ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ς ǘƻ ƧŜǎǘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ {ǇƽƱƪƛ 

ƻǊŀȊ  

­ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜΣ 

­ ƛƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ π ǘƻ ƧŜǎǘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜ ŘŜŦƛƴƛŎƧŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ƭƻƪŀǘȅ ǇƻǿȅȍŜƧ 

о ƳƛŜǎƛťŎȅΣ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǇŀǇƛŜǊȅ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ŘƱǳȍƴŜ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴŜ Řƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 

ŘȅǿƛŘŜƴŘΣ ƻŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ȊŀƭƛŎȊƪƛΣ ŘƻǇƱŀǘȅ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǿŀŘƛŀ ƛ ƪŀǳŎƧŜΣ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ 

­ ƛƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ȊŀƭƛŎȊƪƛ ƴŀ Řƻǎǘŀǿȅ ƻǊŀȊ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜΣ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ōǳŘƻǿƛŜΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜΣ ŀƪŎƧŜ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅΣ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ½C|{Σ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƧŜȍŜƭƛ ƛŎƘ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿ ƛƴƴŜƧ 

ŦƻǊƳƛŜ ƴƛȍ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ȊŀƭƛŎȊƪƛ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳΣ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ Ȋ 

ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ±!¢ όȊ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ƻŘ ƻǎƽō ǇǊŀǿƴȅŎƘύΣ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ 

­ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜΣ 

­ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ π ŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀΣ 

­ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ π ŀƪǘȅǿƻǿŀƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǳƳƽǿΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘΦ 

/ȊȅƴƴȅŎƘ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛť ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿ 

ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘΣ ƧŜȍŜƭƛ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛťΣ ƛȍ ǇǊȊȅƴƛƻǎŊ ƻƴŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜΦ  

5ƻ ŎȊȅƴƴȅŎƘ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ ǎƛť ƳΦƛƴΦΥ 

­ ǿȅǇƱŀŎŀƴŜ Ȋ ƎƽǊȅ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ǿǊŀȊ Ȋ ƴŀǊȊǳǘŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻƪǊŜǎƽǿ ǊƻŎȊƴȅŎƘΣ  

­ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜ ǊƻŎȊƴŜ ƻǇƱŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘΣ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΣ ǇǊŜƴǳƳŜǊŀǘȅ ŎȊŀǎƻǇƛǎƳΣ ŎȊȅƴǎȊƽǿ 

ǇƻōǊŀƴȅŎƘ Ȋ ƎƽǊȅΣ ƛǘǇΦ 

­ ƪƻǎȊǘȅ ƻŘǇƛǎǳ ƴŀ ½C|{ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴŜ ǿ ŎƛŊƎǳ ǊƻƪǳΦ 

5ƻ ƻŘǇƛǎǳ ŎȊȅƴƴȅŎƘ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪŀ ǎǘƻǎǳƧŜ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ƻƪǊŜǎΣ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ 

ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛΦ 

|wh5YL tL9bLBÀb9 L L/I 9Y²L²![9b¢¸ 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ƪŀǎƛŜ ƛ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪŀŎƘ ōŀƴƪƻǿȅŎƘΣ ŘŜǇƻȊȅǘȅ ōŀƴƪƻǿŜ ǇƱŀǘƴŜ ƴŀ 

ȍŊŘŀƴƛŜΣ ƛƴƴŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƻ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǘǊȊŜŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ ƛŎƘ 

ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΣ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀΣ ƴŀōȅŎƛŀ ƭǳō ǿȅǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ƻ ŘǳȍŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΦ ² ǎƪƱŀŘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ 

ǿŎƘƻŘȊŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ  

²ŀǊǘƻǏŏ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴŀ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ǊŀŎƘǳƴƪŀŎƘ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ ǳǎǘŀƭŀ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅŎŜƴť ƛŎƘ ǊƻȊŎƘƻŘǳ ƳŜǘƻŘŊ 

CLChΦ 

!Y¢¸²! ¢w²!_9 ό[¦. Dw¦t¸ 5h ½.¸/L!ύ tw½9½b!/½hb9 5h {tw½95!À¸ 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ όƭǳō ƎǊǳǇȅ Řƻ ȊōȅŎƛŀύ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŜ ǎƛť Ƨŀƪƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƧŜȍŜƭƛ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ōťŘȊƛŜ 

ƻŘȊȅǎƪŀƴŀ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀ ƴƛŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴƛŜ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΣ ǇƻŘ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳΣ ƛȍ ǎŊ 

ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƻ ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ƻōŜŎƴȅƳ ǎǘŀƴƛŜΣ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ȊǿȅŎȊŀƧƻǿƻ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ όƭǳō ƎǊǳǇ Řƻ ȊōȅŎƛŀύ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƧŜǎǘ ǿȅǎƻŎŜ ǳǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛƻƴŀΦ  

{ǇǊȊŜŘŀȍ ǳȊƴŀƧŜ ǎƛť Ȋŀ ǿȅǎƻŎŜ ǳǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛƻƴŊΣ ƎŘȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ƧŜǎǘ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿȅǇŜƱƴƛŏ Ǉƭŀƴ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ƭǳō ƎǊǳǇȅ Řƻ ȊōȅŎƛŀΣ ǇƻŘƧťǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ŀƪǘȅǿƴŜ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŜ ƴŀōȅǿŎȅΣ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

нл 

ƻŦŜǊƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ Ǉƻ ŎŜƴƛŜΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƧŜƎƻ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ Ƴŀ 

ȊŀƳƛŀǊ ǎǇǊȊŜŘŀŏ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿ ŎƛŊƎǳ Ǌƻƪǳ ƻŘ Řƴƛŀ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧƛΦ ²ȅŘƱǳȍŜƴƛŜ ƻƪǊŜǎǳ ǿȅƳŀƎŀƴŜƎƻ Řƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǇƻǿȅȍŜƧ м Ǌƻƪǳ ƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ǘȅƭƪƻ ǿǘŜŘȅΣ ƪƛŜŘȅ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƛ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎŜ ǎƛť 

ǇƻȊŀ ƪƻƴǘǊƻƭŊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ŀ ǎŀƳŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ƳƻȍŜ ǳŘƻǿƻŘƴƛŏΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿȅǇŜƱƴƛŏ Ǉƭŀƴ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿΦ 

¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǿȅƳƛŀƴť ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƴŀ ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜΣ ƧŜȍŜƭƛ ǿȅƳƛŀƴŀ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅ 

ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{w мс αwȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜέΦ 

.ŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜŘ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŊ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧŊ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ŀƪǘȅǿƽǿ όƭǳō ƎǊǳǇȅ Řƻ ȊōȅŎƛŀύ Ƨŀƪƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ 

ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛť ǿȅŎŜƴȅ ǘȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ǘƧΦ ǳǎǘŀƭŀ ǎƛť ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿΦ bŀ 

ƳƻƳŜƴǘ ǇǊȊŜƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ŀƪǘȅǿŀ ǘŜ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿŜŘƱǳƎ ƴƛȍǎȊŜƧ Ȋ ŘǿƽŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΥ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƭǳō ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ 

ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜƧ ƻ ƪƻǎȊǘȅ ȊōȅŎƛŀΦ  

Y!tL¢!_ ²_!{b¸ 

² ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ ǎǘŀƴƻǿƛŊΥ 

­ ƪŀǇƛǘŀƱ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ όŀƪŎȅƧƴȅύ ǿŜŘƱǳƎ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧΣ 

­ ƛƴƴŜ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ό²ȅƴƛƪ w½ƛ{ύΣ 

­ Ȋȅǎƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜΣ  

­ ƪŀǇƛǘŀƱ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ ǇƻǿȅȍŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧΦ 

½h.h²L+½!bL! 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻōŜŎƴȅΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ ȊŜ ȊŘŀǊȊŜƵ ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŜΣ ǿŜŘƱǳƎ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵΣ 

ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ǿȅǇƱȅǿ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ǎƻōƛŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜΦ  

5ƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ȊŀƭƛŎȊŀ ǎƛťΥ 

­ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƛ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ 

­ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ 

­ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όƴǇΦ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΣ ŘȅǿƛŘŜƴŘΣ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛύΦ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 

­ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ƻǇƱŀǘΣ ŎŜƱΣ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿ ǇǳōƭƛŎȊƴƻπ

ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ 

­ ƛƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳΥ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ȊŀƭƛŎȊƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǊƻȊƭƛŎȊƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǳǎƱǳƎƛΣ 

ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘΣ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƧŜȍŜƭƛ ƛŎƘ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿ ƛƴƴŜƧ 

ŦƻǊƳƛŜ ƴƛȍ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅǇƱŀǘť ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ 

­ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜΣ 

­ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ōƛŜǊƴŜ ƪƻǎȊǘƽǿΣ 

­ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ 

½!{!5¸ ²¸/9b¸ 

hǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ōŀƴƪƻǿŜΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ǇŀǇƛŜǊȅ ŘƱǳȍƴŜΥ 

² ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀΣ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ōŀƴƪƻǿŜΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ǇŀǇƛŜǊȅ ŘƱǳȍƴŜ ǎŊ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜƧ ƻ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ƪǊŜŘȅǘǳ ƭǳō ǇƻȍȅŎȊƪƛΦ tƻ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅƳ ǳƧťŎƛǳ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ƪǊŜŘȅǘȅΣ 

ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ǇŀǇƛŜǊȅ ŘƱǳȍƴŜ ǎŊ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳΣ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƳŜǘƻŘȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ 

ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΦ tǊȊȅ ǳǎǘŀƭŀƴƛǳ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǎƛť ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ƪǊŜŘȅǘǳ ƭǳō ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƻǊŀȊ 

Řȅǎƪƻƴǘŀ ƭǳō ǇǊŜƳƛŜ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜƳΦ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ ǎŊ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǎǘǊŀŎƛŜ Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ǳǎǳƴƛťŎƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ȊŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ                      

ŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳŜǘƻŘŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΦ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΥ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎŜƧ ȊŀǇƱŀǘȅΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

нм 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{{C фΣ {ǇƽƱƪŀ ƪǿŀƭƛŦƛƪǳƧŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Řƻ ƧŜŘƴŜƧ Ȋ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛΥ 

­ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳΥ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ ƪǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƻǊŀȊ ƻōƭƛƎŀŎƧŜΣ 

­ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΥ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ 

ƴƛŜǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ Řƭŀ ŎŜƭƽǿ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ 

­ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎŜ ŀƪǘȅǿŀ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ǇƻŎƘƻŘƴŜ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŊΦ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǎŊ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊȅƴƪƻǿŊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅ ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǘȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǎŊ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǎǘǊŀŎƛŜ Ƨŀƪƻ ƪƻǎȊǘȅ ƭǳō ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƴƛŜōťŘŊŎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅƳƛ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΣ                    

ǎŊ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳŜǘƻŘȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ ȍŀŘƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴƛŜ 

Řƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴƛƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅΦ  

{ǇƽƱƪŀ ǿȅƱŊŎȊŀ ȊŜ ǎǿƻƧŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƎŘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿȅƎŀǎƱƻ ς ǘƻ ȊƴŀŎȊȅΣ 

ƪƛŜŘȅ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǿ ǳƳƻǿƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅǇŜƱƴƛƻƴȅΣ ǳƳƻǊȊƻƴȅ ƭǳō ǿȅƎŀǎƱΦ ½ŀǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ 

ŘƱǳȍƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƻ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊƻ ǊƽȍƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǘȅƳƛ ǎŀƳȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ {ǇƽƱƪŀ ǳƧƳǳƧŜ 

Ƨŀƪƻ ǿȅƎŀǏƴƛŜŎƛŜ ǇƛŜǊǿƻǘƴŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƛ ǳƧťŎƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ tƻŘƻōƴƛŜ ȊƴŀŎȊŊŎŜ 

ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǳƳƻǿȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪŀ ǳƧƳǳƧŜ Ƨŀƪƻ ǿȅƎŀǏƴƛŜŎƛŜ 

ǇƛŜǊǿƻǘƴŜƎƻ ƛ ǳƧťŎƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ tƻǿǎǘŀƧŊŎŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊŀƳƛŀƴȅ ǊƽȍƴƛŎŜ ƻŘƴƻǏƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿȅŎƘ 

ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǎƛť ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǎǘǊŀŎƛŜΦ 

.L9wb9 wh½[L/½9bL! aLB5½¸hYw9{h²9 Yh{½¢j² 

wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ōƛŜǊƴŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŜ Řƻ ȊŀǇƱŀǘȅ Ȋŀ ǘƻǿŀǊȅ ƭǳō ǳǎƱǳƎƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 

ƻǘǊȊȅƳŀƴŜκǿȅƪƻƴŀƴŜΣ ŀƭŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƱŀŎƻƴŜΣ ȊŀŦŀƪǘǳǊƻǿŀƴŜ ƭǳō ŦƻǊƳŀƭƴƛŜ ǳȊƎƻŘƴƛƻƴŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŊΣ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ƪǿƻǘŀƳƛ 

ƴŀƭŜȍƴȅƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳΦ 

.ƛŜǊƴŜ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƳΦƛƴΦΥ 

­ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ǿǊŀȊ Ȋ ƴŀǊȊǳǘŀƳƛ ǿȅǇƱŀŎŀƴŜ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿƻΣ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻƪǊŜǎƽǿ ǊƻŎȊƴȅŎƘΣ 

­ ȊŀǊŀŎƘƻǿŀƴŜ ǇƻŘŀǘƪƛ ƛ ƻǇƱŀǘȅ ƭƻƪŀƭƴŜΣ 

­ ƛƴƴŜ ȊŀǊŀŎƘƻǿŀƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǿǎǇƽƱƳƛŜǊƴƛŜ Řƻ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ 

ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǳƳƽǿ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿΦ 

wh½[L/½9bL! aLB5½¸hYw9{h²9 tw½¸/Ih5j² 

wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘȅ ƻǎǘǊƻȍƴŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ƛ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƎƱƽǿƴƛŜ 

ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƻŘ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿ ƴŀǎǘťǇƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅŎƘΦ 

w9½9w²¸ 

wŜȊŜǊǿȅ ǘǿƻǊȊƻƴŜ ǎŊΣ ƎŘȅ ƴŀ WŜŘƴƻǎǘŎŜ ŎƛŊȍȅ ƻōŜŎƴȅ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ όǇǊŀǿƴȅ ƭǳō ȊǿȅŎȊŀƧƻǿƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅύ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ ȊŜ ȊŘŀǊȊŜƵ 

ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘ ƛ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜ ƧŜǎǘΣ ȍŜ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǘŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǿȅǇƱȅǿǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ 

ǿ ǎƻōƛŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ ƻǊŀȊ Ƴƻȍƴŀ Řƻƪƻƴŀŏ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜƎƻ ǎȊŀŎǳƴƪǳ ƪǿƻǘȅ ǘŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪǳΦ 

wŜȊŜǊǿȅ ǘǿƻǊȊȅ ǎƛť ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿΥ 

­ ǎƪǳǘƪƛ ǘƻŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ǎǇǊŀǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǇǊŀǿ ǎǇƻǊƴȅŎƘΣ 

­ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǳǊƭƻǇȅΦ 

wŜȊŜǊǿȅ ǘǿƻǊȊȅ ǎƛť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƧ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ǎȊŀŎǳƴŜƪ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ Řƻ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻōŜŎƴŜƎƻ 

ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅΦ WŜȍŜƭƛ ǎƪǳǘŜƪ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴȅΣ ƪǿƻǘŀ ǊŜȊŜǊǿȅ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ 

ōƛŜȍŊŎŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƪƱŀŘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǿŜŘƱǳƎ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ōťŘŊ ƴƛŜȊōťŘƴŜ Řƻ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ a{w м αtǊŜȊŜƴǘŀŎƧŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘέ ǊŜȊŜǊǿȅ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 

ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ Ƨŀƪƻ ƪǊƽǘƪƻ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

нн 

th5!¢YL όǿ ǘȅƳ ƻŘǊƻŎȊƻƴȅ ǇƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅύ 

tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ ƻōŜƧƳǳƧŜΥ ǇƻŘŀǘŜƪ ōƛŜȍŊŎȅ ƻǊŀȊ ǇƻŘŀǘŜƪ ƻŘǊƻŎȊƻƴȅΦ 

tƻŘŀǘŜƪ ōƛŜȍŊŎȅ ǿȅƭƛŎȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƴȅƳ ǇǊŀǿŜƳ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅƳΦ 

hŘǊƻŎȊƻƴȅ ǇƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ ǳǎǘŀƭŀ ǎƛť ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǎǘŀǿŜƪ ƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿŜŘƱǳƎ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƵ ōťŘŊ 

ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀŏ ǿǘŜŘȅΣ ƎŘȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ŀ ǊŜȊŜǊǿŀ ǊƻȊƭƛŎȊƻƴŀΣ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎ Ȋŀ ǇƻŘǎǘŀǿť ǎǘŀǿƪƛ ƛ ǇǊȊŜǇƛǎȅ 

ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƱȅ ǇǊŀǿƴƛŜ ƭǳō ŦŀƪǘȅŎȊƴƛŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅΦ  

wŜȊŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ǘǿƻǊȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ŘƻŘŀǘƴƛŎƘ ǊƽȍƴƛŎ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 

ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ŀ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ wŜȊŜǊǿŀ ǘŀ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀ 

ŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳΦ 

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ǘǿƻǊȊȅ ǎƛť ƻŘ ǳƧŜƳƴȅŎƘ ǊƽȍƴƛŎ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 

ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ŀ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ finansowymΦ !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ 

ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛťΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ŘƻŎƘƽŘ Řƻ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŀΣ 

ƪǘƽǊȅ ǳƳƻȍƭƛǿƛ ǇƻǘǊŊŎŜƴƛŜ ǊƽȍƴƛŎ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ƭǳō ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǎǘǊŀǘ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ 

!ƪǘȅǿŀ ƻǊŀȊ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ǘǿƻǊȊƻƴŜ ǎŊ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǘƻΣ ƪƛŜŘȅ Ƴŀ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ƛŎƘ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀΦ 

tƻŘŀǘŜƪ ƻŘǊƻŎȊƻƴȅ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǿ ǎǘǊŀŎƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳΣ Ȋŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ǇƻŘŀǘŜƪ 

ƻŘǊƻŎȊƻƴȅΥ  

­ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ŎȊȅ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ǿƱŀǎƴȅƳ ς ǿƽǿŎȊŀǎ ǇƻŘŀǘŜƪ ƻŘǊƻŎȊƻƴȅ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ǳƧƳƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳ ǎƪƱŀŘƴƛƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻΣ ƭǳō  

­ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ς ǿƽǿŎȊŀǎ ǇƻŘŀǘŜƪ ƻŘǊƻŎȊƻƴȅ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ ƭǳō ƴŀŘǿȅȍƪť 

ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŜǘǘƻ ƴŀŘ ƪƻǎȊǘŜƳ ǇǊȊŜƧťŎƛŀΦ 

YƻƳǇŜƴǎŀǘȅ ŀƪǘȅǿŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛťΣ ƎŘȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ Ƴƻȍƭƛǿȅ Řƻ ǿȅŜƎȊŜƪǿƻǿŀƴƛŀ 

ǘȅǘǳƱ Řƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƪƻƳǇŜƴǎŀǘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊΣ ƎŘȅ ŀƪǘȅǿŀ 

ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ƴŀƱƻȍƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ǘť ǎŀƳŊ ǿƱŀŘȊť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊΦ 

½h.h²L+½!bL! ²!w¦bYh²9 L th½h{¢!_9 ½h.h²L+½!bL! th½!.L[!b{h²9 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜ ƧŜǎǘΥ 

a) ƳƻȍƭƛǿȅƳ ƻōƻǿƛŊȊƪƛŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻǿǎǘŀƧŜ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ȊŘŀǊȊŜƵ ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƛǎǘƴƛŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ 

ŘƻǇƛŜǊƻ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƭǳō ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ƭǳō ǿƛťƪǎȊŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ƴƛŜǇŜǿƴȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵΣ 

ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǿ ǇŜƱƴƛ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ƭǳō 

b) ƻōŜŎƴȅƳ ƻōƻǿƛŊȊƪƛŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻǿǎǘŀƧŜ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ȊŘŀǊȊŜƵ ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘΣ ŀƭŜ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǳƧƳƻǿŀƴȅ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳΣ 

ǇƻƴƛŜǿŀȍΥ  

- ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜΣ ŀōȅ ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ ōȅƱƻ ǿȅŘŀǘƪƻǿŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ǎƻōƛŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ ǿ ŎŜƭǳ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ƭǳō  

- ƪǿƻǘȅ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ όȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀύ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅŎŜƴƛŏ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎƻ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƛŜΦ 

5ƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ ǎƛť ƳΦƛƴΦΥ 

­ ƎǿŀǊŀƴŎƧŜ ƛ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǿŜƪǎƭŜ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƻǎƽō ǘǊȊŜŎƛŎƘΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǳƳƽǿΣ 

­ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ ƻŘ ǎǇǊŀǿ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊŎȅŎƘ 

ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳΦ 

{tw!²h½5!bL9 ½ /!_Yh²L¢¸/I 5h/Ih5j² 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ 
DǊǳǇŀ ǳƧƳǳƧŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{{C мр  ǿ ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ ŀōȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƛŏ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ ǇǊȊȅǊȊŜŎȊƻƴȅŎƘ ŘƽōǊ ƭǳō ǳǎƱǳƎ ƴŀ 

ǊȊŜŎȊ ƪƭƛŜƴǘŀ ǿ ƪǿƻŎƛŜΣ ƪǘƽǊŀ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ōťŘȊƛŜ ƻƴŀ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴŀ ǿ ȊŀƳƛŀƴ Ȋŀ ǘŜ ŘƻōǊŀ ƭǳō ǳǎƱǳƎƛΦ 

{ǘƻǎǳƧŊŎ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘΣ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ƻǊŀȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜ Ŧŀƪǘȅ ƛ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛΦ DǊǳǇŀ ǎǘƻǎǳƧŜ 

ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘΣ ǿ ǘȅƳ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǳƳƽǿ ƻ ǇƻŘƻōƴȅŎƘ ŎŜŎƘŀŎƘ ƛ ǿ 

ǇƻŘƻōƴȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘΦ ¢ŀƪƛŜ ǳƧťŎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘǳ ǿ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ DǊǳǇȅ Ƴŀ ŎŜƭǳ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŜ 
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но 

ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƻƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳΣ ƪǿƻǘΣ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ƻǊŀȊ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ Ŏƻ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛΦ 

 

DǊǳǇŀ ǊƻȊǇƻȊƴŀƧŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΥ 

ω ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŜ ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿŜƧ Ȋŀ ǳǎȊŎȊŜǊōŜƪ ƴŀ ȊŘǊƻǿƛǳΣ ǏƳƛŜǊŏ 

ω ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǎŊŘƻǿŜƧ Ȋŀ ǳǎȊŎȊŜǊōŜƪ ƴŀ ȊŘǊƻǿƛǳΣ ǏƳƛŜǊŏ 

ω ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ȊŀƪǳǇǳ ŎŜǎƧƛ ǎȊƪƻŘȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜƧ όȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ a{{C фύ 

ω ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴŀƧƳǳ ŀǳǘ Ȋ h/ ǎǇǊŀǿŎȅ ƭǳō ƴŀƧƳǳ ǇǊȅǿŀǘƴŜƎƻ 

ω ƛƴƴŜ 

DǊǳǇŀ ǳƧƳǳƧŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ŘǿƻƧŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΥ 

Ý ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ ŦŀƪǘǳǊ ±!¢κƴƻǘ ƪǎƛťƎƻǿȅŎƘΥ 

ω ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ōŀƴƪƻǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳȊȅǎƪŀƴŜƎƻ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿŜƧ ƻǊŀȊ 
ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǎŊŘƻǿŜƧΦ  {ǇƽƱƪƛ ǿȅǎǘŀǿƛŀƧŊ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎ ƴŀƭŜȍƴŊ ǇǊƻǿƛȊƧť ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ Ȋ ǳƳƻǿȅ ƻǊŀȊ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ȊŀǎǘťǇǎǘǿŀ ǇǊƻŎŜǎƻǿŜƎƻΦ  tǊȊȅŎƘƻŘȅ ǳƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ȊŀǇƱŀǘȅ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜƧ Ǉƻ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ƻ ǇƻŘŀǘŜƪ ƻŘ 
ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ  

ω ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ ¢ƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜƎƻ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴŀōȅǘŜƧ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ŎŀƱŊ ǿŀǊǘƻǏŏ 
ǿǇƱȅǿǳ DǊǳǇŀ ǿȅǎǘŀǿƛŀ ƴƻǘť ƪǎƛťƎƻǿŊΣ 

ω Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅƳ ƴŀƧƳƛŜ ŀǳǘ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀƧƳǳ ŀǳǘ ȊŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ Ȋ h/ ƻǊŀȊ ƴŀƧƳǳ ǇǊȅǿŀǘƴŜƎƻΣ 

ω Ǉƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛǳ ƛƴƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǳǎƱǳƎƛΦ  

Ý ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ǿ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǎǇǊŀǿΣ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ƳŜǘƻŘŀŎƘ ǇƻƳƛŀǊǳ ǎǘƻǇƴƛŀ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ DǊǳǇŀ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǿȅƴƛƪŀŎƘΦ tƻǊǘŦŜƭŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǎŊ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƪŀȍŘŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳΦ 

ω ǇƻǊǘŦŜƭ ǎǇǊŀǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ƛκƭǳō ȊŀŘƻǏŏǳŎȊȅƴƛŜƴƛŀ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŜƎƻ ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿŜƧ ς {ǇƽƱƪƛ ǳƧƳǳƧŊ 
ƪǿƻǘȅ ǎǇǊŀǿ ȊƎƱƻǎȊƻƴȅŎƘ Řƻ ¢¦Σ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴȅŎƘ ƪǿƻǘ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǎǇǊŀǿȅ ǿ ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎŊ 
ȊƎƱƻǎȊƻƴŜ Řƻ ¢¦Σ ǇƻŘŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿȅƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƳƴƻȍƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ǇǊƻŎŜƴǘ 
ǇǊƻǿƛȊƧƛΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ Ȋ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŜƳΦ  

ω ǇƻǊǘŦŜƭ ǎǇǊŀǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǳȊȅǎƪŀƴŜƎƻ Ǉƻ ǿȅǊƻƪǳ ƴƛŜǇǊŀǿƻƳƻŎƴȅƳ όǳƧťŎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘǳ Ǉƻ ǿȅǊƻƪǳ L ƛƴǎǘŀƴŎƧƛύ 
ς ǿ ǿȅƪŀȊƛŜ ǎǇǊŀǿ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǎǇǊŀǿȅ Ȋ LΦ Ƨŀƪ ƛ LLΦ ƛƴǎǘŀƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ǳƎƻŘȅ όȊŀǿƛŜǊŀƴŜ ǇǊȊŜŘ ǎŊŘŜƳ ǇƻƭǳōƻǿƴȅƳ ǇǊȊŜŘ YbCύΦ 
DǊǳǇŀ ƴƛŜ ǿȅŎŜƴƛŀ ǿ ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎǇǊŀǿ Ǉƻ ƴŀǇƛǎŀƴƛǳ ǇƻȊǿǳΣ ŀ ōťŘŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜŘ ǿȅǊƻƪƛŜƳ L ƛƴǎǘŀƴŎƧƛΦ  tǊȊȅŎƘƽŘ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴȅ ƧŜǎǘ 
Ȋ ƴƛŜǇǊŀǿƻƳƻŎƴȅŎƘ ǿȅǊƻƪƽǿ L ƛ LL ƛƴǎǘŀƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ǳƎƽŘ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǇǊƻǿƛȊƧƛ ƭƛŎȊƻƴŜƧ ƻŘ ƪǿƻǘȅ ƎƱƽǿƴŜƧΣ ƻŘǎŜǘŜƪ ƛ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀǎǘťǇǎǘǿŀ ǇǊƻŎŜǎƻǿŜƎƻ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜƎƻ ƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅǊƻƪƽǿ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ƛƴǎǘŀƴŎƧƛΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǿȅǇŜƱƴƛƱŀ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǳƳƻǿȅΣ ŀ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƧŜǎǘ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴȅ Ǉƻ ǿȅǊƻƪǳ L 
ƛƴǎǘŀƴŎƧƛΣ ǳƎƻŘȊƛŜ όǇǊȊȅŎƘƽŘ ƧŜǎǘ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴȅύΦ {ǇƽƱƪŀ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎ ǇƻǊǘŦŜƭ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƪǿŀǊǘŀƱǳ ǳȊƴŀƧŜΣ ȍŜ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǳƳƻǿŊΦ YƭƛŜƴǘ ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻƴǘǊƻƭť ƴŀŘ ǎǿƻƛƳƛ ŀƪǘȅǿŀƳƛ ǇǊȊŜȊ ŎŀƱȅ ƻƪǊŜǎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ƴŀ 
ŘǊƻŘȊŜ ǎŊŘƻǿŜƧΦ  

tƻƴŀŘǘƻΣ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻΣ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳƛ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ƻƪǊŜǎǳΣ ǎŊΥ  

­ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 

- ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǊŀȊ Ȋȅǎƪƛ Ȋ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ǿ ǘȅƳΥ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ όǿ ǘȅƳ ƻŘ ƭƻƪŀǘ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ 

ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛύΣ 

- Ȋȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ 

- Ȋȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ŀƪŎƧƛ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΣ 

- Ȋȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ 

- ȊƳƛŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ 

- Ȋȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƻŘȊȅǎƪ Ȋ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ  

- Ȋȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘΣ 
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- ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ƻŘǇƛǎǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿ ōǳŘƻǿƛŜ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƴƛŜƻŘŘŀƴȅŎƘ 

Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΣ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŎȊȅƴǎȊƽǿ Ȋ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ ȊǿǊƻǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊŜȊ ǳōŜȊǇƛŜŎȊȅŎƛŜƭŀΣ 

- ǎǇƛǎŀƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇǊȊŜŘŀǿƴƛƻƴȅŎƘ ƛ ǳƳƻǊȊƻƴȅŎƘΣ 

- ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿΣ ǳǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ ǿ ŎƛťȍŀǊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 

ǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻǇƛǎŜƳΣ 

- ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ƪŀǊȅ ƛ ƎǊȊȅǿƴȅΣ ǿ ǘȅƳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƪŀǳŎƧƛ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 

ƴƛŜǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŜƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀΣ 

- ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ƴƛŜǊƻȊƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀŘǿȅȍƪƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧ Ȋ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ  

- ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ ǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ǿǇƱŀǘť ȊŀƭƛŎȊŜƪ ƴŀ ǇƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ ƻŘ ƻǎƽō ŦƛȊȅŎȊƴȅŎƘΣ ƴŀŘǇƱŀǘȅ ǇƻŘŀǘƪǳ ƻŘ 

ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛΣ ȊǿǊƻǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ ƛ ƪƻƳƻǊƴƛŎȊȅŎƘΣ ȊǿǊƻǘ ±!¢ Ȋŀ ƭŀǘŀ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜΣ ȊǿǊƻǘ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ 

ƻǇƱŀǘ ǇǳōƭƛŎȊƴƻǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ƻŘȊȅǎƪŀƴƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘΣ ƪƻǊŜƪǘȅ ƪƻǎȊǘƽǿ ƭŀǘ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘΦ 

- ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

­ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΦ ² ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ  

- Ȋȅǎƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ ƴŜǘǘƻ ǇƻǿǎǘŀƧŊŎŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ 

Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ όǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƪǊŜŘȅǘȅΣ ƻōƭƛƎŀŎƧŜΣ ƭŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ƛǘǇΦύΣ 

- Ȋȅǎƪƛ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴȅ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ όƪǊŜŘȅǘȅΣ ƻōƭƛƎŀŎƧŜΣ ƭŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ƛǘǇΦύΣ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿŜŘƱǳƎ ȊŀǎŀŘȅ ƳŜƳƻǊƛŀƱƻǿŜƧ ƳŜǘƻŘŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΦ  

YƻǎȊǘȅ 

½ŀ ƪƻǎȊǘȅ ǳȊƴŀƧŜ ǎƛť ǳǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛƻƴŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΣ ƻ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƛŜ 

ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŀƭōƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ǊŜȊŜǊǿΣ ƪǘƽǊŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊŊ 

Řƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ƭǳō ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƧŜƎƻ ƴƛŜŘƻōƻǊǳ ǿ ƛƴƴȅ ǎǇƻǎƽō ƴƛȍ ǿȅŎƻŦŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛΦ 

YƻǎȊǘȅ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǿ ǎǘǊŀŎƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ȊǿƛŊȊƪǳ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛΣ ŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜƳ 

ƪƻƴƪǊŜǘƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ǘȊƴΦ ǎǘƻǎǳƧŊŎ ȊŀǎŀŘť ǿǎǇƽƱƳƛŜǊƴƻǏŎƛΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

ŎȊȅƴƴȅŎƘ ƛ ōƛŜǊƴȅŎƘΦ  

½ŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ ǳƪƱŀŘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿŀǊƛŀƴǘ ƪŀƭƪǳƭŀŎȅƧƴȅΦ 

YƻǎȊǘ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǎǘŀƴƻǿƛŊΥ 

- ƪƻǎȊǘȅ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ƻǊŀȊ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǳǎƱǳƎΣ 

- ƻŘǇƛǎȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ǿ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎΦ 

YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎǘŀƴƻǿƛŊΥ 

- ƪƻǎȊǘȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƻǎƽō ǇŜƱƴƛŊŎȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧť ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŊ ǿǊŀȊ Ȋ ǇƻŎƘƻŘƴȅƳƛ ƻŘ ǘȅŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵΣ ƱŊŎȊƴƛŜ 

Ȋ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŊ ƛƳ ŎȊťǏŎƛŊ ƻōŜŎƴȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ŘȊƛŀƱǳ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƻǎƻōƻǿŜΣ 

- ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 

YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǘŀƴƻǿƛŊΥ 

- ƪƻǎȊǘȅ ŦǳƴƪŎƧƛ ŎŜƴǘǊŀƭƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǎŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜ ǿ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 

/ŀƱƪƻǿƛǘȅ ƪƻǎȊǘ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǎǘŀƴƻǿƛŊΥ 

- ƪƻǎȊǘȅ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎΣ 

- ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ 

- ƪƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳΦ 
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tƻƴŀŘǘƻ ƪƻǎȊǘŀƳƛ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻΣ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳƛ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ƻƪǊŜǎǳ ǎŊΥ 

­ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 

- ǎǘǊŀǘȅ Ȋ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ 

- ƪƻǎȊǘȅ Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ 

- ǎǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘΣ Ȋŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ ǇƻǿǎǘŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ 

ȋǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ 

- ƻŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǘŜǊƳƛƴǳ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛΣ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƛ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƛ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅŎƘΣ 

- ǳǘǿƻǊȊƻƴŜ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ǎǇǊŀǿȅ ǎǇƻǊƴŜΣ ƪŀǊȅ ƛ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ƛ ƛƴƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ 

ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊΣ 

- ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ŘŀǊƻǿƛȊƴȅΣ 

- ǎǘǊŀǘŀ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘΦ 

­ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ  

- ƻŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƪǊŜŘȅǘǳ ōŀƴƪƻǿŜƎƻ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳΣ 

- ƻŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊŜƪΣ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ 

¢w!b{!Y/W9 ² ²![¦/L9 h./9W L ²¸/9b! th½¸/WL ²¸w!Àhb¸/I ² ²![¦¢!/I h./¸/I 

²ŀƭǳǘŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŀ ƛ ǿŀƭǳǘŀ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ  

tƻȊȅŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ 

{ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǘƧΦ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŜƧΦ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ȊƱƻǘȅŎƘ ǇƻƭǎƪƛŎƘ όt[bύΣ 

ƪǘƽǊȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ǿŀƭǳǘť ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŊ ƛ ǿŀƭǳǘť ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ƛ ǎŀƭŘŀ 

¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ ǇǊȊŜƭƛŎȊŀ ǎƛť ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ǳƧťŎƛŀ ƴŀ ǿŀƭǳǘť ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŊΥ 

­ Ǉƻ ƪǳǊǎƛŜ ƪǳǇƴŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŀƭǳǘ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ōŀƴƪΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻǇŜǊŀŎƧƛ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƭǳō ƪǳǇƴŀ ǿŀƭǳǘ ƻǊŀȊ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ȊŀǇƱŀǘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƭǳō ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ 

­ ǿŜŘƱǳƎ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǳǊǎǳ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǿŀƭǳǘȅ ǇǊȊŜȊ b.t ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ YǳǊǎŜƳ 

ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛ ƪǳǊǎ b.t ƻƎƱƻǎȊƻƴȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ Řƴƛǳ ǊƻōƻŎȊȅƳ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅƳ 

ȊŀǿŀǊŎƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ 

bŀ ƪŀȍŘȅ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅΥ 

­ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ǇƻȊȅŎƧŜ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǇǊȊŜƭƛŎȊŀ ǎƛť ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ǿ ǘȅƳ Řƴƛǳ ƪǳǊǎǳ 

ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀΣ ǘƧΦ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǳǊǎǳ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǿŀƭǳǘȅ ǇǊȊŜȊ b.tΣ 

­ ǇƻȊȅŎƧŜ ƴƛŜǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƪƻǎȊǘǳ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜƎƻ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ǇǊȊŜƭƛŎȊŀ ǎƛť ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƪǳǊǎǳ 

ǿȅƳƛŀƴȅ όǘƧΦ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǳǊǎǳ b.t ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǿŀƭǳǘȅύ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƻǊŀȊ  

­ ǇƻȊȅŎƧŜ ƴƛŜǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ǇǊȊŜƭƛŎȊŀ ǎƛť ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƪǳǊǎǳ ǿȅƳƛŀƴȅ 

όǘƧΦ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǳǊǎǳ b.t ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǿŀƭǳǘȅύ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ 

½ȅǎƪƛ ƛ ǎǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ǇƻŎƘƻŘƴŜ ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ǿȅƴƛƪǳ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ ½ȅǎƪƛ ƛ ǎǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊƳƛŀƴȅ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿȅŎŜƴȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ 

ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǿ ǎǘǊŀŎƛŜ Ƨŀƪƻ ǿȅŎŜƴŀ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ 

½ȅǎƪƛ ƛ ǎǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊƳƛŀƴȅ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿȅŎŜƴȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴƛŜǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ 

ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ Ȋȅǎƪƛ ƛ ǎǘǊŀǘȅΣ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť Ƨŀƪƻ ŜƭŜƳŜƴǘ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ Řƭŀ 

ȊŀƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ  Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŎŜƴȅ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ  
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Yh{½¢¸ CLb!b{h²!bL! ½9²bB¢w½b9Dh 

YƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǳƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǿ ǎǘǊŀŎƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊΦ 

YƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ŘŀƧŊŎŜ ǎƛť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊȅǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀŏ ƴŀōȅŎƛǳΣ ōǳŘƻǿƛŜ ƭǳō ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛǳ 

ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŊ Ƨŀƪƻ ŎȊťǏŏ ŎŜƴȅ ƴŀōȅŎƛŀ ƭǳō ƪƻǎȊǘǳ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀΦ 

YƻǎȊǘȅ ǘŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜΣ ȍŜ ǎǇƻǿƻŘǳƧŊ ǿǇƱȅǿ Řƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΣ ŀ ƪǿƻǘŀ ǘȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳǎǘŀƭƻƴŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ǿƛŀǊȅƎƻŘƴȅΦ 

YƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǎŊ ǘƻ ƻŘǎŜǘƪƛ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻȍȅŎȊŜƴƛŜƳ ǏǊƻŘƪƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 

­ ƪƻǎȊǘȅ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ƪŀƭƪǳƭƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳŜǘƻŘȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{w офΣ 

­ ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ǇƻǿǎǘŀƧŊŎŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻȍȅŎȊƪŀƳƛ ƛ ƪǊŜŘȅǘŀƳƛ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧΣ ǿ ǎǘƻǇƴƛǳ ǿ ƧŀƪƛƳ ǎŊ ǳȊƴŀǿŀƴŜ Ȋŀ 

ƪƻǊŜƪǘť ƪƻǎȊǘƽǿ ƻŘǎŜǘŜƪΦ 

!ƪǘȅǿƻǿŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť Ǉƻ ƱŊŎȊƴȅƳ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛǳ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ 

ǿŀǊǳƴƪƽǿΥ 

­ ǇƻƴƻǎȊƻƴŜ ǎŊ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ Řƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿΣ 

­ ǇƻƴƻǎȊƻƴŜ ǎŊ ƪƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ƻǊŀȊ 

­ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴƛŜȊōťŘƴŜ Řƻ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ Řƻ ȊŀƳƛŜǊȊƻƴŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎŊ ǿ ǘƻƪǳΦ 

½ŀǇǊȊŜǎǘŀƧŜ ǎƛť ŀƪǘȅǿƻǿŀƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ Ȋ ŎƘǿƛƭŊΣ ƎŘȅ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴƛŜȊōťŘƴŜ Řƻ 

ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ Řƻ ȊŀƳƛŜǊȊƻƴŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜΦ 

½ŀǿƛŜǎȊŀ ǎƛť ŀƪǘȅǿƻǿŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŀ ƴŀ ŘƱǳȍǎȊȅ ŎȊŀǎ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴȅƳ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛŜƳ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǘŀƪŀ ǇǊȊŜǊǿŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ŜƭŜƳŜƴǘ 

ȊǿȅŎȊŀƧƻǿȅ ǇǊȊȅ ŘŀƴȅƳ ǊƻŘȊŀƧǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ YƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǇƻƴƻǎȊƻƴŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǇǊȊŜǊǿȅ ƴƛŜǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƧ 

ŜƭŜƳŜƴǘǳ ȊǿȅŎȊŀƧƻǿŜƎƻ ǇǊȊȅ ŘŀƴŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ ƻƪǊŜǎǳΦ 

YƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴƛŜ Řƭŀ ŎŜƭƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿΣ 

ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ Řƻ Řƴƛŀ ƻŘŘŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǊƽȍƴƛŎȅ ƳƛťŘȊȅ 

ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅƳƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘŀƴŜƧ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƭǳō ƪǊŜŘȅǘǳ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

ŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ Ȋ ǘȅƳŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǇƻȍȅŎȊƻƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿΦ  

YƻǎȊǘȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘŜ ōŜȊ ǏŎƛǏƭŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ŎŜƭǳΣ ŀ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƴŀ 

ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀ ƭǳō ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŊ ǘŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ǳǎǘŀƭƻƴŜƧ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ Řƻ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǘŜƴ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿΦ {ǘƻǇŀ 

ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ǏǊŜŘƴƛŊ ǿŀȍƻƴŊ ǎǘƻǇť ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ 

ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ƪǊŜŘȅǘȅ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘŜ Ȋ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅƳ ȊŀƳƛŀǊŜƳ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ 

ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿΦ  

wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ƻŘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ όȊŀǊƽǿƴƻ ŎŜƭƻǿȅŎƘ Ƨŀƪ ƛ ƻƎƽƭƴȅŎƘύ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŊ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ ǿ ƧŀƪƛƳ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƪƻǊŜƪǘť ƪƻǎȊǘǳ ƻŘǎŜǘŜƪΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǊƽȍƴƛŎ 

ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎŀ ƪƻǎȊǘ ƻŘǎŜǘŜƪ ǎǘŀƴƻǿƛ ǊƽȍƴƛŎť ǇƻƳƛťŘȊȅ ƪƻǎȊǘŜƳ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǇƻŘƻōƴŜƎƻ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ ƧŀƪƛŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ 

ȊŀŎƛŊƎƴťƱŀōȅ ǿ ǎǿƻƧŜƧ ǿŀƭǳŎƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŜƧΣ ŀ ƪƻǎȊǘŜƳ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅƳ ǇǊȊȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛǳ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧΦ 

½!w½+5½!bL9 Y!tL¢!_9a  

½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ǿ 9ǳ/h {Φ!Φ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ Řƻ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ǘŀƪ ŀōȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ƳƻƎƱŀ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ȊǿǊƻǘ Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƴƻǎƛŏ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ 

ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊƻƳ. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊŀƪǘȅƪŊ ǊȅƴƪƻǿŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜΥ  

­ ²ǎƪŀȋƴƛƪŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ όwh9ύ ƻōƭƛŎȊŀƴŜƎƻ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǊŀȊ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻΦ 

­ ²ǎƪŀȋƴƛƪŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ  ƻōƭƛŎȊŀƴŜƎƻ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǊŀȊ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ όƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 

Ǉƭǳǎ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύΦ 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

нт 

½¸{Y b9¢¢h b! !Y/WB 

½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƴŀ ŀƪŎƧť Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ƧŜǎǘ ƻōƭƛŎȊŀƴȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘȊƛŜƭŜƴƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Ȋŀ Řŀƴȅ ƻƪǊŜǎ ǇǊȊŜȊ ǏǊŜŘƴƛŊ ǿŀȍƻƴŊ ƭƛŎȊōť 

ŀƪŎƧƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳΦ 

{tw!²h½5!bL9 ½ tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I 
tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ ǎƛť ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǏǊŜŘƴƛŊΦ 

 

7. Skonsolidowane dane finansowe 

7.1. Skonsolidowane sǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ 

  лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

½¸{Y ό{¢w!¢!ύ b9¢¢h о нсл о руу м фоп н рру 

LƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ     

wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊ πссп тн πснт πмфт 

/!_Yh²L¢9 5h/Ih5¸ н рфс о ссм м олс н осн 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŜΥ 

π ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ н ррл о слт м нсп н олп 

π ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅƳ пс рп пн ру 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ну 

7.2. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej  

 !Y¢¸²! олΦлсΦнлнм омΦмнΦнлнл олΦлсΦнлнл 

  

!Φ !Y¢¸²! ¢w²!_9 см рст рт муф рс руп 

LΦ wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ р тфр у роу с слл 

 ² ǘȅƳ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ŀƪǘȅǿƽǿ фпп м урм м уут 

LLΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ пм тор пм уфп пн сро 

LLLΦ !ƪŎƧŜΣ ǳŘȊƛŀƱȅΣ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ  слл слл рсо 

L±Φ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅŎƘ  π π оу 

±Φ !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ п ппр п ссо р нфп 

±LΦ LƴƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ π плу плу 

±LLΦΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ п срп м лус млл 

±LLLΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ п ооу π фну 

.Φ !Y¢¸²! h.wh¢h²9 мнф стп мот лрс моп уор 

LΦ ½ŀǇŀǎȅ м π н 

LLΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ фт мфм млл оун фр осу 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ оф ууо оу сто ос смм 

 ² ǘȅƳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƴŀ ǎŊŘϝ мм утт мм фсу мн лмм 

LLLΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ мо лпп мр нлт мо мом 

L±Φ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ у ф π 

±Φ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ о ппл о фмо п туп 

±LΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀπǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ н фпс о пмо п плр 

±LLΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όȊŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿπǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύϝ н спу о омф о рул 

±LLLΦ |ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ мл офс мп лрн мп сут 

w!½9a !Y¢¸²! мфм нпм мфп нпп мфм пмф 

 

 t!{¸²!  олΦлсΦнлнм омΦмнΦнлнл олΦлсΦнлнл 
  

!Φ Y!tL¢!_ ²_!{b¸ 58 244 рр сфо 48 891 

LΦ YŀǇƛǘŀƱ ŀƪŎȅƧƴȅκǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ  560 рсл 560 

LLΦ wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ -127 рот 388 

LLLΦ YŀǇƛǘŀƱ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅ 1 156 м ммл 1 030 

L±Φ LƴƴŜ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 3 214 с утн 3 534 

±Φ ½ȅǎƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ   43 426 оо тон 33 364 

±LΦ YŀǇƛǘŀƱκƪƻǊŜƪǘŀ ƭŀǘ ǳōƛŜƎƱȅŎƘ  - н усу - 

±LLΦ ½ȅǎƪ ŀƎƛƻ 10 015 мл лмр 10 015 

.Φ ½h.h²L+½!bL! 132 997 моу ррм 142 528 

LΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 41 683 пр лмл 35 182 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ - π - 

нΦ YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƛƴƴŜ ȋǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ 33 784 от мрл 27 427 

оΦ wŜȊŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 7 899 т усл 7 755 

LLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 91 315 фо рпм 107 346 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 76 121 тр фтр тф ппр 

 ² ǘȅƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜ  14 666 мо усн 13 195 

нΦ YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƛƴƴŜ ȋǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ 13 664 мс нср 26 006 

оΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 1 177 фпт  1 527 

пΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ оро мфр осу 

рΦ wŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ƛƴƴŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ π мру π 

  w!½9a t!{¸²! мфм нпм мфп нпп мфм пмф 

ϝ ½ŀƭƛŎȊƪƛ Řƭŀ ŀƎŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƴŀ ǎŊŘ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ όƴƛŜŀƪǘȅǿƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿύ 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

нф 

7.3. SkonsolidowanŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ Ȋȅǎƪƽǿ ƭǳō ǎǘǊŀǘ 

 w!/I¦b9Y ½¸{Yj² L {¢w!¢ 
лмΦлмπ 

олΦлсΦнлнм 
лмΦлмπ 

олΦлсΦнлнл 
лмΦлпπ 

олΦлсΦнлнм 
лмΦлпπ 

олΦлсΦнлнл 
  

мΦ tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ 25 577 29 632 мн фмр мп ссм 

ŀύ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 25 577 29 632 мн фмр мп ссм 

 ² ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ όǿǇƱȅǿ Ǝƻǘƽǿƪƛύ 24 367 29 575 мн ооу мр ллт 

 ² ǘȅƳ ȊƳƛŀƴŀ ŀƪǘȅǿƽǿ όȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǿȅŎŜƴȅύ 1 210 57 ртт πопс 

ōύ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ - - π π 

нΦ Yh{½¢¸ {tw½95!b¸/I twh5¦Y¢j²Σ ¢h²Φ L a!¢9wL!_j² 19 968 23 375 ф уфп мл фпт 

ŀύ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 19 968 23 375 ф уфп мл фпт 

 
² ǘȅƳ ƪƻǎȊǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ όȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ 
ǿȅŎŜƴȅύ 

804 -43 опо πмот 

ōύ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ - - π π 

оΦ ½¸{Yκό{¢w!¢!ύ .w¦¢¢h ½9 {tw½95!À¸ 5 609 6 257 о лнм о тмп 

пΦ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  1 840 1 762 урс тон 

рΦ YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ 2 423 3 379 м лум м срн 

сΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 6 868 5 879 п пнс н рфм 

 ² ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ олу нтл мрт моу 

тΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƛ ǎǘǊŀǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 2 965 891 н ртт пнн 

уΦ ½¸{Yκό{¢w!¢!ύ ½ 5½L!_![bh|/L ht9w!/¸Wb9W 5 249 6 103 н фоо о пфу 

фΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ - - π π 

млΦ YƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 1 441 1 559 тнн сфр 

ммΦ ½¸{Yκό{¢w!¢!ύ  tw½95 hth5!¢Yh²!bL9a 3 808 4 545 н нмм н улп 

мнΦ tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ  548 956 нтт нпр 

ŀύ /ȊťǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ 459 1 112 фс  

ōύ /ȊťǏŏ ƻŘǊƻŎȊƻƴŀ 89 -156 мум  

моΦ ½¸{Y  о нсл о руу м фоп н рру 

мпΦ ½ȅǎƪκǎǘǊŀǘŀ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅƳ пс рп пн ру 

мрΦ 
½ȅǎƪκǎǘǊŀǘŀ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

о нмп о роп м уфм н рлл 

 9.L¢5!                        с нуо                        т луо о офп п лнм 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ол 

7.4. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

 {tw!²h½5!5bL9 ½ tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I 
ƳŜǘƻŘŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŀ 

лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Φ  tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 ½ 5½L!_![bh|/L ht9w!/¸Wb9W 

LΦ  ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ 3 260 3 588 

LLΦ  YƻǊŜƪǘȅΥ 2 916 4 100 

м tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ Ȋ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ 548 956 

н !ƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ 1 034 980 

о 
½ȅǎƪƛκǎǘǊŀǘȅ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƛ ȊōȅŎƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  ƎƻŘȊƛǿŜƧ ǇǊȊŜȊ Ȋȅǎƪ ƭǳō ǎǘǊŀǘť 

-854 - 

п ½ȅǎƪƛκ{ǘǊŀǘȅ ƴŀ ȊōȅŎƛǳ  ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ  ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ 179 -91 

р hŘǇƛǎ ƛ ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ƻŘǇƛǎǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 408 - 

с hŘǎŜǘƪƛ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ȊȅǎƪŀŎƘόŘȅǿƛŘŜƴŘȅύ  1 818 2 207 

т ½ȅǎƪƛκ{ǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ  -57 43 

у LƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ -159 5 

LLLΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǎǘŀƴǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΥ -3 514 1 390 

м ½ŀǇŀǎȅ -1 17 

н bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ -11 334 -6 068 

о ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 7 821 7 441 

L±  tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ ȊŀǇƱŀŎƻƴȅ -158 -482 

tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 b9¢¢h ½ 5½L!_![bh|/L ht9w!/¸Wb9W н рлп у рфт 

 

. tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 ½ 5½L!_![bh|/L Lb²9{¢¸/¸Wb9W 

м bŀōȅŎƛŜ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ π π 

н bŀōȅŎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ  ƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ πрр πрлф 

о ²ǇƱȅǿȅ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ  ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ м слс мор 

п bŀōȅŎƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ  Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ π π 

р bŀōȅŎƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ π π 

с tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ  πо спм πм мтл 

т {ǇƱŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪ  н тсп пфр 

у hŘǎŜǘƪƛ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ π π 

ф LƴƴŜ ǿǇƱȅǿȅκǿȅŘŀǘƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ όƻōƧťŎƛŜ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧύ π π 

tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 b9¢¢h ½ 5½L!_![bh|/L Lb²9{¢¸/¸Wb9W стп π м лпу 

 

/ tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 ½ 5½L!_![bh|/L CLb!b{h²9W 

м ²ǇƱȅǿȅ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ  ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ π π 

н ²ȅƪǳǇ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ πм пмп πнс пну 

о hǘǊȊȅƳŀƴŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ рот нп смо 

п {ǇƱŀǘŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ πн усс πн ууф 

р tƱŀǘƴƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ πм мрф πпоо 

с hŘǎŜǘƪƛ ȊŀǇƱŀŎƻƴŜ πм фол πн ттф 

т 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ {ǇƽƱƪƛ π π 

у LƴƴŜ ǿǇƱȅǿȅκǿȅŘŀǘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜόƭŜŀǎƛƴƎ ǇǊȊŜŘǎΦύ π π 

tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 b9¢¢h ½ 5½L!_![bh|/L CLb!b{h²9W πс уоо π т фмр 

 

5  ό½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜκ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜύ ƴŜǘǘƻ ǎǘŀƴǳ ǏǊΦ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ǏǊΦ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ πо срр πосс 

9 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅŎŜƴȅ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ   πн м 

C  {ǘŀƴ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ мп лро мр лрн 

D {¢!b |wh5Yj² tL9bLBÀb¸/I L 9Y²L²![9b¢j² |wh5Yj² tL9bLBÀb¸/I  b! YhbL9/ hYw9{¦ мл офс мп сут 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ом 

7.4.1. Inne korekty ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

 Lbb9 Yhw9Y¢¸ олΦлсΦнлнм олΦлсΦнлнл 

    

м YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƧ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƭŀ ǎǇƽƱƪƛ ŎȊŜǎƪƛŜƧ у π 

н ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ πǳƳƻǿŀ ǎǳōǊƻƎŀŎƧƛ πмус π 

о wƽȍƴƛŎŀ |¢ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ πмо π 

п [ŜŀǎƛƴƎ ǿȅƪǎƛťƎƻǿŀƴƛŜ ол π 

р LƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ н р 

  w!½9a πмрф р 

7.5. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ǿƱŀǎƴȅƳ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ {ǇƽƱƪƛ ǿȅƴƻǎƛƱ рсл ǘȅǎΦ t[bΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻǇƱŀŎƻƴŜΦ YŀǇƛǘŀƱ 

ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ ǎƪƱŀŘŀƱ ǎƛť Ȋ р слл ллл ŀƪŎƧƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ рсл ǘȅǎΦ t[bΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ ǿȅƴƻǎƛ 

лΣмл ȊƱ όǎƱƻǿƴƛŜΥ ŘȊƛŜǎƛťŏ ƎǊƻǎȊȅύΦ 

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪŎƧŜ ǿ ǊƽǿƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŊ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƻǊŀȊ ƪŀȍŘŀ ŀƪŎƧŀ ŘŀƧŜ ǇǊŀǿƻ Řƻ ƧŜŘƴŜƎƻ ƎƱƻǎǳ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 

½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΦ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ 30.06.2021 r. 

YŀǇƛǘŀƱ 
ŀƪŎȅƧƴȅ κ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

wƽȍƴƛŎŜ 
ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ 
ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ 

LƴƴŜ 
ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ 
ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 

½ȅǎƪƛ 
ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ 

½ȅǎƪ 
!Ǝƛƻ 

wŀȊŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

YŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅƳ 

w!½9a 
Y!tL¢!_ 
²_!{b¸ 

ǿ ǘȅǎΦ t[b 

1 STAN NA 1 STYCZNIA 2021 R.  рсл рот ф тпл оо тоо мл лмр рп руп м ммл рр сфо 

2 
Zysk (strata) netto 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
podmiotu ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

π π о нмп π π о нмп π о нмп 

3 Przeniesienie wyniku π π πс утн с унс π π π πпс 

4 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ π πссп π π π πссп π πссп 

5 

Zysk (strata) netto 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
κ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

π π π π π π пс пс 

6 
Inne korekty (zyski 
zatrzymane) 

π π π π π π π π 

7 
STAN NA 30 CZERWCA 2021 
R. 

рсл πмнт о нмп по пнр мл лмр рт луу м мрс ру нпо 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

он 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ 31.12.2020 r. 

YŀǇƛǘŀƱ 
ŀƪŎȅƧƴȅ κ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

wƽȍƴƛŎŜ 
ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ 
ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ 

LƴƴŜ 
ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ 
ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 

½ȅǎƪƛ 
ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ 

½ȅǎƪ 
!Ǝƛƻ 

wŀȊŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

YŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅƳ 

w!½9a 
Y!tL¢!_ 
²_!{b¸ 

w tys. PLN 

1 
STAN NA 1 STYCZNIA 2020 
R.  

рсл омс т нум нс прн мл лмр пп сно фтс пр рфф 

2 

Zysk (strata) netto 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
akcjonariuszom podmiotu 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

π π с утн π π с утн π с утн 

3 Przeniesienie wyniku π π πт нум т нум π π π π 

4 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ π ннм π π π ннм π ннм 

5 

Zysk (strata) netto 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
akcjonariuszom / 
ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

π π π π π π моп моп 

6 Inne korekty π π н усу π π н усу π н усуϝ 

7 
STAN NA 31 GRUDNIA 
2020 R. 

рсл рот ф тпл оо тоо мл лмр рп руп м ммл ру нпо 

 

*Kwota 2 868 tys. t[b ŘƻǘȅŎȊȅ ƪƻǊŜƪǘȅ ƭŀǘ ǳōƛŜƎƱȅŎƘ Σ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнлΦ 
 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл Ǌ. 

YŀǇƛǘŀƱ 
ŀƪŎȅƧƴȅ κ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

wƽȍƴƛŎŜ 
ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ 
ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ 

LƴƴŜ 
ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ 
ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 

½ȅǎƪƛ 
ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ 

½ȅǎƪ 
!Ǝƛƻ 

wŀȊŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

YŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅƳ 

w!½9a 
Y!tL¢!_ 
²_!{b¸ 

ǿ ǘȅǎΦ t[b 

1 STAN NA 1 STYCZNIA 2020 R.     рсл     омс     т нум нс прн      мл лмр     пп сно     фтс     пр рфф 

2 
Zysk (strata) netto 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

 π   π  о роп  π    π   о роп     π     о роп 

3 Przeniesienie wyniku  π   π  πт нум     т нум      π   π π π 

4 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ  π  тн     π    π   π   тн     π тн     

5 

Zysk (strata) netto 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
κ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ 
ƴƛŜǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

 π   π   π    π   π   π рп    рп     

6 Inne korekty π π π πосу  πосу π π осу 

7 
STAN NA 30 CZERWCA 2020 
R. 

   рсл     оуу   о роп    оо осп      мл лмр     пт усм    м лол     пу уфм 

7.6. Skonsolidowane pǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
{Yhb{h[L5h²!b9 tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿŜ мр ллс мф лсм т рмт ф офм 

ǿ ǘȅƳ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ π ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǎǇŜƱƴƛŀƴŜ ǿ  

ƳƛŀǊť ǳǇƱȅǿǳ ŎȊŀǎǳπ Ǉƻ ǿȅǊƻƪƛ 
πсрт πту 

πм лоф πтсо 

hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǎŊŘƻǿŜ т рср с оуо о флр о оол 

ǿ ǘȅƳ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ м усс мор м смс моу 

²ȅƴŀƧŜƳ ŀǳǘ ȊŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ м лнн срр рнф мнн 

/ŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ м пум н сфл сун м млф 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ рло упо нун тлф 

w!½9a tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ 25 577 29 632 мн фмр мп ссм 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

оо 

7.7. Skonsolidowane ƪƻǎȊǘȅ ǿŜŘƱǳƎ rodzaju 
{Yhb{h[L5h²!b9 Yh{½¢¸ wh5½!Wh²9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!ƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ  1 034 980 461 523 

YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ   8 088 9 628 3 424 4 670 

½ǳȍȅŎƛŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ 544 557 289 179 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ 12 944 14 549 6 931 6 758 

ǿ ǘȅƳ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇŜƱƴƛŀƴŜ ǿ ƳƛŀǊť ǳǇƱȅǿǳ 
ŎȊŀǎǳπǇƻ ǿȅǊƻƪǳ π ƪƻǎȊǘ ŀƎŜƴǘŀ 

-224 -18 -383 -275 

ǿ ǘȅƳ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀπƪƻǎȊǘ ŀƎŜƴǘŀ 1 028 -26 727 138 

tƻŘŀǘƪƛ ƛ ƻǇƱŀǘȅ 604 966 244 402 

YƻǎȊǘȅ ǊŜƪƭŀƳȅ ƛ ǿȅŘŀǘƪƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀŎȅƧƴŜ 243 304 109 75 

¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊǘƪƻǿŜ ƛ ƻǎƻōƻǿŜ 174 146 79 70 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ 600 1 386 295 653 

ǿ ǘȅƳ ǿȅƪǳǇ ŎŜǎƧƛ нло слп ул нсп 

w!½9a Yh{½¢¸ wh5½!Wh²9 нп ном ну рмс мм уон мо оол 

 

7.8. Skonsolidowane pƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ zyski operacyjne oraz ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

koszty i straty operacyjne 

th½h{¢!_9 tw½¸/Ih5¸ L ½¸{YL ht9w!/¸Wb9 
лмΦлмπ
олΦлсΦнлнм 

лмΦлмπ
олΦлсΦнлнл 

лмΦлпπ
олΦлсΦнлнм 

лмΦлпπ
олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ όƭƻƪŀǘȅύ π м  π 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊŜƪ олу нсф мрт моу 

½ȅǎƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ  н нсм м πрп 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻŘ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ πон фр πпт πнп 

hŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ƻŘǇƛǎǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ π рнм π пур 

½ȅǎƪ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ό ǿ ǘȅƳ ƻŘȊȅǎƪ Ȋ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘύ 

π фм πсм см 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎΣ ǊŜŦŀƪǘǳǊȅ ур ср рф нф 

hǘǊȊȅƳŀƴŜ ŘƻǘŀŎƧŜ ǇŀƵǎǘǿƻǿŜ όŀƪǘȅǿŀ ǇƛŜƴƛťȍƴŜύ м нпп фс м нпп фс 

½ȅǎƪƛ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ урп π урп π 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ п плт п пул н нмф м урф 

w!½9a  с усу р утф п пнс н рфл 

 

th½h{¢!_9 Yh{½¢¸ L {¢w!¢¸ ht9w!/¸Wb9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм 
лмΦлмπ

олΦлсΦнлнл 
лмΦлпπ

олΦлсΦнлнм 
лмΦлпπ
олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

{ǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ  пт м πмл π 

hŘǇƛǎȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ πмн мсн πмф мнн 

hŘǇƛǎȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ плу π плу π 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ȊŀƭŜƎƱȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ мнт фл сс рм 

{ǘǊŀǘŀ ȊŜ ȊōȅŎƛŀ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ мтф π мтф π 

YƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ǳǎƱǳƎΣ ǊŜŦŀƪǘǳǊȅ мтр моо ммл сн 

{ǇƛǎŀƴƛŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘŀǿƴƛƻƴȅŎƘ ƛ ǳƳƻǊȊƻƴȅŎƘ нлп фо ммр сф 

5ŀǊƻǿƛȊƴȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ мо мм п п 

½ŀǇƱŀŎƻƴŜ ƪŀǊȅ ƛ ƎǊȊȅǿƴȅΣ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ 
ǎǇƻǊƴŜƎƻ 

н пм м у 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ рту осл пту млс 

wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǳōǿŜƴŎƧƛ tCw м нпп π м нпп  

w!½9a  н фср уфм н ртт пнн 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

оп 

7.9. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅΦ 

Yh{½¢¸ CLb!b{h²9 
лмΦлмπ
олΦлсΦнлнм 

лмΦлмπ
олΦлсΦнлнл 

лмΦлпπ
олΦлсΦнлнм 

лмΦлпπ
олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ пу пф нп но 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ ррп мум нпо мрн 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ǇƻȍȅŎȊŜƪ по мт мф мт 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ тпн м мфп пмм птн 

hŘǎŜǘƪƛ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ рп пу нп мп 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ π тл π мт 

w!½9a  м ппм м ррф тнм сфр 

 
 

7.10. Skonsolidowany zysk na akcjť 
 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 
  

½¸{Y ώǿ ǘȅǎΦ t[bϐ о нсл о руу м фоп н рру 

[L/½.! !Y/WL ώǿ ǘȅǎΦ ǎȊǘΦϐ р слл р слл р слл р слл 

Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜƧ ǿ t[b 

π ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ лΣрф лΣсп лΣор лΣпс 

π ǊƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ лΣрф лΣсп лΣор лΣпс 

Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜƧ ƛ ȊŀƴƛŜŎƘŀƴŜƧ ǿ t[b 

π ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ лΣрф лΣсп лΣор лΣпс 

π ǊƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ лΣрф лΣсп лΣор лΣпс 



{Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ор 

 

7.11. Skonsolidowane rȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

hDj_9a                                 DǊǳƴǘȅ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ 
¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ 
ƳŀǎȊȅƴȅ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ 
ōǳŘƻǿƛŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    мп фмп мфм о упп м мрп ф лпу стт π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ офп π πм пу онл нт π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  пу π π ос π мн π 

нΦн YƻǊŜƪǘŀ π ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ уо π πм мн рт мр π 

нΦп LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ нсо π π π нсо π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ о тфф π π н о тфт π π 

оΦм {ǇǊȊŜŘŀȍ о рфо π π π о рфо π π 

оΦн 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

мрм π π π мрм π π 

оΦо LƴƴŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ рр π π н ро π π 

п {ǘŀƴ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ  ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мм рлф мфм о упо м нлл р ртм тлп π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 |wh5Yj² ¢w²!_¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ с отс м м мрп усл о фнс поп π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ фсп π рм уу тур пл π 

сΦм wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ ǿ ǘȅƳΥ усп π рн то тмп нр π 

сΦмΦм ǇǊȊȅǊƻǎǘκǎǇŀŘŜƪ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ π π π π π π π 

сΦмΦн ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ рмл π рн ру отр нр π 

сΦмΦо ǳȍȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ орп π π мр ооф π π 

сΦн YƻǊŜƪǘŀ π ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ млл π πм мр тм мр π 

 
тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƭŜ Ȋ ǘŜƎƻΥ м снс π π π м снс π π 

тΦм {ǇǊȊŜŘŀȍ м рно π π π м рно π π 

 тΦн 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

мло π π π мло π π 

 уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ р тмр м м нлр фпу о лус птп π 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ос 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I !Y¢¸²j² ¢w²!_¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ у роф мфм н суф нфп р мнн нпо π 

млΦ   π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ р тфр мфм н сот нрн н пур нол π 

млΦм ²ƱŀǎƴŜ п урл мфм н сот мфм м слм нол π 

млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ фпп π π см ууо π π 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

от 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

hDj_9a                                 DǊǳƴǘȅ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ 
¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ 
ƳŀǎȊȅƴȅ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ 
ōǳŘƻǿƛŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    мм спо мфм о упн м ллн р фоп ссу с 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ р лтм π м мро п упп ф сп 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  нсс π π оп мсн с сп 

нΦн YƻǊŜƪǘŀ π ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ сн π м мт пм о π 

нΦо 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ǳȍȅǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

м плф π π млн м олу π π 

нΦп LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ о ооо π π π о ооо π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ м улл π π π м тол π тл 

оΦм {ǇǊȊŜŘŀȍ снр π π π снр π π 

оΦн 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

м млр π π π м млр π π 

оΦо LƴƴŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ тл π π π π π тл 

п {ǘŀƴ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ  ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мп фмп мфм о упо м мрп ф лпу стт π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 |wh5Yj² ¢w²!_¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ р оуо м  м лпт сус о нтм отф π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ м тлу π млт мтп м отм рс π 

сΦм wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ ǿ ǘȅƳΥ м сту π млс мст м орл рп π 

сΦмΦм ǇǊȊȅǊƻǎǘκǎǇŀŘŜƪ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ π π π π π π π 

сΦмΦн ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ тнл π млс мпн пнф по π 

сΦмΦо ǳȍȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ фрт π π нр фнм мм π 

сΦн YƻǊŜƪǘŀ π ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ол π м т нм н π 

 
тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƭŜ Ȋ ǘŜƎƻΥ тмр π π π тмр π π 

тΦм {ǇǊȊŜŘŀȍ пн π π π пн π π 

 тΦн 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

сто π π π сто π π 

 уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ с отс м м мрп усл о фнт поп π 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

оу 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I !Y¢¸²j² ¢w²!_¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ с нсл мфм н тфр омс н ссп нуф с 

млΦ   π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ у роу мфм н суф нфп р мнн нпо π 

млΦм ²ƱŀǎƴŜ у роу мфм н суф нфп р мнн нпо π 

млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ π π π π π π π 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

оф 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

hDj_9a                                 DǊǳƴǘȅ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ 
¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ 
ƳŀǎȊȅƴȅ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ 
ōǳŘƻǿƛŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    мм спн мфм о упн м ллн р фоп ссу р 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ м пнт π м мпф м мсп рл со 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  нпн π π му мсн л со 

нΦн YƻǊŜƪǘŀ π ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ мус π м ол млс рл π 

нΦо 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ǳȍȅǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

ффу π π млн уфу π π 

нΦп LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π π π π π π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ мру π π π фл π су 

оΦм {ǇǊȊŜŘŀȍ оу π π π оу π π 

оΦн 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

рн π π π рн π π 

  оΦо wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿ ōǳŘƻǿƛŜ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ со π π π π π со 

оΦп LƴƴŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ р π π π π π р 

п {ǘŀƴ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ  ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мн фмм мфм о упо м мрм т ллу тмт л 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 |wh5Yj² ¢w²!_¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ р оуо м м лпу сус о нтл оту π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ фто π ро млр трн сп π 

сΦм wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ ǿ ǘȅƳΥ улс π ро ум срт мр π 

сΦмΦм ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ опо π ро тл нмл ф π 

сΦмΦн ǳȍȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ псо π π мл ппу р π 

сΦн YƻǊŜƪǘŀ π ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ мст π π нп фп пф π 

 
тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƭŜ Ȋ ǘŜƎƻΥ пс π π π пс π π 

тΦм {ǇǊȊŜŘŀȍ он π π π он π π 

 тΦн 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

мп π π π мп π π 

 уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ с омл м м млм тфм о фтс ппн π 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пл 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I !Y¢¸²j² ¢w²!_¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ с нру мфм н тфп  омс  н ссп нуф р 

млΦ   π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ с слл мфм н тпн осл о лон нтр л 

млΦм ²ƱŀǎƴŜ п тмо мфм н тпн нсф м нпт нср π 

млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ м уут π π фм м тур мм π 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пм 

7.12. Skonsolidowane wŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ олΦлсΦнлнм ǊΦ 
hDj_9a                                 

YƻǎȊǘȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ 

ǇǊŀŎ 

ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 
hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ 

bŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ 

ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ 

tǊŀǿƻ 

ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

ƎǊǳƴǘǳ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    пн усф π пл фуо м тфс тф π мм 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƱŜƳ   Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ мн π π мм π π м 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  ф  π ф π π π 

нΦн wƽȍƴƛŎŀ ƪǳǊǎƻǿŜ о π π н π π м 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

п {ǘŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ пн уул π пл фуо м улт тф π мн 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ фто π π ууп ум π у 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ мтн π π мто πн π н 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ мсу π π мст π π н 

сΦн LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀπ ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ п π π с πн π π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ м мпс π π м лрс тф π мл 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ пм уфр π пл фуо фмн πн π н 

млΦ   π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ пм тор π пл фуо трл π π н 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ пм тор π пл фуо трл π π н 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ π π  π π π π 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пн 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ омΦмнΦнлнл ǊΦ 
hDj_9a                                 

YƻǎȊǘȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎ 

ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 
hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ 

bŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ 

ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ 

tǊŀǿƻ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

ƎǊǳƴǘǳ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    пн тсо π пм рфн м лум тф π мм 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƱŜƳ   Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ тмр π π тмп π π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  мн π π мн π π π 

нΦн LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ тло π π тлн π π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƱŜƳ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ слф π слф π π π π 

оΦм LƴƴŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  слф π слф π π π π 

п {ǘŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ пн усф π пл фуо м тфр тф π мм 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ сор π π рро ту π р 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ ооф π π оон о π п 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ оот π π оон м π п 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ фтп π π ууп ум π ф 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I b9¢¢h    

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ пн мну π пм рфн рну м π с 

млΦ   π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ пм уфр π пл фуо фмм πн π о 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ пм уфр π пл фуо фмм πн π о 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ        

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

по 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ олΦлсΦнлнл ǊΦ 
hDj_9a                                 

YƻǎȊǘȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ 

ǇǊŀŎ 

ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 
hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ 

bŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ 

ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ 

tǊŀǿƻ 

ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

ƎǊǳƴǘǳ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    пн тсо π пм рфн м лул тф π мн 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ς ƻƎƽƱŜƳ   Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ сфф π π сфф π π π 

нΦм ²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ Ȋ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ²bƛt ƴƛŜ ƻŘŘŀƴȅŎƘ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀπ ǿƱŀǎƴŜ ом π π ом π π π 

нΦн LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ сст π π сст π π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

п {ǘŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ по псн π пм рфн м ттф тф π мн 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ соп π π ррн ту π р 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ мтр π π мтн м π н 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ мтр π π мтн м π н 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ улф π π тно тф π т 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ пн мнф π пм рфн рнф м π т 

млΦ   π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ пн сро π пм рфн м лрс π π р 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ пн сро π пм рфн м лрс π π р 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ π π  π π π π 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пп 

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ŘƻƪƻƴŀƱȅ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪ ǳǘǊŀǘȅ αǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦƛǊƳȅέΣ ƪǘƽǊŀ ƴƛŜ ǿȅƪŀȊŀƱŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŜǎǘƽǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнлΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƻŘȊȅǎƪƛǿŀƭƴŊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǳǎǘŀƭƻƴƻ 

ƳŜǘƻŘŊ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊ ƪƛƭƪǳƭŜǘƴƛŎƘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǘŜǎǘƽǿ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ Řƻ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ǎǘƻǇȅ ŘȅǎƪƻƴǘƻǿŜƧΥ 

Řƭŀ  9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀΣ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYмύΣ 

9ǳ/h /ŜǎƧŜΥ 

  

Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊΥ 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
  

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

  

{ǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ǿƻƭƴŀ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ мΣно҈  {ǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ǿƻƭƴŀ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ мΣно҈ 

.Ŝǘŀ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ мΣлп  .Ŝǘŀ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ мΣрм 

tǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ мΣл҈  tǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ мΣл҈ 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ όǊŜύ мнΣсм҈  YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ όǊŜύ мрΣсф҈ 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ туΣмт҈  ¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ мрΣнм҈ 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ нмΣуо҈  ¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ упΣтф҈ 

{ǘƻǇŀ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ  мфΣлл҈  {ǘƻǇŀ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ  мфΣлл҈ 

²!// млΣуо҈ 

 

²!// сΣмс҈ 

 

² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛΦ  

­  {ǇƽƱƪŀ ²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ ǿ ǘȅǎΦ ¢Ŝǎǘ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦƛǊƳ ƴŀ омΦмнΦнлнл 
  
мΦ {/{t ф офм нл тул 

нΦ 9¦/h/!w  {tj_Y! !Y/¸Wb! нп птм ос фрл 

оΦ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {Φ!Φ т мнл мо нлл 

hDj_9aΥ пл фун тл фол 

 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ȊŀƪƱŀŘŀƱȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅƳ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜƳ ŦƭƻǘȅΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ {ǇƽƱƪŀŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ōŀȊƻǿŀƱȅ ƴŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅŎƘ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ 

ǿȊǊƻǎǘŀŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пр 

7.13. !ƪŎƧŜΣ ǳŘȊƛŀƱȅΣ certyfikaty inwestycyjne ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ  

LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ {ǇƽƱŜƪ ǿ DǊǳǇƛŜ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛκǳŘȊƛŀƱƽǿ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ƻǇƛǎƻǿƻ 

ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ п ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ олΦмп  

tƻƴƛȍŜƧ ǿȅƪŀȊ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪκǳŘȊƛŀƱƽǿ ƴƛŜƻōƧťǘȅŎƘ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛŜƛǎǘƻǘƴƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘΦ 

­  ½ŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ όǿ ǘȅǎΦ t[bύ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYоύ рл рл рл 

нΦ YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYпύ рл рл мо 

оΦ /ŜƴǘǊǳƳ 5ƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ wƻǎȊŎȊŜƵ ό/5wύ рлл рлл рлл 

hDj_9aΥ слл слл рсо 

7.14. Skonsolidowane aktywa Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ  ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 

  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ .h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 

мф҈ 
½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 

.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

    ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ hŘǎŜǘƪƛ нмс ррп руо мут 

нΦ hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ рп тт π мон 

оΦ |ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όǳǊƭƻǇȅΣ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧǳōƛƭŜǳǎȊƻǿŜύ ст нл нл ст 

пΦ !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ  н нсм н оно н нсу н омс 

рΦ !ƪǘȅǿƻ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴŜƎƻ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ тфл π нсо рнс 

сΦ [ŜŀǎƛƴƎ мро нпм нфл млп 

тΦ hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ рт мпм мну сф 

уΦ Aktywa ƴŀ ǎǘǊŀǘť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ ннр опо мфс ото 

фΦ Inne korekty ппм унл упу пмо 

млΦ  Subwencje PFR офу омс прс нрф 

hDj_9aΥ п ссн п уор р лрн п ппр 

 
 

  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ .h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 

мф҈ 
½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 

.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

    ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ hŘǎŜǘƪƛ ус м уфс м тсс нмс 

нΦ hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ тс рп тр рп 

оΦ |ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όǳǊƭƻǇȅΣ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧǳōƛƭŜǳǎȊƻǿŜύ тл ст тл ст 

пΦ !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ  н олп п лрр п лфф н нсм 

рΦ !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴŜƎƻ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ м омс л рнс тфл 

сΦ [ŜŀǎƛƴƎ мрт слл слп мро 

тΦ hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ мнм осп пнт рт 

уΦ Aktywa ƴŀ ǎǘǊŀǘť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ π ннр π ннр 

фΦ hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱȅ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ мтр π мтр π 

фΦ Inne korekty π ппм π ппм 

млΦ  Subwencje PFR π прс рт офу 

hDj_9aΥ п олр у мру  т улм п ссн 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пс 

  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ .h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 

мф҈ 
½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 

.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

    ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ hŘǎŜǘƪƛ 86 тфр тоу мпн 

нΦ hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 76 π π тс 

оΦ |ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όǳǊƭƻǇȅΣ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧǳōƛƭŜǳǎȊƻǿŜύ 70 π π тл 

пΦ !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ  2 685 н мсо н ноф н слф 

рΦ !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴŜƎƻ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ 1 316 л нсо м лро 

сΦ [ŜŀǎƛƴƎ 157 нфс олс мпт 

тΦ hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 121 ннт нтф сф 

уΦ hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱȅ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ 175 π π мтр 

фΦ Inne 663 π фф рсп 

млΦ  Subwencje PFR - оуу π оуу 

hDj_9aΥ 5 349 3 869 о фнп р нфо 

 
 
 
 
 

7.15. Zapasy 

bŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ  DǊǳǇŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ȊŀǇŀǎȅ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ м ǘȅǎΦ t[bΦ bŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊΦ DǊǳǇŀ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ȊŀǇŀǎȅ 
ǿ ƪǿƻŎƛŜ н ǘȅǎΦ t[bΦ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пт 

7.16. Skonsolidowane nŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǳȊƴŀǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť Ȋŀ ǊƻȊǎŊŘƴŜ 

ǇǊȊȅōƭƛȍŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ 

DǊǳǇŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻŘǇƛǎƽǿΦ 

7.16.1. 5ƱǳƎoterminowe ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ   
hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

th½h{¢!_9 b![9Àbh|/L 8 992 - 8 992 

tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    4 338 - 4 338 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 4 654 - 4 654 

hDj_9aΥ 8 992 - 8 992 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ   
hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

th½h{¢!_9 b![9Àbh|/L м лус π м лус 

tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    фус π фус 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ млл π млл 

hDj_9aΥ м лус π м лус 

 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ   
hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

th½h{¢!_9 b![9Àbh|/L 1 028 - 1 028 

tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    928 - 928 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 100 - 100 

hDj_9aΥ 1 028 - 1 028 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пу 

7.16.2. Skonsolidowane kǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

  ²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  ²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ 
hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 

  ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ    

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ сс фмр мон сс туо 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ оф ууо π оф ууо 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ рн трр нсф рн пус 

нΦмΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    мо лфр рм мо лпп 

нΦнΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ о π о 

нΦнΦмΦ ȊŀƭƛŎȊƪƛ о π о 

нΦоΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ ну офо нмф ну мтп 

нΦоΦмΦ Ȋ ǘȅǘΦ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǳōŜȊǇΦ ǎǇƻƱΦ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ рнр π рнр 

нΦоΦнΦ ȊŀƭƛŎȊƪƛ уфф π уфф 

нΦоΦоΦ ½ŀƱƻȍŜƴƛŀ Ȋŀ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊŀǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ мм утт π мм утт 

нΦоΦпΦ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜ ƻŘ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƵ н ллп π н ллп 

нΦоΦр ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ мо лут нмф мн усу 

нΦпΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜ  н ном π н ном 

нΦр LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ о ппл π о ппл 

нΦсΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ πǳƳƻǿȅ ŀ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ н фпс π н фпс 

нΦт LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όȊŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿπ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ н спу π н спу 

hDj_9aΥ  ммф стм плм ммф нсф 

 

  ²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  ²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ 
hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 

  ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ    

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ су лло моп ст усф 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ оу сто π оу сто 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ рр офр нсф рр мнс 

нΦмΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ мнс π мнс 

нΦмΦмΦ          ȊŀƭƛŎȊƪƛ мнс π мнс 

нΦнΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ нс срс нмф нс пот 

нΦнΦмΦ Ȋ ǘȅǘΦ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǳōŜȊǇΦ ǎǇƻƱΦ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ тор π тор 

нΦнΦнΦ         ȊŀƭƛŎȊƪƛ м лпп π м лпп 

нΦнΦоΦ ½ŀƱƻȍŜƴƛŀ Ȋŀ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊŀǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ мм фсу π мм фсу 

нΦнΦпΦ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜ ƻŘ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƵ н мсо π н мсо 

нΦнΦр ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ мл тпс нмф мл рнт 

нΦо tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ мр нрт рм мр нлс 

нΦпΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜ  м нун π м нун 

нΦр LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ о фмо π о фмо 

нΦс LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ πǳƳƻǿȅ ŀ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ о пмо π о пмо 

нΦт LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όȊŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿπ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ о омф π о омф 

нΦу !ƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ м пну π м пну 

hDj_9aΥ  мно офу пло мнн ффр 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

пф 

  ²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  ²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ 
hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 

  ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ    

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ со пуп нпо со пуп 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ос смм  ос смм 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ рт мтп нсф рс флр 

нΦмΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    мо мун рм мо мом 

нΦнΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ о   π     о     

нΦнΦм ȊŀƭƛŎȊƪƛ о   π     о     

нΦоΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ нт сму нмф нт офф 

нΦоΦм Ȋ ǘȅǘΦ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǳōŜȊǇΦ ǎǇƻƱΦ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ тпр π тпр 

нΦоΦн ȊŀƭƛŎȊƪƛ птм π птм 

нΦоΦо ½ŀƱƻȍŜƴƛŀ Ȋŀ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊŀǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ мн лмм π мн лмм 

нΦоΦп ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜ ƻŘ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƵ о мсп π о мсп 

нΦоΦр ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ мм ннт нмф мм ллф 

нΦпΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜ  о слн π о слн 

нΦр LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ п туп π п туп 

нΦсΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ς ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ п плр π п плр 

нΦтΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όȊŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿπ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ о рул  о рул 

hDj_9aΥ  мнл сру рмн мнл мпс 

 

7.17. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ 
 

DǊǳǇŀ Řƭŀ ŎŜƭƽǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ǇǊȊȅƧťǘȅ Řƻ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ 
ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜΦ bŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм Ǌƻƪǳ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛƻƳ ǿ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƴƛǳΦ 
 

|wh5YL tL9bLBÀb9 L L/I 9Y²L²![9b¢¸ лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπомΦмнΦнлнл лмΦлмπолΦлсΦнлнл 
 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ƪŀǎƛŜ ƛ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪŀŎƘ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ мл офс мп лрн мп сут 

LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ π π π 

hDj_9aΥ мл офс мп лрн мп сут 

 

7.18. Zyski zatrzymane 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǳŎƘǿŀƱŊ ƴǊ ф Ȋ Řƴƛŀ мт ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/h {Φ! ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǇƻƪǊȅŏ ǎǘǊŀǘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
рΦтмсΦтроΣмф ȊƱΦ ǿǎƪŀȊŀƴŊ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/h {Φ! Ȋŀ Ǌƻƪ нлнл ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅƳ нс ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ Ȋ 
Ȋȅǎƪƽǿ {ǇƽƱƪƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рл 

7.19. ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 

DǊǳǇŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ 
Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘ ƧŜƧ ƪƻƴŘȅŎƧŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΦ 

tƻƴŀŘǘƻΣ ōȅ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀŏ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ƻōǎƱǳƎƛ ŘƱǳƎǳΣ DǊǳǇŀ ƻōƭƛŎȊŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎǳ όǘƧΦ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳΣ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ 
ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŘƱǳȍƴȅŎƘύ Řƻ 9.L¢5! όǿȅƴƛƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴȅ ƻ ƪƻǎȊǘȅ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛύΦ 
DǊǳǇŀ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ǿȅƳƻƎƻƳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΦ 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿȅȍŜƧ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱȅ ǎƛť ƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΥ 

½!w½+5½!bL9 Y!tL¢!_9a олΦлсΦнлнм олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

YŀǇƛǘŀƱ ру нпп пу уфм 

YŀǇƛǘŀƱ Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ όπύ π π 

Y!tL¢!_Υ ру нпп пу уфм 

¾ǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻƎƽƱŜƳΥ   

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ рт луу пт усн 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ κ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎƻƳ ƴƛŜ  
ǎǇǊŀǿǳƧŊŎȅƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

м мрс м лол 

YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƭŜŀǎƛƴƎƛ ƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ мо ссп нс ллс 

YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƭŜŀǎƛƴƎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ну туп нн пнт 

tƻȍȅŎȊƪƛ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŜ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ƻŘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŀ р лллϝ р лллϝ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ƴƛƴǳǎ ƪǊŜŘȅǘȅ ур рпф уф лфр 

¾wj5_! CLb!b{h²!bL! hDj_9aΥ мфм нпм мфм пмф 
   

²{Y!¾bLY Y!tL¢!_¦ 5h ¾wj59_ CLb!{h²!bL! hDj_9aΥ ол҈  нс҈ 
   

9.L¢5!όȊŀ мн ƳƛŜǎƛťŎȅύ   

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ όȊŀ мн ƳƛŜǎƛťŎȅύ мл трт мн тру 

!ƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ όȊŀ мн ƳƛŜǎƛťŎȅύ н лсл м утф 

9.L¢5!Υ мн умт мп сот 

5ƱǳƎΥ   

YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƭŜŀǎƛƴƎƛ ƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ  мо ссп нс ллс 

YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƭŜŀǎƛƴƎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ оо туп нт пнт 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ мл офс мп сут 

5_¦DΥ от лрн оу тпс 
   

²{Y!¾bLY 5_¦D¦ 5h 9.L¢5! лΣфс лΣуу 

²{Y!¾bLY 5_¦D¦ 5h Y!tL¢!_¦ лΣро лΣсс 

ϝbŀǎǘŊǇƛƱŀ ȊŀƳƛŀƴŀ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎȅƧƴŀΦ tƻȍȅŎȊƪŀ Ȋ Řƴƛŀ луΦлпΦнлнл ǊΦ ǿ ƪǿƻŎƛŜ р Ƴƭƴ t[b ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ YǊȊȅǎȊǘƻŦŀ 
[ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŀ ƴŀ олΦлсΦнлнл ǿ ǇƻȊȅŎƧƛ αYǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƭŜŀǎƛƴƎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜ 
ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜέ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛƻƴŀ Řƻ ǇƻȊȅŎƧƛ αtƻȍȅŎȊƪƛ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŜ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ƻŘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŀέΦ 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŜƳƛǎƧŊ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿ нлнм ǊΦ DǊǳǇŀ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜΥ 

­ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ²ǎƪŀȋƴƛƪŀ ½ŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Řƻ YŀǇƛǘŀƱƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ мΣнΤ 

­ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ²ǎƪŀȋƴƛƪŀ ½ŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Řƻ 9.L¢5! ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ оΣлΤ  

­ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƪǿƻǘȅ ǎŀƭŘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘΥ 

¶ ǎǇƽƱŎŜ 9ǳŎƻ CƛƴŀƴǎŜ {Φ! ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ  мл Ƴƭƴ t[bΦΣ 

¶ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻƳ ƻōŎȅƳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ  н Ƴƭƴ t[b ƻŘ 5ƴƛŀ 9ƳƛǎƧƛ hōƭƛƎŀŎƧƛ ǘƧ мпΦлпΦнлнл ǊΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ²ŀǊǳƴƪŀƳƛ 9ƳƛǎƧƛ hōƭƛƎŀŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜΣ ƛȍ  

­ ǇƻȊƛƻƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ YŀǇƛǘŀƱǳ ƭƛŎȊƻƴȅ ǿƎΦ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜƎƻ ǿȊƻǊǳΥ όȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻκƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅϝмΣнύƴŀ ŘȊƛŜƵ 
ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǿŀǊǘƻǏŏΥ лΣро 

­ ǇƻȊƛƻƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 9.L¢5! ƭƛŎȊƻƴȅ ǿƎΦ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜƎƻ ǿȊƻǊǳΥ όȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5!ϝоύ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол 
ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǿŀǊǘƻǏŏΥ лΣфс 

­ ǎŀƭŘƻ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ ²9h ƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘΥ 

¶ ǎǇƽƱŎŜ 9ǳŎƻ CƛƴŀƴǎŜ {Φ! ǿȅƴƛƻǎƱƻ фΣп Ƴƭƴ t[bΣ 
¶ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻƳ ǎǇƻȊŀ DǊǳǇȅ ǿȅƴƛƻǎƱƻ мΣр Ƴƭƴ t[bΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рм 

7.20. YŀǇƛǘŀƱ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ǇƻǿȅȍŜƧ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ 

hŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ нлнм Ǌƻƪǳ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛΦ 

7.21. Skonsolidowane dƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 
ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

½h.h²L+½!bL! 5_¦Dh¢9waLbh²9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπомΦмнΦнлнл лмΦлмπолΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎǳ пфл срл срп 

YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƛƴƴŜ ȋǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ оо нфп ос рлл нс тто 

wŜȊŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ т уфф т усл т трр 

w!½9a  пм суо пр лмл ор мун 

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƻƪǊŜǎ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ р ƭŀǘΦ 

7.21.1. Skonsolidowana rŜȊŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 

  ²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ .h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈   ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 hŘǎŜǘƪƛ ннт рл π нтс 

 ²ȅŎŜƴŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ с тсс р уоу р сно с фум 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ  мсп нпу нфу ммп 

 tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ оор рсп сол нсф 

 YƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ Ȋ ǎǳōǿŜƴŎƧƛ tCw осу омс пнс нрф 

hDj_9aΥ т усл т лмс с фтт т уфф 

 

  ²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ .h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈   ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 hŘǎŜǘƪƛ мфр он π ннт 

 ²ȅŎŜƴŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ с ртф мн нту мн лфн с тср 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ  мпн ртм рпу мсп 

 wŜȊŜǊǿŀ ƴŀ ǇƻŘŀǘŜƪ ƻŘǊƻŎȊƻƴȅ πм лпп м лпп π π 

 tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ŀƪǘȅǿƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ тлл н лсм н пнс оор 

 YƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ Ȋ ǎǳōǿŜƴŎƧƛ tCw π тнт ору осу 

hDj_9aΥ с рто мс тмн мр пнп т урф 

 

  ²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ .h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈   ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 hŘǎŜǘƪƛ мфр м рфо м ртр нмо 

 ²ȅŎŜƴŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ с ртф с лтл с мпм с рлф 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ  мпн нсо нун мно 

 tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ тлл м нтп м офс рту 

 YƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ Ȋ ǎǳōǿŜƴŎƧƛ tCw π оон π оон 

hDj_9aΥ т смт ф рон ф офп     т трр     

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рн 

7.22. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 
ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

7.22.1. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳȊƴŀǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť Ȋŀ ǊƻȊǎŊŘƴŜ 
ǇǊȊȅōƭƛȍŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ 

DǊǳǇŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŊ Ȋ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜƳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇƻǎȊƪƻŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǿȅǇŀŘƪŀŎƘΦ tƻ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛǳ 
ǎȊƪƻŘȅ Řƻ ¢¦ ƛ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ǇǊȊŜƭŜǿǳ ǿ {ǇƽƱŎŜ ǘǊǿŀƧŊ ǇǊŀŎŜ ƴŀŘ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧŊ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƎƻ ōŜƴŜŦƛŎƧŜƴǘŀ ƭǳō ōŜƴŜŦƛŎƧŜƴǘƽǿΣ 
ŎȊŀǎŀƳƛ ǘǊǿŀ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǎǇŀŘƪƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎƪǳǘƪǳƧŜ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛŜƳ ǇǊƻŎŜǎǳ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴƛŀ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀΦ tƻ ǳǎǘŀƭŜƴƛǳ 
ōŜƴŜŦƛŎƧŜƴǘŀ ƴŀƭƛŎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿƛȊƧŀ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛΦ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŜ Ǉƻ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻǿƛȊƧƛ ƧŜǎǘ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǇǊȊŜƭŜǿŀƴŜ 
ƴŀ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 5ƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪŀ ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǿ ƪǎƛťƎŀŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿƻōŜŎ ƪƭƛŜƴǘŀΦ 

  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ    
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ рм нсп 
   

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ нп урс 

нΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ с лур 

нΦнΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ рнп 

нΦнΦмΦ          ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ рнп 

нΦоΦ LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ о суу 

нΦоΦмΦ           ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŦǳƴŘǳǎȊǳ ǎƻŎƧŀƭƴŜƎƻ όƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀύ нлу 

нΦоΦнΦ           YŀǳŎƧŜ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ нол 

нΦоΦоΦ           tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ улс 

нΦпΦ CǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜ όōŜȊ ½C|{ύ мто 

нΦрΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ōƛŜǊƴŜ ƪƻǎȊǘƽǿ όǿ ǘȅƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜύ мп ссс 

нΦс wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ н мсп 

  hDj_9aΥ тс мнм 

 

  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ    
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ рл уур 
   

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ нр лфм 

нΦмΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ с мус 

нΦнΦ  LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ тун 

нΦнΦмΦ      ½ŀƭƛŎȊƪƛ нт 

нΦнΦнΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ трр 

нΦоΦ LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ о фрр 

нΦоΦнΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŦǳƴŘǳǎȊǳ ǎƻŎƧŀƭƴŜƎƻ όƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀύ мнп 

нΦоΦоΦ     YŀǳŎƧŜ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ нпу 

нΦоΦрΦ     tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ фуп 

нΦпΦ CǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜ όōŜȊ ½C|{ύ сп 

нΦрΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ōƛŜǊƴŜ ƪƻǎȊǘƽǿ όǿ ǘȅƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜύ мо уун 

нΦс wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ н унл 

  hDj_9aΥ тр фтр 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ро 

  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ    
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ пу ннт     
   

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ом нму     

нΦмΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ о фнф     

нΦнΦ LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ рмо   

нΦнΦмΦ     ½ŀƭƛŎȊƪƛ нс     

нΦнΦнΦ     ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ пус    

нΦоΦ  LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ с моу     

нΦоΦмΦ     {ǇǊŀǿȅ ǎŊŘƻǿŜ ртс     

нΦоΦнΦ     ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŦǳƴŘǳǎȊǳ ǎƻŎƧŀƭƴŜƎƻ όƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀύ млу     

нΦоΦоΦ     YŀǳŎƧŜ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ тро     

нΦоΦрΦ     tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ у ффн     

нΦпΦ CǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜ όōŜȊ ½C|{ύ ру    

нΦрΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ōƛŜǊƴŜ ƪƻǎȊǘƽǿ όǿ ǘȅƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜύ мо мфр     

нΦс wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ о лфр     

  hDj_9aΥ тф ппр    

 

7.23. Informacja o instrumentach finansowych ǿ DǊǳǇƛŜ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 
 

Y[!{! Lb{¢w¦a9b¢¦ CLb!b{h²9Dh 
олΦлсΦнлнм олΦлсΦнлнл 

  

 ǿ ǘȅǎΦ t[b ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Y¢¸²!   

tƻȍȅŎȊƪƛ мт оун мп лсл 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ όȊ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ waY ƛ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ŀƪǘȅǿƽǿ Ȋ ǘȅƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ 

тн ттр ст нсп 

LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜύ о ппл п туп 

WŜŘƴƻǎǘƪƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ π π 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ мл офс мп сут 

½h.h²L+½!bL!   

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ мп прс мс лсл 

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ о рлу о рлр 

tƻȍȅŎȊƪƛ т олр у мтп 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ м мрм м тсм 

5ƱǳȍƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ нм лну но фоо 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ тс мнм тф ппр 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рп 

7.23.1. Przychody i kosȊǘȅ Ȋ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ finansowych 

Y[!{! Lb{¢w¦a9b¢¦ CLb!b{h²9Dh 

олΦлсΦнлнм 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ YƻǎȊǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Y¢¸²!  

tƻȍȅŎȊƪƛ олу  

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ  π  

WŜŘƴƻǎǘƪƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ π  

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ π  

½h.h²L+½!bL!   

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ π ррп 

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π пу 

tƻȍȅŎȊƪƛ π по 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ π рп 

5ƱǳȍƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ π тпн 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ π π 

w!½9aΥ олу м ппм 

 

Y[!{! Lb{¢w¦a9b¢¦ CLb!b{h²9Dh 

олΦлсΦнлнл 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ YƻǎȊǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Y¢¸²!  

tƻȍȅŎȊƪƛ рр π 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ  π π 

WŜŘƴƻǎǘƪƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ π π 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ м π 

½h.h²L+½!bL!   

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ π мум 

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π пф 

tƻȍȅŎȊƪƛ π мт 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ π пу 

5ƱǳȍƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ π м мфп 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ π π 

w!½9aΥ рс м пуф 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рр 

7.23.2. ¦ƳƻǿƴŜ ǘŜǊƳƛƴȅ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ Řƭŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

7.23.2.1. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƛ ǳƳƽǿ ŘȊƛŜǊȍŀǿȅ Ȋ 

ƻǇŎƧŊ zakupu 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ссм пфл π 

hDj_9aΥ ссм пфл π 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ  ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎƽǿΦ 
 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ м рфт срл π 

hDj_9aΥ м рфт срл π 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ м млу срп π 

hDj_9aΥ м млу срп π 

 

 

 

7.23.2.2. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм 

Řƻ м Ƴ ƻŘ м Řƻ о Ƴ hŘ о Řƻ мн Ƴ мπо ƭŀǘŀ оπр ƭŀǘ tƻǿȅȍŜƧ р ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ π π п ртс ф уул π π 

YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π π о рлу π π π 

tƻȍȅŎȊƪƛ π π м улс р пфф π π 

hDj_9aΥ   ф уфл мр отф π π 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ  ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪΦ 
 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл 

Řƻ м Ƴ ƻŘ м Řƻ о Ƴ hŘ о Řƻ мн Ƴ мπо ƭŀǘŀ оπр ƭŀǘ tƻǿȅȍŜƧ р ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ π π п рфс мл ссл π π 

YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π π о рмс π π π 

tƻȍȅŎȊƪƛ π π о рмл м пот π π 

hDj_9aΥ π π мм снн мн лфт π π 

 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

Řƻ м Ƴ ƻŘ м Řƻ о Ƴ hŘ о Řƻ мн Ƴ мπо ƭŀǘŀ оπр ƭŀǘ tƻǿȅȍŜƧ р ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ π π мс лно от π π 

YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π π о рлр π π π 

tƻȍȅŎȊƪƛ π π н мум  р ффо π π 

hDj_9aΥ π π нм тлф с лол π π 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рс 

7.23.2.3. ½ƻōƻǿƛŊzania Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ осп π  

hōƭƛƎŀŎƧŜ н тпф мт фмр  

hDj_9aΥ о ммо мт фмр  

 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ нфу π π 

hōƭƛƎŀŎƧŜ  н тпф мф онф π 

hDj_9aΥ о лпт мф онф π 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ осм π π 

hōƭƛƎŀŎƧŜ  н унф нл тпо π 

hDj_9aΥ о мфл нл тпо π 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рт 

7.23.2.4. {ǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛ 

ǇƻȍȅŎȊŜƪ 

bŀȊǿŀ 

ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎȅκƭŜŀǎƛƴƎƻŘŀǿŎȅ 

bŀȊǿŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 
Řŀǘŀ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ 

ǿŀǊǘƻǏŏ 

ǿƎ 

ǳƳƻǿȅ 

όǿ ǘȅǎΦύ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ƴŀ 

олΦлсΦнлнм 
ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ 

5ƱǳȍƴŜ tŀǇƛŜǊȅ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ hōƭƛƎŀŎƧŜ лфΦлпΦнлнл но фоо нм лну мпΦлпΦнлно уΣл҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ .ŀƴƪ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ YǊŜŘȅǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ лтΦлпΦнлнл мо ллл мм ппл омΦмнΦнлнн ²L.hwмaҌ рΣтп҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ /ƻƴǎǳƳŜǊ .ŀƴƪ YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ 

ōƛŜȍŊŎȅƳ 

мтΦлтΦнлмоϝ о рлл л омΦмнΦнлнм ²L.hwмa Ҍ нΣр҈ 

LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ 

ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ 

лтΦлнΦнлму о ллл о ллл мфΦлрΦнлнн ²L.hwмa Ҍ рΣтп҈ 

Y[ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ ǇƻȍȅŎȊƪŀ мпΦлпΦнлмф  пм  п҈ 

{ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw 9¦/h {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw мфΦлсΦнлнл м уму прп нрΦлтΦнлно π 

{ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw мрΦлрΦнлнл м срф пмр нсΦлсΦнлно π 

{ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw Yм {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw луΦлрΦнлнл пло млм нсΦлсΦнлно π 

YǊȊȅǎȊǘƻŦ [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛ tƻȍȅŎȊƪŀ луΦлпΦнлнл р ллл р мно мпΦлпΦнлно н҈ 

aŜǊŎŜŘŜǎπ.ŜƴȊ [ŜŀǎƛƴƎ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻ [ŜŀǎƛƴƎ ŀǳǘ нлΦлмΦнлнл пср мпм омΦмнΦнлнм ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ /ƻƴǎǳƳŜǊ .ŀƴƪ YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ лнΦмнΦнлмс нлл мр лпΦммΦнлнм ²L.hwоa Ҍ с҈ 

9C[ {Φ!Φ [ŜŀǎƛƴƎ ȊŜǎǘŀǿ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅ 

муΦлнΦнлнл ммп тр мнΦлмΦнлно ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлмуπлуπну млн от нлнмπлфπнт пΣмлпл҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлмуπлфπнп нмм ту нлнмπмлπнр оΣфнлл҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлмуπлфπнс ннс уп нлнмπмлπнр оΣфоол҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπлмπнп мфф мрп нлнмπмлπнр пΣмфтл҈ 

9C[ ƭŜŀǎƛƴƎ нлмфπлнπнт су нл нлнмπлуπлм ²L.hw мa 

9C[ ƭŜŀǎƛƴƎ нлнлπлмπнф сф рф нлнпπлмπно ²L.hw мa 

tYh [ŜŀǎƛƴƎ [ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ нлнлπлуπнт ммл ут нлннπлфπлм ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

tYh [ŜŀǎƛƴƎ [ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ нлнлπлфπмп нмо мсу нлннπлуπлм ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπммπнп нс му LLLv нлнм ǊΦ ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπммπнп ннс мтм L±v нлнм ǊΦ ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπммπнп млу уп Lv нлнн ǊΦ ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπммπнп плн омф LLv нлнн ǊΦ ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπммπнп пон орл LLLv нлнн ǊΦ ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ [ŜŀǎƛƴƎ 

 

ǇƻȍȅŎȊƪŀ нлнлπммπнп нуо ноо L±v нлнн ǊΦ ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

thw{/I9 [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлмсπлтπлт см мр нлнмπлтπлм тΣпт҈ 

thw{/I9 [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлмсπмлπлм ол у нлнмπлтπлм тΣпт҈ 

w/L [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлмфπлсπну мфр сл нлннπлсπлм пΣфл҈ 

w/L [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлмфπлуπлн оф мп нлннπлуπлм пΣфл҈ 

w/L [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлмфπмлπол оф мс нлннπмлπлм пΣфл҈ 

w/L [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлнлπлнπлр оу нл нлноπлнπлм пΣфл҈ 

¦bL/w95L¢ [9!{LbD ό/959ύ ƭŜŀǎƛƴƎ нлнлπлпπлм нпу ммо нлноπлоπом 9¦wL.hw оaҌнΦф҈ 

 
ϝtƻȍȅŎȊƪŀ Ȋ Řƴƛŀ луΦлпΦнлнл ǊΦ ǿ ƪǿƻŎƛŜ р Ƴƭƴ t[b ōťŘȊƛŜ ǎǇƱŀŎƻƴŀ Ǉƻ ǎǇƱŀŎƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 
. όǳƳƻǿŀ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŀ Ȋ Řƴƛŀ лтΦлпΦнлнл ǊΦύΦ 
 
² ǊŀƳŀŎƘ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DY ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ǎǳōǿŜƴŎƧŜ Ȋ tƻƭǎƪƛŜƎƻ CǳƴŘǳǎȊǳ wƻȊǿƻƧǳΦ ² LL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнм ǊΦ ȊƱƻȍȅƱŀ 
ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƻ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛǳ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ǎǳōǿŜƴŎƧƛΦ 5ƭŀ ǎǇƽƱƪƛ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊΣ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ мΣ 9ǳ/h {!Φ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅŘŀƴŀ ŘŜŎȅȊƧŀ ƻ  
ȊǿƻƭƴƛŜƴƛǳ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ȊǿǊƻǘǳ ǎǳōǿŜƴŎƧƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ тр҈ ǇǊȊȅȊƴŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿΦ {ǇƽƱƪƛ ǎŊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŜ Řƻ ȊǿǊƻǘǳ ƱŊŎȊƴƛŜ 
ƪǿƻǘȅ фтл ǘȅǎΦ t[b ǿŎƛŊƎǳ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘΦ   



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ру 

 

7.23.2.5. Struktura akcjonariatu 

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊƻƪǳΣ 

ǘƧΦ мл ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

!Y/Whb!wL¦{½ [L/½.! !Y/WL 
¦5½L!_ ² Y!tL¢![9 
½!Y_!5h²¸a όǿ ҈ύ 

[L/½.! D_h{j² 
¦5½L!_ D_h{j² b! 

²½ όǿ ҈ύ 

Y[ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  

όǇƻŘƳƛƻǘ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅ ǿ млл҈ 
ǇǊȊŜȊ YǊȊȅǎȊǘƻŦŀ [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛŜƎƻύ 

м смп мфм нуΣун м смп мфм нуΣун 

/ƻǊǇƻǊ /ŀǇƛǘŀƭ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  

όtǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ aŀŎƛŜƧ {ƪƻƳƻǊƻǿǎƪƛ ς ƻōŜŎƴƛŜ 
ŎȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀύ 

м сол рпл нфΣмн м сол рпл нфΣмн 

a95L! ±9b¢¦w9 /!tL¢![ CL½!b опн нту сΣмм опн нту сΣмм 

tƻȊƻǎǘŀƭƛ н лмн ффм орΣфр н лмн ффм орΣфр 

w!½9a р слл ллл мллΣлл р слл ллл мллΣлл 

²ŜŘƱǳƎ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ǿƛŜŘȊȅ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ !ƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱŀ ȊƳƛŀƴƛŜ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ L ƪǿŀǊǘŀƱ нлнм ǿ Řƴƛǳ ну ƳŀƧŀ нлнм ǊΦ 

7.24. {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ Ǐwiadczenia pracownicze 

7.24.1. YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ pracowniczych Grupy 
 
YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǿȅƴƛƻǎƱȅ у луу ǘȅǎΦ t[b ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнл ǿȅƴƛƻǎƱȅ ф сну ǘȅǎΦ 

t[bΦ 

tǊƻƎǊŀƳ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴȅ ǿ ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱΦ 

 

7.24.2. Skonsolidowane zƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ǿȅƪŀȊŀƴŜ ǎŊ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ Ƨŀƪƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ǿ ǇƻȊȅŎƧƛ α½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀέΦ 

½h.h²L+½!bL! ½ ¢¸¢¦_¦ |²L!5/½9c tw!/h²bL/½¸/I ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΥ   

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ тлт спс 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ  м лрф рмф 

tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ǇƱŀŎ пру рро 

LƴƴŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ   
   

w!½9a н ннр м тму 

 
 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

рф 

7.25. Skonsolidowane pƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜzerwy  
²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊŜǊǿ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱȅ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

hDj_9a 
wŜȊŜǊǿŀ ǳǊƭƻǇƻǿŀ ƛ ƴŀ 
ǇǊŜƳƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 {¢!b w9½9w² b! th/½+¢9Y hYw9{¦ оро оро π 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π π π 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π 

{¢!b w9½9w² b! YhbL9/ hYw9{¦ оро оро π 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

hDj_9a 
wŜȊŜǊǿŀ ǳǊƭƻǇƻǿŀ ƛ ƴŀ 
ǇǊŜƳƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 {¢!b w9½9w² b! th/½+¢9Y hYw9{¦ осу осу π 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ мнп мнп π 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ моу моу π 

{¢!b w9½9w² b! YhbL9/ hYw9{¦ оро оро π 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

hDj_9a 
wŜȊŜǊǿŀ ǳǊƭƻǇƻǿŀ ƛ ƴŀ 
ǇǊŜƳƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 {¢!b w9½9w² b! th/½+¢9Y hYw9{¦ осу осу π 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π π π 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π 

{¢!b w9½9w² b! YhbL9/ hYw9{¦ осу осу π 

 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŊ ǊŜȊŜǊǿ ǳƧťǘƻ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜƎƻ ǳǊƭƻǇǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 

ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ DǊǳǇȅ ƛ ƱŊŎȊƴŜƧ ƛƭƻǏŎƛ Řƴƛ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜƎƻ ǳǊƭƻǇǳΦ 

7.26. Transakcje z ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

7.26.1. bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ  

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ Řƭŀ 9ǳ/ha {Y ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ ς ƭŜŀǎƛƴƎ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ π с мпс 

нΦ Řƭŀ /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎΦƪΦ ƻŘ 9¦/ha о млт π 

оΦ Řƭŀ /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎΦƪΦ ƻŘ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ с оос π 

пΦ Řƭŀ /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎΦƪ ƻŘ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ о птр π 

 w!½9a мн фму с мпс 

     bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ о рнм π 

w!½9a о рнм с мпс 

 w!½9a {tj_YL мс ппл с мпс 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

сл 

7.26.2. NŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм тлф м луу 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ мор моп 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/ha  π мур 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ CL½!b π тс 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ млм нул 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ по π 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {Φ!Φ мс мм 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h {/{t ту ту 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h {!w[ нмн мос 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс пнф т 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ƻŘ 9ǳ/ha  сп н опф 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ у мрт ф отр 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм тл тт 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ƻŘ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ π о пмм 

 Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƻŘ ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ н онс н мор 

 Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƻŘ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ мпр нос 

 Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ π с 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ о пло м 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ƻŘ 9ǳ/ha  нту пмп 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ƻŘ 9ǳ/h {!w[ от от 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс усп отт 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ нр π 

 Řƭŀ 9ǳ/h {/{t ƻŘ 9ǳ/h ŎŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ  нрр нрр 

 Řƭŀ 9ǳ/h {/{t ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ул ул 

 Řƭŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм тт уо 

 Řƭŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/ha  нтл слт 

 Řƭŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y π сс 

 Řƭŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ ƻŘ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ уу ол 

 Řƭŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h ŎŜǎƧŜ р по 

 Řƭŀ CL½!b ƻŘ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ π тпт 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ƻŘ CL½!b рсм фул 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ π мс 

 w!½9a му пнф но онн 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 tƻȊƻǎǘŀƱŜ му мус мл рло 

w!½9a му мус мл рло 

w!½9a {tj_YL ос смр оо унр 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

см 

7.26.3. tƻȍȅŎȊƪƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ podmiotami ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƻŘ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ омн нфо 

 Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƻŘ ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ нт π 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ π м нмм 

 w!½9a ооф м рлп 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƻŘ aŀŎƛŜƧŀ {ƪƻƳƻǊƻǿǎƪƛŜƎƻ ффп фмт 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yо м лол π 

w!½9a н лнп фмт 

w!½9a {tj_YL н осо н пнн 

7.26.4. Leasing finansowy ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿy z podmiotami ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ с мпс р фмр 

 w!½9a с мпс р фмр 

 

 

7.26.5. tƻȍȅŎȊki ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ z podmiotami ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ унн тфн 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ птл ррм 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ ру ом 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/ha  ммт мпр 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h {/{t млн фф 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h {!w[ млр млм 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ м моо т фпн 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс р тс 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ м трс н стр 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс н но 

 Řƭŀ ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ ƻŘ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ млп тм 

 Řƭŀ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ н мфл нло 

 Řƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ н нфу нсп 

 5ƭŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ƻŘ 9¦/h {Φ!Φ тр π 

 5ƭŀ ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ ƻŘ 9ǳ/h {Φ!Φ о фнф  

 w!½9a мо мсу мн фто 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h CƛƴŀƴǎŜ ф ртл т срс 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yо π ффн 

 ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ н стп м пну 

w!½9a мн нпп мл лтс 

w!½9a {tj_YL нр пмн но лрл 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

сн 

7.26.6. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 ƻŘ 9ǳ/h {Φ! Řƭŀ 9ǳ/ha  π с мпс 

 hŘ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇ Ȋ ƻΦƻΦ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y о птр π 

 hŘ 9ǳ/ha ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y о млт π 

 hŘ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y с оос π 

 w!½9a мн фму с мпс 

7.26.7. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ  

 
W95bh{¢YL  ½![9Àb9 

ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ƳŜǘƻŘŊ ǇŜƱƴŊ 
ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 

   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ!Φ тлф м луу 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {/{t ул ул 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y тл тт 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм ǿƻōŜŎ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ тт уо 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс ǿƻōŜŎ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм усп отт 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ! пнф т 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y н лмн о псм 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм о пло м 

 9ǳ/h {Φ! ǿƻōŜŎ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс нр π 

 9ǳ/h {Φ! ǿƻōŜŎ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ π с 

 9ǳ/h {Φ! ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ π мс 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {/{t нрр нрр 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǿƻōŜŎ CL½!b π тпт 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǿƻōŜŎ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ р по 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y π о пмм 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y ǿƻōŜŎ 9ǳ/ƻǾƛǇŎŀǊ π сс 

 9ǳ/ha ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ! π мур 

 9ǳ/ha ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y сп н опф 

 9ǳ/ha ǿƻōŜŎ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм нту пмп 

 9ǳ/ha ǿƻōŜŎ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ! нтл слт 

 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ! ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ!Φ по π 

 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {Φ!Φ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ!Φ мс мм 

 ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ ǿƻōŜŎ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ н ооу н лфп 

 ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ! моу мол 

 ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {! млм нул 

 ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ ǿƻōŜŎ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ мпр нос 

 ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ ǿƻōŜŎ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ уу ол 

 9ǳ/h {!w[ ǿƻōŜŎ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм оу оу 

 9ǳ/h {!w[ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ! нлф мон 

 9ǳ/h {/{t ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ! ум ул 

 CL½!b ǿƻōŜŎ 9ǳ/h {Φ!Φ π м лрс 

 CL½!b ǿƻōŜŎ 9¦/t /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ рсм т мпл 

 w!½9a мн нфу нп рлл 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ ǿƻōŜŎ Yab LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ оол ннн 

 tƻȊƻǎǘŀƱŜ ом оп 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

со 

w!½9a осм нрс 

w!½9a {tj_YL мн срф нп трс 

7.26.8. Nabycie ǳŘȊƛŀƱƽǿΣ ŀƪŎƧƛ ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  

W95bh{¢YL ½![9Àb9 лмΦлмΦπ олΦлсΦнлнм ǊΦ лмΦлмπ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

 

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀōȅŎƛŜ ǳŘȊƛŀƱƽǿ /ŜƴǘǊǳƳ 5ƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ wƻǎȊŎȊŜƵ ό/5wύ π π 

w!½9a π π 

w!½9a {tj_YL π π 

7.26.9. tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ  

tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 
9ǳ/h {Φ!Φ 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ 

Yм 

9ǳ/h 

/ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ 

ƻΦƻΦ {Y 

9ǳ/ha 
YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ 

Yс 
{ǇΦ ŎȊŜǎƪŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ w!½9a 

      

Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ 

9ǳ/h {Φ!Φ π тфт π мсу нл у нур м нтф 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм ссф π π ну π π мпн уоф 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс сфо π π π π π π сфо 

{ǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ нур π π π π π нф омп 

9ǳ/h CL½!b πсн π π π π π π πсн 

9ǳ/h /ŜǎƧŜ  ус π π π π π π ус 

9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ  пт мт π π π π π ср 

w!½9a м тму умп π мфт нл у прс о нмо 

 

tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 
9ǳ/h {Φ!Φ 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ 

Yм 

9ǳ/h 

/ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ 

ƻΦƻΦ {Y 

9ǳ/haΦ 
YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ 

Yс 
{ǇΦ ŎȊŜǎƪŀ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ w!½9a 

      

Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ 

9ǳ/h {Φ!Φ π мно ол мфр оо у мтл ррф 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм м тфу π π пм π π пф м ууу 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс пут π π π π π π пут 

ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ м π π π π оор π оос 

{ǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ нтф π π π π π нф олу 

9ǳ/h /ŜǎƧŜ  мфм π π π π π π мфм 

9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ  по му π π π π π см 

9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ  о π π π π π π о 

w!½9a н улм мпм ол нос оо опо нпу о уон 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

сп 

7.26.10.tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

tw½¸/Ih5¸ ht9w!/¸Wb9 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

9ǳ/h 

{Φ!Φ 

ǎǇΦ 

ŎȊŜǎƪŀ 

9ǳ/h 

CL½!b 

YŀƴŎŜƭŀ

Ǌƛŀ Yм 

9ǳ/h 

/ŜǎƧŜ 

ǎǇΦ Ȋ 

ƻΦƻΦ {Y 

9ǳ/ha  

9ǳ/hǾƛ

ǇŎŀǊ 

{Φ!Φ 

9ǳ/h 

ŎŜǎƧŜ 

{ǇΦ 

ǿťƎƛŜǊǎ

ƪŀ 

YŀƴŎŜƭŀ

Ǌƛŀ Yс 

ǎǇΦ 

ǊǳƳǳƵǎ

ƪŀ 
w!½9a 

         

   

9ǳ/h {Φ!Φ π π π ос π π мл по π но ро мсс 

ǎǇΦ ŎȊŜǎƪŀ м π π π π π π π π π π м 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм тн π π π π π π π π π π тн 

ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ м π π π π π π π π π π м 

9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y π π π π π м π π π π π м 

{ǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ π π π π π π π π м π π м 

9ǳ/h {!w[ н π π π π π π π π π π н 

9ǳ/h {/{t н π π π π π π π π π π н 

9ǳ/h /ŜǎƧŜ ну π тр π он π мм π π π π мпс 

9ǳ/ha мт π π π нф π мрп π π π π мфф 

9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ  мм π π π см π π π π π π тн 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс м π π π π π π π π π π м 

w!½9a моп π тр ос мно π мтп по м но ро сср 

 

tw½¸/Ih5¸ ht9w!/¸Wb9 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

9ǳ/h 

{Φ!Φ 

ǎǇΦ 

ŎȊŜǎƪŀ 

9ǳ/h 

CL½!b 

YŀƴŎŜƭŀ

Ǌƛŀ Yм 

9ǳ/h 

/ŜǎƧŜ 

ǎǇΦ Ȋ 

ƻΦƻΦ {Y 

9ǳ/ha 

 

9ǳ/hǾƛ

ǇŎŀǊ 

{Φ!Φ 

9ǳ/h 

ŎŜǎƧŜ 

{ǇΦ 

ǿťƎƛŜǊǎ

ƪŀ 

YŀƴŎŜƭŀ

Ǌƛŀ Yс 

ǎǇΦ 

ǊǳƳǳƵǎ

ƪŀ 
w!½9a 

         

   

9ǳ/h {Φ!Φ Ȅ π π сн π π π мс  о π ун 

ǎǇΦ ŎȊŜǎƪŀ нт π π π π π π π π π π нт 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм сл π π π π π н π π π π см 

ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ π π π π π π π π π π π π 

9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y π π π π π п ос π π π π пл 

{ǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ π мл π π π π π π м π π мм 

9ǳ/h {!w[ н π π π π π π π π π π н 

9ǳ/h {/{t н π π π π π π π π π π н 

9ǳ/h CL½!b  π π π π π π π π π π π 

9ǳ/h /ŜǎƧŜ н π муу  оо π мм π π π π ноо 

9ǳ/ha  ро π π π нп π мфу π π π π нтр 

9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ  мпп π π π π π π π π π π мпп 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс о π π м π π π π π π π п 

9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π π π π π π 

w!½9a нфо мл муу со рт п нпс мс м о π уум 

 

¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǿȅƪŀȊŀƴŜ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ƻŘōȅǿŀƱȅ ǎƛť ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ср 

8. {ǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ 
ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ ǿȅƴƛƪƽǿ 

½ŀǊȊŊŘȅ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ƴƛŜ ǇƻŘŀǿŀƱȅ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǊƻƎƴƻȊ 

ǿȅƴƛƪƽǿ ǎȊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǿ Ǌƻƪǳ нлнмΦ 

9. ²ǎƪŀȊŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǘƻŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇǊȊŜŘ ǎŊŘŜƳΣ ƻǊƎŀƴŜƳ 
ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ Řƭŀ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜƎƻ ƭǳō ƻǊƎŀƴŜƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ 
ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ 
ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ ǿȅƴƛƪƽǿ 

²ƻōŜŎ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƴƛŜ ǘƻŎȊȅ ǎƛť ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿ 

ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎǘŀƴƻǿƛƱŀōȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ƛǎǘƻǘƴŊΦ 

10. ½ŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ Ǉƻ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΣ ŀ 
ƳƻƎŊŎŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 

tƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ ƴƛŜ ȊŀǎȊƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎƱȅōȅ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ  ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ 
ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ 

11. /Ȋȅƴƴƛƪƛ ƛ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƻ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƳŀƧŊŎŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ƛƴƴŜ ǇƻƴŀŘ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƛ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ 
ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳƧťǘŜ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ 

12. ½Ƴƛŀƴŀ ȊŀǎŀŘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻȊŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ƴƻǿŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ Ǉƪǘ н 
ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΣ ƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ ȊƳƛŀƴŀ ȊŀǎŀŘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΦ 

13. LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊ  ǇƻǊťŎȊŜƵ ƪǊŜŘȅǘǳΣ 
ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƭǳō ǳŘȊƛŜƭŜƴƛǳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƧŜŘƴŜƳǳ ǇƻŘƳƛƻǘƻǿƛ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘŎŜ 
ȊŀƭŜȍƴŜƧ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

² ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ {ǇƽƱƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ŀƴƛ ȍŀŘƴŀ ȊŜ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀƱŀ ǇƻǊťŎȊŜƵ ƪǊŜŘȅǘǳ ƭǳō ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ŀƴƛ 

ǘŜȍ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀƱŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ς ƱŊŎȊƴƛŜ ƧŜŘƴŜƳǳ ǇƻŘƳƛƻǘƻǿƛ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘŎŜ ȊŀƭŜȍƴŜƧ ƻŘ ǘŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƱŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿ 

ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎǘŀƴƻǿƛƱŀōȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊƴŀŎȊŊŎŊΦ 

14. LƴƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ȊŘŀƴƛŜƳ DǊǳǇȅ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
ƪŀŘǊƻǿŜƧΣ ƳŀƧŊǘƪƻǿŜƧΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƛ ƛŎƘ ȊƳƛŀƴΣ ƻǊŀȊ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇǊȊŜȊ 
DǊǳǇť 

hǇǊƽŎȊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊƻŎȊƴȅƳ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΣ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƛƴƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 
ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƪŀŘǊƻǿŜƧΣ ƳŀƧŊǘƪƻǿŜƧΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƛ ƛŎƘ ȊƳƛŀƴ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 
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15. ²ǎƪŀȊŀƴƛŜ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƻŎŜƴƛŜ DǊǳǇȅ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ 
ǇǊȊŜȊ ƴƛŊ ǿȅƴƛƪƛ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳ 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǎǘŀƴŜƳ ǇŀƴŘŜƳƛƛ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜΣ ȍŜ ŘȊƛťƪƛ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜƳǳ  ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛǳ ǇǊŀŎȅ ȊŘŀƭƴŜƧΣ 

ǇǊŀŎŀ DǊǳǇȅ ǇǊȊŜōƛŜƎŀƱŀ ōŜȊ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ȊŀƪƱƽŎŜƵΦ ½ŀǇŜǿƴƛƻƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿ ƛŎƘ ƛƳƛŜƴƛǳ 

ǊƻǎȊŎȊŜƵΦ ½ ǘƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀƳƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅƳƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƻǇƛŜǊŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧΦ hŘƴƻǘƻǿŀƭƛǏƳȅ 

ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǘƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ ƳŜǘƻŘ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧť ǎȊƪƽŘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘ ƛ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘ ǿ ǎǇƻǎƽō 

ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ όǿȅǿƛŀŘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎȊƴŜƧΣ ƻŎŜƴŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻΣ ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƎƻ ǳǎȊŎȊŜǊōƪǳ ƴŀ ȊŘǊƻǿƛǳ 

ǇƻǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳƛǎƧƛ ƭŜƪŀǊǎƪƛŎƘ ȊŀƻŎȊƴȅŎƘύΦ {ǇƽƱƪŀ ǿŘǊƻȍȅƱŀ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΣ ǎȊƪƻƭŜƵ 

ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱŀ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŜ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŜƳ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ 

ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΦ  

tƻǿȅȍǎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻȊǿƻƭƛƱȅ ƴŀ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳ/hΦ 

½ŀǊȊŊŘ 9ǳ/h {Φ!Φ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎȅǘǳŀŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳ/h ƻǊŀȊ 

ŘƻƪƱŀŘŀ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǎǘŀǊŀƵΣ ŀōȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ƛŎƘ Ƴƻȍƭƛǿȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏΦ ² 

ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻǿȊƛťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƻǿȅŎƘΣ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǇƛǎȅǿŀƴŊ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧŊΣ 

ȊƻǎǘŀƴŊ ƻƴŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛΦ ½ŀǊȊŊŘ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ǿǇƱȅǿǳ ǇŀƴŘŜƳƛƛ ƴŀ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΦ tŜƱŜƴ ǿǇƱȅǿ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍƴȅ ƻŘ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŜǇƛŘŜƳƛƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧΦ bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ½ŀǊȊŊŘ ƴƛŜ ǊƻȊǇƻȊƴŀƧŜ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 

ƪƻǊƻƴŀǿƛǊǳǎŜƳΦ 

² ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ ƴŀŘŀƭ ōťŘŊ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ŘŀƭǎȊŊ ǇƻǇǊŀǿť ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ DǊǳǇȅ ŎŜƭŜƳ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǿ ƴŀǎǘťǇƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΣ Ŏƻ ǿǇƱȅƴƛŜ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ bƛŜƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ŘƻƪƻƴǳƧŊŎ ŀƴŀƭƛȊȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘΦ 9ǳ/h {Φ!ΦΣ ŎȊȅ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳ/h 

Ǉƻǿƛƴƴƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀΣ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳ/hΣ ƧŜƧ 

ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ƛ ƻǎƻōŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅƳƛΣ ƻǊŀȊ ǊȅƴƪƛŜƳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅƳ ǎƛť ǇǊŀǿŜƳΦ 

DƱƽǿƴƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ƛ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎȅ ǎǇƽƱŜƪ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊ ŘŜŎȅȊƧŜ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜΦ tƻȊƻǎǘŀƭƛ 

ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ Ǉƻǿƛƴƴƛ ȊŀǘŜƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŏ ǊȅȊȅƪƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ ŘŜŎȅȊƧŜ 

ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿǇƱȅǿŜƳ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ 

ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ aƻȍŜ ǘƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿǎǇƽƱǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ŘŜŎȅȊƧŀŎƘ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ  

/ȊȅƴƴƛƪŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳ/hΣ ǎŊ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜΥ 

/Ȋȅƴƴƛƪƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΥ 

­  ƳƻȍƭƛǿŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅƳ ƻǊŀȊ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ƳŀǊȍȅ ōǊǳǘǘƻΣ 

{ǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƧŊ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ǊƻȊǇǊƻǎȊƻƴŜΣ ŀ ōŀǊƛŜǊȅ ǿŜƧǏŎƛŀ ƴŀ ƴƛŜ ǎŊ 

ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀǎƛƭŜƴƛŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧΣ ƳƛƳƻ ȍŜ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ 

ƭƛŘŜǊƽǿ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛǳ ǊƻǎȊŎȊŜƵΣ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƳƻȍŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ƳŀǊȍΣ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ 

ƳƻȍŜ ǘƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍΣ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ 

YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ WŜŘƴŀƪȍŜ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ƴƻǿȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊΦ 

­ ȊƳƛŜƴƴŜ ƛ ŎȊťǎǘƻ ƴƛŜǇǊȊȅŎƘȅƭƴŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀ Řƭŀ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘΤ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿ 

ǇǊŀǿƻŘŀǿǎǘǿƛŜΣ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻƳƛƴƛťŎƛŜƳ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ Ƨŀƪƻ ƻƎƴƛǿŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ 

ƻŘ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŜƎƻ 

{ǇƽƱƪŀ ƛ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ tƻƭǎŎŜΣ ǿ /ȊŜŎƘŀŎƘΣ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΣ wǳƳǳƴƛƛΣ ƻǊŀȊ ǿ [ǳƪǎŜƳōǳǊƎǳ ƛ 

ƧŜǎǘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴ ǿ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ǇǊŀǿƴȅƳ ƛ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅƳ ǘȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿΦ hǘƻŎȊŜƴƛŜ ǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ 

ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŜ ǿ ǘȅŎƘ ƪǊŀƧŀŎƘ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ƻǊŀȊ ƴŀŘŀƭ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΣ ŀ ǇƻƴŀŘǘƻ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀ ƴƛŜ ǎŊ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ 

ǎǇƻǎƽō ƧŜŘƴƻƭƛǘȅ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘȅ ƻǊŀȊ ƻǊƎŀƴȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ bƛŜƪǘƽǊŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿƴŜ ōǳŘȊŊ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎȅƧƴŜΦ 

½ŀƪǊŜǎ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǳƭŜƎƱ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ȊƴŀŎȊƴŜƳǳ ǇƻǎȊŜǊȊŜƴƛǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ 

ǇŀƵǎǘǿ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŎƘ Řƻ ¦9 ǿ ƳŀƧǳ нллп ǊƻƪǳΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŎȊŜƎƻ ƪǊŀƧŜ ǘŜ ƳƛŀƱȅ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǇǊȊȅƧŊŏ ƛ ǿŘǊƻȍȅŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪǘȅ 

ǇǊŀǿƴŜ ¦9Φ tǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅΣ ƪǘƽǊŜ ǿ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  
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ст 

ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǳƭŜƎŀƱȅ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΣ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳΥ ǇǊŀǿƻ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΣ ǇǊŀǿƻ ǇǊŀŎȅ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ 

ǇǊŀǿƻ ƘŀƴŘƭƻǿŜΣ ǇǊŀǿƻ ŎȅǿƛƭƴŜ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊŀǿŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜƎƻ ƛ ǇƻƴƻǎȊŜƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ 

Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŎȊȅƴƽǿ ƴƛŜŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ¢ƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ 

ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊǳŎƘŜƳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜƧ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȅǿƛƭƴŜƧ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴȅŎƘΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŀ ŀƴƛ 

ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŀ ǇǊŀǿƴƛŜ όǇƻȊŀ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧύΦ 5ƻ 

ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŜ ƭǳō ƛƴƴŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ 

ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳΣ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿȅƳŀƎŀƴŀ ƻōŜŎƴƛŜ ƧŀƪŀƪƻƭǿƛŜƪ ƭƛŎŜƴŎƧŀ ƭǳō ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŜΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ 

ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǿ 

ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳ ƭǳō ȊƳƛŀƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǿȅƳǳǎȊŀƧŊŎŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪŀŎƘ DǊǳǇȅ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ 

ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ ƴƻǿȅŎƘ ƭǳō ȊƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƳƻƎŊ ǿƛŊȊŀŏ ǎƛť Ȋ ǇƻǘǊȊŜōŊ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 

ƪƻǎȊǘƽǿ ƭǳō ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ bƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ƳƻȍŜ 

ōȅŏ ȊƳƛŀƴŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻƧŜƪŎƛŜ ǳǎǘŀǿȅ ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ 

ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ǿ ƻŎŜƴƛŜ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿŎȅ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŦƛǊƳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘΦ {ȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ȊƴŀŎȊŊŎŜ 

Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ŦƛǊƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳǎǘŀǿƻǿŜ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ƎƽǊƴŜƎƻ ǇǳƱŀǇǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǎǇŀŘŜƪ 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΦ ²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ȊŀǏ ȊŀƪŀȊǳ ŀƪǿƛȊȅŎƧƛ ƛ ǊŜƪƭŀƳȅ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƪŀƴŎŜƭŀǊƛŜ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿǇƱȅƴƛŜ 

ƴŀ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ŦŀŎƘƻǿŜƧ ǇƻƳƻŎȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ǇƻǎȊƪƻŘƻǿŀƴŜΦ ¢ŀƪȍŜ 

ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳť ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊŊ ǳƳƻǿȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ h/ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ ǎƛŜōƛŜ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ōťŘȊƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ƪƻǎȊǘ Řƭŀ ƪŀƴŎŜƭŀǊƛƛ 

 

­ ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀŎȅ 

­ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǿ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

WŜŘƴȅƳ Ȋ ƛǎǘƻǘƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΣ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊƳƛŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳǳ 

ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻ ǿƛŜƭŜ Ȋ ƻōŜŎƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƴƛŜ 

ȊƻǎǘŀƱƻ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǎǇƻǎƽō ŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴȅ ƛ ōǊŀƪ ƧŜǎǘ ƛŎƘ ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴŜƧ ǿȅƪƱŀŘƴƛΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǎȅǘǳŀŎƧŜ 

ƻŘƳƛŜƴƴŜƧ ƛŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǎƪŀǊōƻǿŜΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻȊōƛŜȍƴȅƳƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀƳƛ 

ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ tƻƭǎƪƛ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿ 9ǳǊƻǇȅ |ǊƻŘƪƻǿƻπ²ǎŎƘƻŘƴƛŜƧΣ ȊŀŎƘƻŘȊƛ 

ǿƛťƪǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ 

YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ǳƧťŎƛŜ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧŀŎƘ ƛ ȊŜȊƴŀƴƛŀŎƘ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǳȊƴŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ 

Ȋŀ ƴƛŜȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ 

ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻŘƳƛŜƴƴŜƧ ƻŘ ōťŘŊŎŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿŊ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 

YŀǇƛǘŀƱƻǿŊΦ  

bƛŜƪǘƽǊŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǎŊ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴŜΣ ƴƛŜƧŀǎƴŜ ƻǊŀȊ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΦ tƻǿƻŘǳƧŜ ǘƻ 

ōǊŀƪ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ƴƛŜǎƛŜ ȊŜ ǎƻōŊ ǊȅȊȅƪƻ ōƱťŘƽǿΦ bŀ ƎǊǳƴŎƛŜ ƻōŜŎƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ŎȊťǎǘƻ Ƴƻȍƭƛǿŀ ƧŜǎǘ ǊƽȍƴŀΣ ƴƛŜƪƛŜŘȅ ǊƻȊōƛŜȍƴŀ ǿȅƪƱŀŘƴƛŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊȊŜȊ 

ǇƻŘŀǘƴƛƪƽǿ ƛ ƻǊƎŀƴȅΦ aƻȍŜ ǘƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǎǇƻǊƽǿ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻŘŀǘƴƛƪŀƳƛ ŀ ƻǊƎŀƴŀƳƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛ ƭǳō ƻǊƎŀƴŀƳƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

ǎƪŀǊōƻǿŜƧ ƴŀ ƎǊǳƴŎƛŜ ǿȅƪƱŀŘƴƛ ƭǳō ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΦ tǊȊȅƧťŎƛŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ 

ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƛƴƴŜƧ ƴƛȍ ǇǊȊȅƧťǘŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ƴŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛ ƛ ǿȅƪǳǇǳ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴȅŎƘ hōƭƛƎŀŎƧƛΦ 

/ȊťǎǘŜ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǘŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ Ȋ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅƳ ǾŀŎŀǘƛƻ ƭŜƎƛǎΣ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ 

ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ǳǘǊǳŘƴƛŀŏ ƧŜƎƻ ōƛŜȍŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ 

ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƭǳō ƛŎƘ ȊƳƛŀƴŀ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻǿǎǘŀƴƛŜƳ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƳǳǎȊƻƴȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛ 

ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛť Řƻ ǘŀƪƛŎƘ ƴƻǿȅŎƘ ƭǳō ȊƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƭǳō ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛť 

Řƻ ƴƛŎƘΦ 

­ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ ǿ tƻƭǎŎŜ 

{ȅǘǳŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƧŜǎǘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ tƻƭǎƪƛ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǇŀƵǎǘǿ 9ǳǊƻǇȅ 

|ǊƻŘƪƻǿŜƧΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƪǊŀƧƽǿΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƧŊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ .ŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛ 

ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊΣ ƳŀƧŊ ƳΦƛƴΦΥ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŀ ǇŀƵǎǘǿŀΣ ǇƻȊƛƻƳ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀΣ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ŘŜƳƻƎǊŀŦƛŎȊƴŀ ǇƻǇǳƭŀŎƧƛΣ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ǎŜƪǘƻǊŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

су 

½ŀǊƽǿƴƻ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ Ƨŀƪ ƛ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ƻǊŀȊ ǇƻȊƛƻƳ ƛŎƘ ȊƳƛŀƴΣ ƳŀƧŊ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 

YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ŎŜƭƽǿΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ tƻƭǎƪƛ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ǇŀƵǎǘǿ 9ǳǊƻǇȅ  |ǊƻŘƪƻǿŜƧ 

ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ ƳΦƛƴΦ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ȊƳƛŀƴ ƧŜŘƴŜƎƻ ƭǳō ƪƛƭƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΦ aƻȍŜ ǘƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ 

ǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍΣ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ WŜŘƴŀƪ ǇǊȊȅƧťǘŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ Ƴŀ ƴƛǿŜƭƻǿŀŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊƳƛŀƴ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť 

ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ DǊǳǇȅΦ 

­ ǊȅȊȅƪƻ ǊŜǇǳǘŀŎȅƧƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜƳ ǎƛť ǿƛȊŜǊǳƴƪǳ ŦƛǊƳ ŘƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻŘ ȊŀƪƱŀŘƽǿ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ 

ƛƳƛŜƴƛǳ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 

²ǎȊŜƭƪƛŜ ƴŀƎƱƻǏƴƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƳŜŘƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƻŎŜƴȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ DǊǳǇȅΣ Ƨŀƪ ǘŜȍ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ ƳƻƎŊ 

ǇƻƎƻǊǎȊȅŏ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ ŦƛǊƳ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƛ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ǎƛŜŎƛŀƳƛ ŀƎŜƴǘƽǿ ƴŀ ōŀȊƛŜ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǳƳƽǿ ŀƎŜƴŎȅƧƴȅŎƘΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ŀƎŜƴŎƛ ƴƛŜ ǎŊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ {ǇƽƱƪƛ 

ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǇǊȊŜǇƛǎƻƳ ǇǊŀǿŀ ǇǊŀŎȅΦ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ ƳŀƧŊŎ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ 

ǿƛȊŜǊǳƴƪǳΣ ǿŘǊƻȍȅƱ ǿ DǊǳǇƛŜ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ YƻŘŜƪǎ 9ǘȅŎȊƴȅ ƻǊŀȊ wŜƎǳƭŀƳƛƴ {ǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƪǘƽǊȅ ƻōŜƧƳǳƧŜ ŀƎŜƴǘƽǿ ƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƽǿ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘΦ wŜƎǳƭŀƳƛƴ {ǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƴŀƱƻȍŜƴƛŜ ǎŀƴƪŎƧƛ ƴŀ ŀƎŜƴǘƽǿ ƭǳō ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƽǿΣ ƻŦŜǊǳƧŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ǿ 

ǎǇƻǎƽō ƴƛŜȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ tƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǊŜǇǳǘŀŎƧƛ DǊǳǇȅΣ ǇƻȊŀ ǳǘǊŀǘŊ ȊŀǳŦŀƴƛŀ 

ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƳƻƎƱƻōȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧƛ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇŜǿƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ŀƎŜƴǘƽǿ ƛ ƛŎƘ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ Řƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿΦ 

 

­ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ŜǇƛŘŜƳƛƻƭƻƎƛŎȊƴŀ /h±L5πмф  

 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǎǘŀƴŜƳ ǇŀƴŘŜƳƛƛ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜΣ ȍŜ ŘȊƛťƪƛ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜƳǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛǳ ǇǊŀŎȅ 

ȊŘŀƭƴŜƧΣ ǇǊŀŎŀ DǊǳǇȅ ǇǊȊŜōƛŜƎŀƱŀ ōŜȊ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ȊŀƪƱƽŎŜƵΦ ½ŀǇŜǿƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ƻōǎƱǳƎƛ YƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿ ƛŎƘ 

ƛƳƛŜƴƛǳ ǊƻǎȊŎȊŜƵΦ ½ ǘƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀƳƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅƳƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƻǇƛŜǊŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧΦ 

hŘƴƻǘƻǿŀƭƛǏƳȅ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǘƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ ƳŜǘƻŘ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧť ǎȊƪƽŘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘ ƛ 

ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘ ǿ ǎǇƻǎƽō ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ όǿȅǿƛŀŘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎȊƴŜƧΣ ƻŎŜƴŀ ǘǊǿŀƱŜƎƻΣ 

ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƎƻ ǳǎȊŎȊŜǊōƪǳ ƴŀ ȊŘǊƻǿƛǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳƛǎƧƛ ƭŜƪŀǊǎƪƛŎƘ ȊŀƻŎȊƴȅŎƘύΦ {ǇƽƱƪŀ ǿŘǊƻȍȅƱŀ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅ 

ǎȅǎǘŜƳ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΣ ǎȊƪƻƭŜƵ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱŀ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŜ ǳƳƽǿ Ȋ 

ƪƭƛŜƴǘŜƳ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΦ 

 

/Ȋȅƴƴƛƪƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΥ 

­ ǎƪǳǘŜŎȊƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ Ǉƭŀƴǳ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅΣ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ŜƪǎǇŀƴǎƧŊ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŊ 

­ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǇƻǇǊŀǿŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊ 

ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƪǊƽŎŜƴƛŜ ŎȊŀǎǳ ǇƻƳƛťŘȊȅ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŜƳ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ŀ ǿȅǇƱŀǘŊ ƴŀƭŜȍƴŜƎƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ 

­ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎǳ ǳǎǇǊŀǿƴƛŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊƻȊǿƽƧ Ŏŀƭƭ ŎŜƴǘŜǊ 

­ ǊƻȊǿƽƧ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΣ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ Řƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ŘŀƴȅƳƛ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ 

YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΣ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜǿȅŘƻƭƴƻǏŎƛ ƭǳō ŀǿŀǊƛƛ ǎȅǎǘŜƳǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿǇƱȅǿŜƳ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛ ǎȅǎǘŜƳǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

ŘȊƛŀƱŀƵ DY ǿ ŘǳȍȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ǎȊȅōƪƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇƱȅǿǳ ƛ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘΦ ½ ǘȅŎƘ ǿȊƎƭťŘƽǿ ƴƛŜȊǿȅƪƭŜ ƛǎǘƻǘƴŜ 

ƧŜǎǘ ǎǘŀƱŜ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ ƛ ōŜȊŀǿŀǊȅƧƴŀ ǇǊŀŎŀ ƴŀǊȊťŘȊƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧť ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΦ {ǇƽƱƪŀ 

5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǊƻȊōǳŘƻǿǳƧŜ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊǳƧŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŊ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎŊ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ōƛȊƴŜǎŜƳΦ tƻƳƛƳƻ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǊȅȊȅƪŀΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ 

ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŀ ōťŘȊƛŜ ŘȊƛŀƱŀŏ ǿ ǎǇƻǎƽō ƳƴƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ 

ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻŘ {ǇƽƱƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ  

 

­ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘǇƱȅǿŜƳ ƪƭǳŎȊƻǿŜƧ ƪŀŘǊȅ ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪƛŜƧ ƭǳō ŀƎŜƴǘƽǿ 

 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƧŜƧ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎŊ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛΣ 

ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀΣ ƭƻƧŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƪƭǳŎȊƻǿŜƧ ƪŀŘǊȅ ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪƛŜƧΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀǇƻōƛŜȍŜƴƛŀ 

ǳǘǊŀǘȅ ǘŀƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ƪƱŀŘȊƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ 

ƧŜƧ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ŀƎŜƴǘƽǿ ƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ȊŀŎƘťŎŀƱȅ Řƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ƛ ǳȊŀƭŜȍƴƛŀƱȅ ƛŎƘ 

ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƻŘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƻǊŀȊ ƻŘ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΦ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

сф 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ƻŘŜƧǏŎƛŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƪŀŘǊȅ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜƧΣ ƛƴƴȅŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŀƎŜƴǘƽǿ ƭǳō ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƽǿΣ 

ƳƻȍŜ ǘƻ ƪǊƽǘƪƻŦŀƭƻǿƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍΣ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ 

ǊƻȊǿƻƧǳΦ 

 

­ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǘŀƧŜƳƴƛŎ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻǳŦƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŜ 

ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ǘȅƳ ǎǇƻǊŀƳƛ ǎŊŘƻǿȅƳƛ 

{ǇƽƱƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ Ƨŀƪ ǘŜȍ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ǎŊ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ǎȊŜǊŜƎǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǘŀƧŜƳƴƛŎť ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƻǊŀȊ 

ƛƴƴȅŎƘ ǇƻǳŦƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ όƳΦƛƴΦ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜ ōŀȊȅ ŘŀƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿύΦ ² ŎŜƭǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ǘȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ 

ǳƳƻǿŀŎƘ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΣ ŀƎŜƴǘŀƳƛ ƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪŀƳƛΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘƻǊŀŘŎŀƳƛΣ ȊŀǎǘǊȊŜƎŀ ǎƛť ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ 

ǿ ǇƻǳŦƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťǘŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ǏǊƻŘƪƛ ȊŀǇƻōƛŜƎŀǿŎȊŜ 

ƴƛŜ ōťŘŊ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜƎƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŜƳ ǘȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻǎƻōƻƳ ǘǊȊŜŎƛƳΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ȊŀǘŜƳ ƳƛŜŏ 

ǇŜǿƴƻǏŎƛΣ ȍŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛ ƴƛŜ ǿŜƧŘŊ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǘŀƧŜƳƴƛŎť ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ǇƻǳŦƴȅŎƘ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǘŀƪȍŜ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǿƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ǘǊȊŜŎƛŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ǊƻǎȊŎȊŜƵΣ ǿ ǘȅƳ ǎǇƻǊƽǿ 

ǎŊŘƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ DǊǳǇƛŜ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅƳ ƴƛŜǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅƳ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŜƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 

ǘŀƧŜƳƴƛŎ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻǳŦƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΦ  

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǘŀƧŜƳƴƛŎȅ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ DǊǳǇŊ YŀǇƛǘŀƱƻǿŊΣ DǊǳǇƛŜ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ 

Řƻ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘ Ȋ ǘŜƎƻ ǘȅǘǳƱǳΦ 

 

­ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜƳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

{ǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ȊŀǿƛŜǊŀƱȅ ƛ ōťŘŊ ȊŀǿƛŜǊŀŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ǇƻŘƭŜƎŀŏ ōŀŘŀƴƛǳ ǇǊȊŜȊ 

ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ōŀŘŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ŀƴŀƭƛȊŀ ŎȊȅ ōȅƱȅ ƻƴŜ ȊŀǿƛŜǊŀƴŜ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ ¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ 

ȊŀǿŀǊǘŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ōȅƱȅΣ ǎŊ ƛ ōťŘŊ ȊŀǿƛŜǊŀƴŜ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ƻŎŜƴŀ 

ǘŀƪƛŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ōťŘȊƛŜ ƻŘƳƛŜƴƴŀ ƴƛȍ ƻŎŜƴŀ Řƻƪƻƴŀƴŀ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǇƻŎƛŊƎƴŊŏ Ȋŀ ǎƻōŊ 

ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŜ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƻŘƳƛŜƴƴƛŜ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ ŘƻŎƘƻŘǳ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƛ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ȊŀǇƱŀǘȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ǿǊŀȊ Ȋ 

ƻŘǎŜǘƪŀƳƛ ƪŀǊƴȅƳƛΦ 

16. hǇƛǎ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ŘƻƪƻƴŀƵ ƭǳō ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜƵ w Grupie 
w L ǇƽƱǊƻŎȊǳ 2021 Ǌƻƪǳ ǿǊŀȊ Ȋ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŊ ƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀŎƘ 

²ŀȍƴŜ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ 

­ нф ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнм ǊƻƪǳΣ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ό{ǇƽƱƪŀύ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мло ǳǎǘΦ м 

wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ aƛƴƛǎǘǊŀ Cƛƴŀƴǎƽǿ Ȋ Řƴƛŀ мф ƭǳǘŜƎƻ нллф ǊΦ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǳȊƴŀǿŀƴƛŀ Ȋŀ ǊƽǿƴƻǿŀȍƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ 

ǇǊŀǿŀ ǇŀƵǎǘǿŀ ƴƛŜōťŘŊŎŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŜƳ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛƳ όwƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜύΣ ǇƻŘŀƧŜ Řƻ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǘŜǊƳƛƴȅ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ 

ǊŀǇƻǊǘƽǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǿ нлнм ǊƻƪǳΥ 

 

wŀǇƻǊǘ ǊƻŎȊƴȅΥ 

ς {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅ ǊŀǇƻǊǘ ǊƻŎȊƴȅ Ȋŀ нлнл Ǌƻƪ ς мс ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ ȊƳƛŜƴƛƱ Řŀǘť ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴŀ 
ŘȊƛŜƵ нс ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ 

wŀǇƻǊǘ ǇƽƱǊƻŎȊƴȅΥ 

π {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀǇƻǊǘ ǇƽƱǊƻŎȊƴȅ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм Ǌƻƪǳ ς мл ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлнм ǊΦ 

wŀǇƻǊǘȅ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜΥ 

π {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀǇƻǊǘ Ȋŀ L ƪǿŀǊǘŀƱ нлнл Ǌƻƪǳ ς ну ƳŀƧŀ нлнм ǊΦ  

π {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀǇƻǊǘ Ȋŀ LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нлнм Ǌƻƪǳ ς нс ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нлнм ǊΦ 

WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Ϡ сн ǳǎǘΦ м ƛ ǳǎǘΦ о ǿκǿ 
wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱΣ ƛȍ ǿ нлнм Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƱ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘƽǿ 
ƪǿŀǊǘŀƭƴȅŎƘ ƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ǇƽƱǊƻŎȊƴŜƎƻΦ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǊŀǇƻǊǘȅ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜ ƻǊŀȊ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀǇƻǊǘ 
ǇƽƱǊƻŎȊƴȅ ōťŘŊ ȊŀǿƛŜǊŀƱȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƪǿŀǊǘŀƭƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƻǊŀȊ ǇƽƱǊƻŎȊƴŜ ǎƪǊƽŎƻƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тл 

tƻƴŀŘǘƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱΣ ƛȍ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ тф ǳǎǘΦ н wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ {ǇƽƱƪŀΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ 
ǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƎƻ ƛ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ L± ƪǿŀǊǘŀƱ нлнл Ǌƻƪǳ ƻǊŀȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƎƻ ƛ 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ LL ƪǿŀǊǘŀƱ нлнм ǊƻƪǳΦ 

­ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǳŎƘǿŀƭƻƴŊ мф ƭƛǇŎŀ нлмф Ǌƻƪǳ ƴƻǿŜƭƛȊŀŎƧŊ ƪƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƱŀΣ ƛȍ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪŎƧŜ 

ƳǳǎȊŊ Ȋƻǎǘŀŏ ƻōƭƛƎŀǘƻǊȅƧƴƛŜ ȊŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴŜΣ ǘȊƴΦ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŜƧŜǎǘǊȊŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ 

ǇƻŘƳƛƻǘ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅ Řƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƴǇΦ ŘƻƳ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛΣ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ 

9ƳƛǘŜƴǘŀ ŘƻǇŜƱƴƛƱȅ ǘŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪǳΦ  

­ но ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊƻƪǳΣ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ƻŘ ȊŀƳƛŀǊǳ 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ Ȋ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ½ŀǊȊŊŘ ȊŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƱ ǊƽǿƴƛŜȍΣ ƛȍ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜƳǳ ²ŀƭƴŜƳǳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ 

9ƳƛǘŜƴǘŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƱƻȍƻƴŀ ǳŎƘǿŀƱŀ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ Ȋ Řƴƛŀ нс ƳŀǊŎŀ нлнл ǊΦ bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ 

½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅǊŀȍŜƴƛŀ ȊƎƻŘȅ ƴŀ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƧťŎƛŜ ǎǇƽƱƪƛ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜȊ 

9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

­ ол ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊƻƪǳΣ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧƛ tŀƴŀ ²ƻƧŎƛŜŎƘŀ 

tƛƻǘǊƻǿǎƪƛŜƎƻ Ȋ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛΦ 

­ нм ƳŀƧŀ нлнм ǊƻƪǳΣ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ½ǿƻƱŀƴƛǳ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 9ǳ/h {Φ!ΦΣ ƴŀ ŘȊƛŜƵ мт ŎȊŜǊǿŎŀ ōǊΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ Řƻ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 

ǊŀǇƻǊǘŜƳ рκнлнмΦ  

­ нм ƳŀƧŀ нлнм ǊƻƪǳΣ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ½ǿƻƱŀƴƛǳ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 9ǳ/h {Φ!ΦΣ ƴŀ ŘȊƛŜƵ мт ŎȊŜǊǿŎŀ ōǊΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ Řƻ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 

ǊŀǇƻǊǘŜƳ рκнлнмΦ  

­ мт ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 9ǳ/h {Φ!Φ ǇƻŘƧťƱƻ ǳŎƘǿŀƱť ŘƻƪƻƴǳƧŊŎŊ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘŀǘǳǘǳ {ǇƽƱƪƛΣ 

ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŊ ƴŀ ŘƻŘŀƴƛǳ ǿ Ϡ у ǳǎǘΦ м Ǉǳƴƪǘǳ ǳύΥ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻπƪǎƛťƎƻǿŀΤ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ όtY5 сфΦнлΦ½ύΦ {ŊŘ 

ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƱ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŊ ȊƳƛŀƴťΣ ƻ ŎȊȅ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ǿ Řƴƛǳ н ǎƛŜǊǇƴƛŀ ōǊΦ  

 

­ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!ΦΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ²ŀǊǳƴƪŀƳƛ 9ƳƛǎƧƛ hōƭƛƎŀŎƧƛ ǎŜǊƛƛ .Σ ǎǇƱŀŎƛƱŀ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊΦ ƻŘǎŜǘƪƛ 

Ȋŀ LLL ƛ L± ƻƪǊŜǎ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŏ ŎȊťǏŎƛƻǿŜƎƻ ǿȅƪǳǇǳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ о҈ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴȅŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΦ 

tƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳΣ ǿ Řƴƛǳ мп ƭƛǇŎŀ нлнм ǊΦΣ ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƱŀ hōƭƛƎŀǘŀǊƛǳǎȊƻƳ ǿƱŀǏŎƛǿŜ ƪǿƻǘȅ Ȋŀ ± ƻƪǊŜǎ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΦ 

²ƻōŜŎ ǘŜƎƻ ŦŀƪǘǳΣ ǿ ǘǊǿŀƧŊŎȅƳ ƻōŜŎƴƛŜ ±L ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅƳΣ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ ǎŊ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ уΣнм҈ ǿ ǎƪŀƭƛ 

ǊƻƪǳΣ ŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ м ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿȅƴƻǎƛ урл ȊƱΦ {ȊŎȊŜƎƽƱȅ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ǿȅƪǳǇƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ му 

ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΦ  

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тм 

17. LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ƭǳō ŎȅƪƭƛŎȊƴƻǏŎƛ 

/ŜŎƘŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŊ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƧŜǎǘ ōǊŀƪ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ 

ƭǳō ŎȅƪƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ   

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ 9ǳ/h ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƭŜǘƴƛƳ όǘȊǿΦ ǳǊƭƻǇƻǿȅƳύ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť  ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ 

ƧŜǎǘ ǿȅǊƽǿƴȅǿŀƴŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜΦ 

18. LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ŜƳƛǎƧƛΣ ǿȅƪǳǇǳ ƛ ǎǇƱŀǘȅ ƴƛŜǳŘȊƛŀƱƻǿȅŎƘ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ 
ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 

 

² L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴȅǿŀƱ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵΦ 9ǳ/h {Φ!Φ ǿ Ǌƻƪǳ нлнл ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƱŀ hōƭƛƎŀŎƧŜ ǎŜǊƛƛ .Σ ŀ 
hōƭƛƎŀǘŀǊƛǳǎȊŜΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ²ŀǊǳƴƪŀƳƛ 9ƳƛǎƧƛ hōƭƛƎŀŎƧƛΣ ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ ƪǿŀǊǘŀƭƴƛŜ ƪǿƻǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ ƛ ŎȊťǏŎƛƻǿŜƧ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ 
ƪǿƻǘȅ ƎƱƽǿƴŜƧΦ 

bŀ ƳƻŎȅ ¦ŎƘǿŀƱȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƱ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎŜǊƛƛ . ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мΦллл t[b ƪŀȍŘŀ 

όϦhōƭƛƎŀŎƧŜέύΦ ² Řƴƛǳ мп ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнл ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ ŘƻƪƻƴŀƱ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ ноΦртн όŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ ǘǊȊŜŎƘ ǘȅǎƛťŎȅ ǇƛťŎƛǳǎŜǘ 

ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ ŘǿƽŎƘύ ǎȊǘǳƪ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎŜǊƛƛ .Σ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ мΦлллΣπȊƱ όǎƱƻǿƴƛŜΥ ƧŜŘŜƴ ǘȅǎƛŊŎ ȊƱƻǘȅŎƘύ 

ƪŀȍŘŀ ƛ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ноΦртнΦлллΣπ ȊƱ όǎƱƻǿƴƛŜΥ ŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ ǘǊȊȅ Ƴƛƭƛƻƴȅ ǇƛťŏǎŜǘ ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘ Řǿŀ ǘȅǎƛŊŎŜ 

ȊƱƻǘȅŎƘύΣ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǿȅƪǳǇǳ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ мп ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлно ǊƻƪǳΦ hōƭƛƎŀǘŀǊƛǳǎȊŜΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ 

ǎƪƛŜǊƻǿŀƴƻ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿŀǊǳƴƪŀƳƛ ŜƳƛǎƧƛ tǊƻǇƻȊȅŎƧť bŀōȅŎƛŀ hōƭƛƎŀŎƧƛ ȊƱƻȍȅƭƛ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ 

tǊƻǇƻȊȅŎƧƛ bŀōȅŎƛŀ hōƭƛƎŀŎƧƛ ƻǊŀȊ Řƻƪƻƴŀƭƛ ǇƻǘǊŊŎŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƪǳǇǳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǎŜǊƛƛ ! {ǇƽƱƪƛ Ȋ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛŊ {ǇƽƱƪƛ Ȋ 

ǘȅǘǳƱǳ ȊŀǇƱŀǘȅ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ hōƭƛƎŀŎƧƛ ǎŜǊƛƛ .Σ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ Řƻƪƻƴŀƭƛ ȊŀǇƱŀǘȅ ǇŜƱƴŜƧ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ Ȋŀ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ ƻōƧťǘŜ tǊƻǇƻȊȅŎƧŊ 

bŀōȅŎƛŀ hōƭƛƎŀŎƧƛΦ wŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ hōƭƛƎŀŎƧƛ ǿ Y5t² ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ ǿ Řƴƛǳ мр ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнл ǊΦ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ !ƎŜƴǘŀ 9ƳƛǎƧƛΣ ƪǘƽǊȅƳ 

ƧŜǎǘ v {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΣ ǳƭΦ aŀǊǎȊŀƱƪƻǿǎƪŀ мпнΦ hōƭƛƎŀŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜ ǇƻŘ ƪƻŘŜƳ L{Lb 

t[hмрсмлллммΦ tǊŀǿŀ Ȋ hōƭƛƎŀŎƧƛ ǇƻǿǎǘŀƱȅ Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ȊŀǇƛǎŀƴƛŀ ƛŎƘ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǿ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ƻǎƽō ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ 

ǇǊȊŜȊ !ƎŜƴǘŀ 9ƳƛǎƧƛΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿŀǊǳƴƪŀƳƛ ŜƳƛǎƧƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΣ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ǿ ŘƴƛŀŎƘ мп ǎǘȅŎȊƴƛŀ ōΦǊΦΣ мп ƪǿƛŜǘƴƛŀ ōΦǊΦ ƛ мп ƭƛǇŎŀ ōΦǊΦ 

όǇƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳύ Ȋŀ LLLΣ L± ƛ ± ƻƪǊŜǎ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻƪƻƴŀƱ ŎȊťǏŎƛƻǿŜƧ ǎǇƱŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 

ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ол ȊƱ Ȋŀ ƻōƭƛƎŀŎƧťΣ ǇǊȊŜƪŀȊǳƧŊŎ ǊƽǿƴƛŜȍ hōƭƛƎŀǘŀǊƛǳǎȊƻƳ ƻŘǎŜǘƪƛ ƴŀƭŜȍƴŜ Ȋŀ ǘŜ ƻƪǊŜǎȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ мпΣтп ȊƱΣ моΣфо ȊƱ ƛ муΣлм ȊƱ Ȋŀ ƻōƭƛƎŀŎƧťΦ hōŜŎƴƛŜ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . ǿ ±L ǘǊǿŀƧŊŎȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

ƻŘǎŜǘƪƻǿȅƳ ǿȅƴƻǎƛ уΣнм ҈ ǇΦŀΦ hōƭƛƎŀŎƧŜ ƳŀƧŊ ƻōŜŎƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŊ урлΣлл ȊƱΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƛ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊŀ ƴŀ ǎǿƻƧŜƧ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ ǿ ȊŀƪƱŀŘŎŜ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜƧ Řƻ 

hōƭƛƎŀǘŀǊƛǳǎȊȅΦ tƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳ ǎǇƽƱƪŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǿȅƪǳǇǳΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳŜƳΣ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 

ƻǊŀȊ ȊŀǇƱŀŎƛƱŀ ƻŘǎŜǘƪƛ. 

19. LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜƧ όƭǳō ȊŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴŜƧύ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΣ ƱŊŎȊƴƛŜ ǿ 
ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť Ȋ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƴŀ ŀƪŎƧŜ ȊǿȅƪƱŜ ƛ ǳǇǊȊȅǿƛƭŜƧƻǿŀƴŜ 

 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴŀƱ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƛ ƴƛŜ ŘŜƪƭŀǊƻǿŀƱ ƧŜƧ ǿȅǇƱŀǘȅΦ 5ŜŎȅȊƧŀ ƻ ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƴƛǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ 

ǇƻŘȅƪǘƻǿŀƴŀ ōȅƱŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ Řƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 

ŘŀƭǎȊȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǳŎƘǿŀƱŊ ƴǊ ф Ȋ Řƴƛŀ мт ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/h {Φ! ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǇƻƪǊȅŏ ǎǘǊŀǘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
рΦтмсΦтроΣмф ȊƱΦ ǿǎƪŀȊŀƴŊ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛ 9ǳ/h {Φ! Ȋŀ Ǌƻƪ нлнл ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅƳ нс ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ Ȋ 
Ȋȅǎƪƽǿ {ǇƽƱƪƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘΦ 
 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тн 

20. ½ŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ Ǉƻ ŘƴƛǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜ 
ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƴƛŜǳƧťǘŜ ǿ ǘȅƳ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳΣ ŀ ƳƻƎŊŎŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ 

tƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ ƴƛŜ ȊŀǎȊƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎƱȅ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ  ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ 
ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ 

21. wƻŘȊŀƧ ƻǊŀȊ ƪǿƻǘȅ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ƪǿƻǘΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ǇƻŘŀǿŀƴŜ 
ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ ƭǳō ȊƳƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ǇƻŘŀǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘΣ ƧŜǏƭƛ 
ǿȅǿƛŜǊŀƧŊ ƻƴŜ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ōƛŜȍŊŎȅ ƻƪǊŜǎ ǊƻŎȊƴȅ 

{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅƳŀƎŀ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ƛ ȊŀƱƻȍŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ 
ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿΦ ²ƛťƪǎȊƻǏŏ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊŀŎƘ ƛ Ƨŀƪ 
ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ǿƛŜŘȊȅ ½ŀǊȊŊŘǳΦ WŀƪƪƻƭǿƛŜƪ ǇǊȊȅƧťǘŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƛ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ǿƛŜŘȊȅ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ 
ŘȊƛŀƱŀƵ ƛ ȊŘŀǊȊŜƵΦ  

{ȊŀŎǳƴƪƛ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊȅƧťǘȅƳ ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎǇǊŀǿ ōťŘŊŎȅŎƘ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ǿȅŘŀƴȅŎƘ ƴƛŜǇǊŀǿƻƳƻŎƴȅŎƘ ǿȅǊƻƪƽǿ {ŊŘƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǳȊƴŀǿŀƴŜ ǎŊ Ȋŀ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴŜ ǿ ŘŀƴȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘΣ ŀ ƛŎƘ ǿȅƴƛƪƛ ŘŀƧŊ 

ǇƻŘǎǘŀǿť ƻǎŊŘǳ Ŏƻ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊŀǿ ǿ ǘƻƪǳ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ Ȋ 

ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ YŀŘǊȅ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƧ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ǿǎǇƽƱƳƛŜǊƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿΦ wȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ǿȅƴƛƪƛ ƳƻƎŊ ǎƛť Ǌƽȍƴƛŏ 

ƻŘ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅŎƘΦ {ȊŀŎǳƴƪƛ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ƪǎƛťƎƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ǳƧťǘŀ ǿ 

ƻƪǊŜǎƛŜΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ Řƻƪƻƴŀƴƻ ȊƳƛŀƴȅ ǎȊŀŎǳƴƪǳ ƭǳō ǿ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘΣ ƧŜȍŜƭƛ Řƻƪƻƴŀƴŀ ȊƳƛŀƴŀ ǎȊŀŎǳƴƪǳ ŘƻǘȅŎȊȅ 

ȊŀǊƽǿƴƻ ƻƪǊŜǎǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻΣ Ƨŀƪ ƛ ƻƪǊŜǎƽǿ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘΦ 

hǇƛǎ ǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ǿ ǇƻƭƛǘȅŎŜ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ DY ƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱ ƻƴ ȊƳƛŀƴƛŜ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ 

Ǌƻƪ нлнлΦ 

22. Przekwalifikowanie 
DǊǳǇŀ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǇǊȊŜƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻōȅ ȊƳƛŀƴť ȊŀǎŀŘ ǿȅŎŜƴȅ ǘȅŎƘ 
ŀƪǘȅǿƽǿ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ƎƻŘȊƛǿŊ ŀ ŎŜƴŊ ƴŀōȅŎƛŀ ƭǳō ƳŜǘƻŘŊ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳΦ 
 

23. LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ȊƳƛŀƴ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ ƭǳō ŀƪǘȅǿƽǿ 
ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ƻŘ ŎȊŀǎǳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ Ǌƻƪǳ 
obrotowego w Grupie 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛΣ ǇƻǊťŎȊŜƵΦ 

½h.h²L+½!bL! ²!w¦bYh²9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ омΦмнΦнлнл ƴŀ олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

¦ŘȊƛŜƭƻƴŜ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŜ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘǳ Řƭŀ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ 
{Φ!Φ ǇǊȊŜȊ 9ǳ/h {Φ!Φ 

 ор сл 

w!½9a ½h.h²L+½!bL! ²!w¦bYh²9Υ  ор сл 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǎŊŘƻǿŀ ƛ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿŀ DY 9ǳ/h {Φ!Φ  ŀƪǘȅǿŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜ 

² L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм Ǌƻƪǳ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳ ƴŀ ǊƽȍƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǇƻǊǘŦŜƭ ǎǇǊŀǿ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
омн Ƴƭƴ t[b Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǎǇŀŘŜƪ ƻ с҈ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ ǘȅƳ ǘǊȅōƛŜ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнл ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊŀǿ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ŘǊƻŘȊŜ ǎŊŘƻǿŜƧ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ олΦлсΦнлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱŀ отп Ƴƭƴ t[b ƛ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ нлнл 
ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǿȊǊƻǎǘ ƻ мф҈Φ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

то 

24. Segmenty operacyjne i geograficzne 

DǊǳǇŀ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΥ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ƻ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŜ ǊƻǎȊŎȊŜƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ 
όǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿŜ ƛ ǎŊŘƻǿŜύΣ ŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ǿȅƴŀƧŜƳ ŀǳǘ ȊŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿŜΦ {ǇƽƱƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ŘȊƛŀƱŀ 
ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳΦ 

² DǊǳǇƛŜ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎƛť ǘŀƪȍŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜΦ ² ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ tƻƭǎƪťΣ 
/ȊŜŎƘȅΣ ²ťƎǊȅΣ wǳƳǳƴƛťΣ [ǳƪǎŜƳōǳǊƎΦ 
{ŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƛ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜ Řƭŀ {ǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀΥ 

  
h5{½Yh5Φ 

tw½95{+5h²9 

th[{Y! 

h5{½Yh5h²!bL! 
tw½95{+5h²9 
½!Dw!bL/! 

h5{½Yh5Φ {+5  

h5{½Yh5Φ 

/9{W9 
²L9w½¸¢9[bh|/L 

²¸b!W9a !¦¢ 
½!{¢Bt{½¸/I 

th½h{¢!_9 w!½9a 

ƻŘ лмΦлм Řƻ олΦлсΦнлнм  Ǌƻƪǳ  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ǿ ǘȅƳΥ мм птр у трт п флл м пум м пту тлл ну тфм 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ  

ф трт у тпф п лср м пум м лнн рло нр ртт 

² ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ 
όǿǇƱȅǿ Ǝƻǘƽǿƪƛύ 

ф рло ф ссл н мфф м пум м лнн рло нп ост 

² ǘȅƳ ȊƳƛŀƴŀ ŀƪǘȅǿƽǿ όȊƳƛŀƴŀ 
ǎǘŀƴǳ ǿȅŎŜƴȅύ 

нрп πфмм м усс π π π м нмл 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛťŘȊȅ 
ǎŜƎƳŜƴǘŀƳƛ ς Řƻ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀ 

м тму у уор π прс мфт о нмо 

tw½¸/Ih5¸ hDj_9a Ǉƻ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛǳ 

ф трт у тпф п лср м пум м лнн рло нр ртт 

²¸bLY b9¢¢h {9Da9b¢¦ πнлф суф умп ннн плу м оос о нсл 

!ƪǘȅǿŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ ǇǊȊŜŘ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀƳƛ 

мнн офс пф ссн нр лро мн пут нн мпс рл моп нум уту 

²ȅƱŊŎȊŜƴƛŀ пл омл т луп у тну н уфп пуу ом мом фл сот 

!Y¢¸²! {9Da9b¢¦ 
{tw!²h½5!²/½9Dh Ǉƻ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀŎƘ 

ун лус пн рту мс онр ф рфн нм сру мф ллн мфм нпм 

 

  
h5{½Yh5Φ 

tw½95{+5h²9 

h5{½Yh5h²!bL! 
tw½95{+5h²9 
½!Dw!bL/! 

h5{½Yh5Φ {+5 
 th[{Y! 

h5{½Yh5Φ 

/9{W9 
²L9w½¸¢9[bh|/L 

²¸b!W9a !¦¢ 
½!{¢Bt{½¸/I 

th½h{¢!_9 w!½9a 

ƻŘ лмΦлм Řƻ олΦлсΦнлнл  Ǌƻƪǳ  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ мс ффм у мун о руф н сфл фло м млу оо псо 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ  

мп мфл т уоф о пмр н сфл срр упн нф сон 

² ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ 
όǿǇƱȅǿ Ǝƻǘƽǿƪƛύ 

мп оуп т тно о нул н сфл срр  упн нф ртр 

² ǘȅƳ ȊƳƛŀƴŀ ŀƪǘȅǿƽǿ όȊƳƛŀƴŀ 
ǎǘŀƴǳ ǿȅŎŜƴȅύ 

πмфп ммс мор π π π рт 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛťŘȊȅ 
ǎŜƎƳŜƴǘŀƳƛ ς Řƻ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀ 

н улм опо мтп π нпу нсс о уон 

tw½¸/Ih5¸ hDj_9a Ǉƻ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛǳ 

мп мфл т уоф о пмр н сфл срр упн нф сон 

²¸bLY b9¢¢h {9Da9b¢¦ н нтт фпн рпп πфср рпл нрл о руу 

!ƪǘȅǿŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ ǇǊȊŜŘ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀƳƛ 

моо мтс пм ммм но орс мп рфл но рсо пф ппу нур нпо 

²ȅƱŊŎȊŜƴƛŀ рн спо н ффт о фоф н рло фср ол ттт фо унп 

!Y¢¸²! {9Da9b¢¦ 
{tw!²h½5!²/½9Dh Ǉƻ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀŎƘ 

ул роо оу ммп мф пмт мн лут нн рфу му стм мфм пмф 

 

² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǊƻŎȊƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ς ǇƻŘǎǘŀǿȅ ǿȅƻŘǊťōƴƛŀƴƛŀ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ƭǳō ǿȅŎŜƴȅ Ȋȅǎƪƽǿ ōŜȊ ȊƳƛŀƴΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тп 

25. /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ 

25.1. Umowy kredytowe, leasingowe ς ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘŜ ƻŘ м ǎǘȅŎznia 
2021 Ǌƻƪǳ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǿŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 30 
czerwca 2021 Ǌƻƪǳ Ȋ ƻǇƛǎŜƳ ȊƳƛŀƴ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŀƴƛ Ǉƻ ƧŜƎƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ Řƻ Řƴƛŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ ƴƛŜ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊŜƴƛŀ 

ǳƳƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘΦ 

­ 5ƴƛŀ мнΦлрΦнлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅ ŀƴŜƪǎ ƴǊ у Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ²ƛŜƭƻǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ ƴǊ уфоκнлмуκллллнлллκллΦ ¢ǊŜǏŏ ȊƳƛŀƴȅ 

ŘƻǘȅŎȊȅ ƻŘƴƻǿƛŜƴƛŀ ƭƛƳƛǘǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ оΦлллΦллл t[b Řƻ Řƴƛŀ мфΦлрΦнлнн ǊƻƪǳΦ 

25.2. tƻȍȅŎzki ǇƻƳƛťŘȊȅ {ǇƽƱƪŀƳƛ ǿ DY 

Nazwa ǇƻȍȅŎȊƪƻōƛƻǊŎȅ 
data udzielenia 
ǇƻȍȅŎȊƪƛ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 
wg umowy (w 

tys.) 
ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ oprocentowanie 

EUCOVIPCAR 04.01.2021 200 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 05.01.2021 400 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 07.01.2021 363 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 12.01.2021 500 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 18.01.2021 200 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 19.01.2021 400 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 19.01.2021 200 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 21.01.2021 300 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 29.01.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 05.02.2021 100 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 05.02.2021 40 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 15.02.2021 100 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 18.02.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 22.02.2021 200 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 22.02.2021 100 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 23.02.2021 70 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 24.02.2021 100 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 24.02.2021 140 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 05.03.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 08.03.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 09.03.2021 50 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 10.03.2021 120 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 11.03.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 17.03.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 23.03.2021 550 31.12.2021 3% 

Euco Marketing Sp. z o.o. 01.04.2021 106 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 12.04.2021 970 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 16.04.2021 493 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 19.04.2021 250 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 20.04.2021 100 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 26.04.2021 199 31.12.2021 3% 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тр 

EuCO S.A. 27.04.2021 120 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 29.04.2021 75 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 05.05.2021 45 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 07.05.2021 30 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 10.05.2021 150 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 14.05.2021 100 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 26.05.2021 65 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 27.05.2021 250 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 08.06.2021 62 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 10.06.2021 30 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 29.06.2021 294 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 05.07.2021 50 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 07.07.2021 110 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 08.07.2021 243 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 13.07.2021 545 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 28.07.2021 150 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 29.07.2021 495 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 02.08.2021 168 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 03.08.2021 400 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 04.08.2021 100 30.06.2022 3% 

EUCOVIPCAR 05.08.2021 45 30.06.2022 3% 

EUCOVIPCAR 06.08.2021 182 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 06.08.2021 228 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 06.08.2021 30 30.06.2022 3% 

Euco Marketing Sp. z o.o. 09.08.2021 50 30.06.2022 3% 

Euco Marketing Sp. z o.o. 10.08.2021 50 30.06.2022 3% 

{ǇƽƱƪŀ ŎȊŜǎƪŀ 11.08.2021 26 30.06.2022 3% 

Euco Marketing Sp. z o.o. 11.08.2021 50 30.06.2022 3% 

Euco Marketing Sp. z o.o. 12.08.2021 36 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 18.08.2021 350 30.06.2022 3% 

EUCOVIPCAR 20.08.2021 80 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 21.08.2021 219 30.06.2022 3% 

EuCO S.A. 24.08.2021 20 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 24.08.2021 42 31.12.2021 3% 

EUCOVIPCAR 30.08.2021 471 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 30.08.2021 10 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 31.08.2021 85 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 01.09.2021 120 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 02.09.2021 200 31.12.2021 3% 

EuCO S.A. 02.09.2021 230 31.12.2021 3% 

25.3. tƻǊťŎȊŜƴƛŀ ƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧŜ 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳΣ {ǇƽƱƪŀ ŀƴƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ƻŘ ƴƛŜƧ ȊŀƭŜȍƴŀ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭƛƱŀ ǇƻǊťŎȊŜƵ ƪǊŜŘȅǘǳΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƭǳō 

ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƱŊŎȊƴƛŜ ƧŜŘƴŜƳǳ ǇƻŘƳƛƻǘƻǿƛ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘŎŜ ƻŘ ƴƛŜƎƻ ȊŀƭŜȍƴŜƧΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƱŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘŀƴƻǿƛƱŀōȅ ǿ ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ȊƴŀŎȊŊŎŊΦ {ǇƽƱƪŀ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тс 

9ǳ/h {Φ!Φ ƧŜǎǘ ǇƻǊťŎȊȅŎƛŜƭŜƳ ƪǊŜŘȅǘǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƴŜƪǎŜƳ ƴǊ ллм Ȋ Řƴƛŀ мпΦлфΦнлму ǊΦ Řƻ ǳƳƻǿȅ Ȋ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ .ŀƴƪ ƻ ƴǳƳŜǊȊŜ {лртсотрκлмκлл Ȋ Řƴƛŀ лнΦмнΦнлмс ǊΦ 

26. hǇƛǎ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǊȅȊȅƪa ƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿ 

26.1. wȅȊȅƪƻ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

DǊǳǇŀ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǿƛŜƭŜ ǊȅȊȅƪ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΦ wȅȊȅƪŀΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ DǊǳǇŀΥ 

­ ǊȅȊȅƪƻ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿŀƭǳǘƻǿŜ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΣ 

­ ǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜΣ ƻǊŀȊ 

­ ǊȅȊȅƪƻ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΦ 
 
½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ DǊǳǇȅ ƪƻƻǊŘȅƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ ² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŊ ǿŀƎť 
ƳŀƧŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŎŜƭŜΥ 

­ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǏǊŜŘƴƛƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ, 

­ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧŀ ǿŀƘŀƵ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅΣ 

­ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ȊŀƱƻȍŜƵ ōǳŘȍŜǘƻǿȅŎƘΣ 

­ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿǊŀȊ Ȋ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ƻǇǘȅƳŀƭƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ 
ŘȊƛŀƱŀƵ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ 

26.2. wȅȊȅƪƻ ǊȅƴƪƻǿŜ 

!ƴŀƭƛȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿŀƭǳǘƻǿŜ  

²ŀƭǳǘŊ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŊ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ Ǉƻƭǎƪƛ ȊƱƻǘȅ όt[bύΦ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ŀƴƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 

ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅōȅ ǿŀƘŀƴƛƻƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳ Ȋ ƪǳǊǎŜƳ ǿŀƭǳǘΦ ²ǎƪŀȊŀŏ ƴŀƭŜȍȅΣ ƛȍ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎǇƽƱƪŀƳƛ 

ǿŎƘƻŘȊŊŎȅƳƛ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ ŘƻŎƘƻŘȊƛ Řƻ ǿȊŀƧŜƳƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ όǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘύΣ ŀ Ŏƻ Ȋŀ ǘȅƳ ƛŘȊƛŜΣ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿŀƘŀƵ 

ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΦ WŜŘƴŀƪȍŜ ǎǘƻǇƛŜƵ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ Ƨŀƪ ǘŜȍ ƛŎƘ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏΣ ƴƛŜ ŘŀƧŊ ǇƻŘǎǘŀǿ Řƻ ǳȊƴŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ Ȋŀ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƛǎǘƻǘƴŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƛƭƻǏŎƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ ½ŀǊȊŊŘ 

ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊǳƧŜ ǇƻǘǊȊŜōť ȊŀƪǳǇǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘΣ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘΦ 

!ƴŀƭƛȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ 

5ƭŀ ǳŘȊƛŜƭŀƴȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ȊŀǊƽǿƴƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳΣ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƻƳ ƻǊŀȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳ {ǇƽƱƪŀ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмс Ǌƻƪǳ 

ǎǘƻǎǳƧŜ ǎǘƻǇť ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ п҈Φ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿŀƘŀƵ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ōŀƴƪƛ ƳƻƎŊ ǿȅǎǘŊǇƛŏ 

ǊƽȍƴƛŎŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǿȅȍǎȊŜƎƻ ƭǳō ƴƛȍǎȊŜƎƻ όǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻύ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŀΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 

ǿƛŜƭƪƻǏŏ ǳȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǇƻȍȅŎȊŜƪΦ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛǳ ǿŀƘŀƵ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ȊƳƛŜƴƴŊ ǎǘƻǇŊ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊΦ DǊǳǇŀ 

ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀƳƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΥ 

ƪǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ƛƴƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜΦ  

!ƴŀƭƛȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴŀ ƛƴƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ǊȅƴƪƻǿŜ ς ƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ 

26.3. wȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ 

DǊǳǇŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ȊŀƭŜƎƱƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ŀƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ ƭǳō ǿ ǊŀƳŀŎƘ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ όǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ƴǇΦ Ȋ ōǊŀƴȍȅΣ ǊŜƎƛƻƴǳ ƭǳō ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ 

ƻŘōƛƻǊŎƽǿύΦ  

wȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿΣ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳȊƴŀǿŀƴŜ ƧŜǎǘ Ȋŀ ƴƛŜƛǎǘƻǘƴŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȅǎƻƪŊ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŏ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ōťŘŊŎȅŎƘ ǎǘǊƻƴŊ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍŊ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ōŀƴƪƛΦ 
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26.4. wȅȊȅƪƻ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ 

DǊǳǇŀ ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǳǘǊŀǘȅ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΣ ǘƧΦ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ DǊǳǇŀ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 

ƻōǎƱǳƎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ όǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ōƛŜȍŊŎŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ǿ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ǘȅƎƻŘƴƛƻǿȅŎƘύ ƻǊŀȊ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ 

ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ Ǝƻǘƽǿƪť ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘΦ 

½ŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ Ǝƻǘƽǿƪť ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴŜ ƧŜǎǘ Ȋ ŘƻǎǘťǇƴȅƳƛ ȋǊƽŘƱŀƳƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ όǿ ǘȅƳ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻŎŜƴť 

ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿύ ƻǊŀȊ ƪƻƴŦǊƻƴǘƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ Ȋ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀƳƛ ǿƻƭƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Ȋ ǊŀŎƧƛ ōŀǊŘȊƻ ƴƛǎƪƛŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ǿŀƘŀƵ ƛŎƘ 

ƪǳǊǎƽǿΣ ŀƴƛ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƴƛŜ ōťŘŊ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƪǳǇƛŏ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀŏ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ Ǉƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘ ƭǳō ǿ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ 

ǘŜǊƳƛƴŀŎƘΦ 

bŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ǘŀƪȍŜ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƴŀ ƪǳǊǎ ƴƻǘƻǿŀƵ ȊŀǊƽǿƴƻ ŀƪŎƧƛΣ Ƨŀƪ ƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿǇƱȅǿŀŏ ƳƻȍŜ ǎȊŜǊŜƎ ƛƴƴȅŎƘ 

ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ƻƎƽƭƴŜ ǘǊŜƴŘȅ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜΣ ȊƳƛŀƴȅ ƻƎƽƭƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊŀǿŀ ƛ ƛƴƴȅŎƘ 

ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǿ tƻƭǎŎŜ ƛ ¦9Σ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊƻƎƴƻȊ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŦŀƪǘȅŎȊƴŜ ƭǳō ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ 

ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƭǳō ǿȅƴƛƪŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ²ŀƘŀƴƛŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƛŜŏ 

ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƻǊŀȊ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ŀ ǿ 

ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛΣ ƴŀ ƧŜƎƻ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ Ȋ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǿȅƪǳǇǳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΦ 

26.5. wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿƴȅƳ 

hōŜŎƴƛŜ {ǇƽƱƪŀ ƛ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ tƻƭǎŎŜΣ ǿ /ȊŜŎƘŀŎƘΣ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΣ wǳƳǳƴƛƛΣ ƻǊŀȊ ǿ 

[ǳƪǎŜƳōǳǊƎǳ ƛ ƧŜǎǘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴ ǿ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ǇǊŀǿƴȅƳ ƛ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅƳ ǘȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿΦ 

hǘƻŎȊŜƴƛŜ ǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŜ ǿ ǘȅŎƘ ƪǊŀƧŀŎƘ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ƻǊŀȊ ƴŀŘŀƭ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΣ ŀ ǇƻƴŀŘǘƻ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀ 

ƴƛŜ ǎŊ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ƧŜŘƴƻƭƛǘȅ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘȅ ƻǊŀȊ ƻǊƎŀƴȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ bƛŜƪǘƽǊŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿƴŜ ōǳŘȊŊ 

ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎȅƧƴŜΦ ½ŀƪǊŜǎ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǳƭŜƎƱ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ȊƴŀŎȊƴŜƳǳ ǇƻǎȊŜǊȊŜƴƛǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ 

ƴŀ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǇŀƵǎǘǿ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŎƘ Řƻ ¦9 ǿ ƳŀƧǳ нллп ǊƻƪǳΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŎȊŜƎƻ ƪǊŀƧŜ ǘŜ ƳƛŀƱȅ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǇǊȊȅƧŊŏ ƛ 

ǿŘǊƻȍȅŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪǘȅ ǇǊŀǿƴŜ ¦9Φ tǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ 

ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǳƭŜƎŀƱȅ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΣ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳΥ ǇǊŀǿƻ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΣ ǇǊŀǿƻ ǇǊŀŎȅ ƛ 

ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ǇǊŀǿƻ ƘŀƴŘƭƻǿŜΣ ǇǊŀǿƻ ŎȅǿƛƭƴŜ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊŀǿŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜƎƻ ƛ 

ǇƻƴƻǎȊŜƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŎȊȅƴƽǿ ƴƛŜŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ¢ƻǿŀǊȊȅǎǘǿŀ 

¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊǳŎƘŜƳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜƧ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 

ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȅǿƛƭƴŜƧ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴȅŎƘΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƴƛŜ ƧŜǎǘ 

ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŀ ŀƴƛ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŀ ǇǊŀǿƴƛŜ όǇƻȊŀ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧύΦ 5ƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŜ ƭǳō ƛƴƴŜ 

ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳΣ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿȅƳŀƎŀƴŀ ƻōŜŎƴƛŜ ƧŀƪŀƪƻƭǿƛŜƪ ƭƛŎŜƴŎƧŀ ƭǳō ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŜΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ƳŀƧŊŎŜ 

ƴŀ ŎŜƭǳ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ 

ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜŘǎŊŘƻǿȅƳ ƭǳō ȊƳƛŀƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǿȅƳǳǎȊŀƧŊŎŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪŀŎƘ DǊǳǇȅ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ 

Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ ƴƻǿȅŎƘ ƭǳō ȊƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƳƻƎŊ ǿƛŊȊŀŏ ǎƛť Ȋ ǇƻǘǊȊŜōŊ 

ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƭǳō ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ bƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ Řƭŀ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊƳƛŀƴŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻƧŜƪŎƛŜ ǳǎǘŀǿȅ ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 

ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ǿ ƻŎŜƴƛŜ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿŎȅ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŦƛǊƳ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘΦ 

{ȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ȊƴŀŎȊŊŎŜ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ŦƛǊƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳǎǘŀǿƻǿŜ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ƎƽǊƴŜƎƻ ǇǳƱŀǇǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ 

ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǎǇŀŘŜƪ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΦ ²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ȊŀǏ ȊŀƪŀȊǳ ŀƪǿƛȊȅŎƧƛ ƛ ǊŜƪƭŀƳȅ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƪŀƴŎŜƭŀǊƛŜ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊŜ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿǇƱȅƴƛŜ ƴŀ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ŦŀŎƘƻǿŜƧ ǇƻƳƻŎȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ 

ǇƻǎȊƪƻŘƻǿŀƴŜΦ ¢ŀƪȍŜ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳť ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊŊ ǳƳƻǿȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ h/ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ 

ǇǊȊŜȊ ǎƛŜōƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ōťŘȊƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ƪƻǎȊǘ Řƭŀ ƪŀƴŎŜƭŀǊƛƛΦ 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ту 

27. Φ Wynagrodzenie CȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛ 

LaLB L b!½²L{Yh с ƳπŎȅ нлнм с ƳπŎȅ нлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

YǊȊȅǎȊǘƻŦ [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛ ффл м уфс 

Wƻƭŀƴǘŀ ½ŜƴŘǊŀƴ пул упф 

!Ǝŀǘŀ wƻǎŀπYƻƱƻŘȊƛŜƧ псф ттл 

²ȅǎƻƪƻǏŏ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ƪŀȍŘŜƎƻ Ȋ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƻǊƎŀƴƽǿ {ǇƽƱƪƛ ƻŘ ǎǇƽƱŜƪ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ ǘŜƧ ǎŀƳŜƧ 

ƎǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ Ŏƻ {ǇƽƱƪŀ ό9¦/h {!ύ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊκƭǳō ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎΦ  

28. ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ /ȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ 

LaLB L b!½²L{Yh с ƳπŎȅ нлнм с ƳπŎȅ нлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

tŀǿŜƱ CƛƭƛǇƛŀƪ рм рт 

Wƻŀƴƴŀ {ƳŜǊŜŎȊŀƵǎƪŀπ{ƳǳƭŎȊȅƪ мтр нун 

!ƎƴƛŜǎȊƪŀ tŀǇŀƧ рф тф 

aŀŎƛŜƧ {ƪƻƳƻǊƻǿǎƪƛ нс оп 

[ǳŎƧŀƴ /ƘǊŜǏŎƛŀƪ π ммф 

!ƴƴŀ _ȅǎȅƎŀƴƛŎȊ мр мф 

!ƴƴŀ CǊŀƴƪƛŜǿƛŎȊ мп мт 

29. Zatrudnienie w GK EuCO S.A. 

½!¢w¦5bL9bL9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 

tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǳƳȅǎƱƻǿƛ мтп мус 

tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ŦƛȊȅŎȊƴƛ π π 

30. Komentarz ZŀǊȊŊŘǳ do ǎƪǊƽŎƻƴȅŎƘ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

tƻƳƛƳƻ ǎǇŀŘƪǳ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ DǊǳǇŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻΣ ƪǘƽǊȅ 

ǿȅƴƛƽǎƱ оΣо Ƴƭƴ t[bΦ 

aŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱŀ мо҈ ƛ ōȅƱŀ ǿƛťƪǎȊŀ ƻ м ҈ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ƳŀǊȍȅ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнл ǊΦ 

{ǳƳŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ƴŀ олΦлсΦнлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱŀ мфмΣн  Ƴƭƴ t[b ƛ ƧŜǎǘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǳƳȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ олΦлсΦнлнл 

ǊΦ 

² ŎȊťǏŎƛ ōƛƭŀƴǎǳ !Φ !ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǿȊǊƻǎǘ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǳƳȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ ƻ р Ƴƭƴ t[bΦ WŜǎǘ ǘƻ 

ƎƱƽǿƴƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎȅƧƴŊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛƻƴŜ Ȋ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ Řƻ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘΦ 

² ŎȊťǏŎƛ ōƛƭŀƴǎǳ .Φ !ƪǘȅǿŀ ƻōǊƻǘƻǿŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǎǇŀŘŜƪ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǳƳȅ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ ƻ рΣм Ƴƭƴ t[b ƛ 
ƧŜǎǘ ǘƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ȊŜ ǎǇŀŘƪƛŜƳ ǿ ǇƻȊȅŎƧƛ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅΦ  

tƻ ǎǘǊƻƴƛŜ Ǉŀǎȅǿƽǿ Ȋŀƴƻǘƻǿŀƴƻ ǿȊǊƻǎǘ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻ фΣо Ƴƭƴ t[b ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ ƻǊŀȊ 
ǎǇŀŘŜƪ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻƎƽƱŜƳ ƻ фΣр Ƴƭƴ t[bΦ  



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

тф 

DǊǳǇŀ ǎǇƱŀŎƛƱŀ ŘƱǳƎ ƻōƭƛƎŀŎȅƧƴȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ о Ƴƭƴ t[bΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿȅƴƻǎȊŊ ƻōŜŎƴƛŜ нм Ƴƭƴ t[bΣ ǿ 
ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ нп Ƴƭƴ t[b ǿ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳΦ tƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳΣ ǿ Řƴƛǳ мр ƭƛǇŎŀ ǎǇƽƱƪŀ ǎǇƱŀŎƛƱŀ ƪƻƭŜƧƴŊ ŎȊťǏŏ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŊ ƻ ƴŀƭŜȍƴŜ ƻŘǎŜǘƪƛΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм Ǌ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мтΣф Ƴƭƴ ǎǘŀƱƻ ǎƛť ǿȅƳŀƎŀƭƴŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǇƻǿȅȍŜƧ 

мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƛ ƧŜǎǘ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ Ƨŀƪƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ tƻȊƻǎǘŀƱŀ ƪǿƻǘŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ оΣм 

Ƴƭƴ t[b ƧŜǎǘ ǿȅƳŀƎŀƭƴŀ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǇƻƴƛȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƛ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŀ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ Ƨŀƪƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ  

{ǘŀƴ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴŀ олΦлсΦнлнм ǊΦ ǿȅƴƛƽǎƱ млΣп Ƴƭƴ t[b ƛ ǎǇŀŘƱƻ ƻ ол҈ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ нлнлΦ 

² L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊΦ DǊǳǇŀ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱŀ ŘƻŘŀǘƴƛŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нΣр Ƴƭƴ t[bΦ b ǿŀǊǘƻǏŏ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ Ƴŀ ǿǇƱȅǿ Řƻƪƻƴŀƴȅ ƻŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƪǿƻŎƛŜ лΣп Ƴƭƴ t[bΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍ 

ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿ ƪǿƻŎƛŜ лΣф Ƴƭƴ t[b ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ 

bŀ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊΦ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ лΣт Ƴƭƴ t[b ƎƱƽǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍ 

ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǇƱŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪΦ 

¦ƧŜƳƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ сΣу Ƴƭƴ t[bΦ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ 

ǇƻȍȅŎȊŜƪ όнΣф Ƴƭƴ t[bύ ƻǊŀȊ ƻŘǎŜǘŜƪ όмΣф Ƴƭƴ t[bύ ǿ ǘȅƳ ƎƱƽǿƴƛŜ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴȅŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ 9ǳ/h {Φ!Φ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ул 

 {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋŀ 
L ǇƽƱǊƻŎȊŜ 2021 roku 

30.1. ²ȅōǊŀƴŜ ŘŀƴŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜƎƻ 
ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀ ŜǳǊƻ 

w!/I¦b9Y ½¸{Yj² L {¢w!¢ 
01.01-

30.06.2021 
01.01-

30.06.2020 
01.04-

30.06.2021 
01.04-

30.06.2020 
01.01-

30.06.2021 
01.01-

30.06.2020 
01.04-

30.06.2021 
01.04-

30.06.2020 

tys. PLN  tys. EUR 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 11 475 16 991 5 656 7 500 2 524 3 826 1 251 1 672 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
operacyjnej 

1 345 4 096 429 1 552 296 922 95 346 

Zysk (strata) przed 
opodatkowaniem 

-333 2 245 -411 705 -73 505 -91 157 

ZYSK (STRATA) NETTO -453 1 439 -260 505 -100 324 -57 113 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
akcjonariuszom podmiotu 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

-453 1 439 -260 505 -100 324 -57 113 

½ȅǎƪ ƴŀ ŀƪŎƧť όt[bΤ 9¦wύ -0,08 0,26 -0,05 0,09 -0,02 0,06 -0,01 0,02 

Rozwodniony zysk na ŀƪŎƧť όt[bΤ 
EUR) 

-0,08 0,26 -0,05 0,09 -0,02 0,06 -0,01 0,02 

|ǊŜŘƴƛ ƪǳǊǎ t[b κ 9¦w ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ x x x x 4,5472 4,4413 4,5222 4,4862 

 

w!/I¦b9Y tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I 
01.01-30.06.2021 01.01-30.06.2020 01.01-30.06.2021 01.01-30.06.2020 

tys. PLN tys. EUR 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 2 109 10 559 464 2 377 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ -534 2 279 -117 513 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ -2 284 -11 284 -502 -2 541 

Zmiana netto stanu ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ -709 1 554 -156 350 

|ǊŜŘƴƛ ƪǳǊǎ t[b κ 9¦w ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ X X 4,5472 4,4413 

 

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 
na 

30.06.2021 
na 

31.12.2020 
na 

30.06.2020 
na 

30.06.2021 
na 

31.12.2020 
na 

30.06.2020 

tys. PLN tys. EUR 

Aktywa 121 558 120 486 132 338 26 889 26 109 29 632 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 36 472 41 722 36 613 8 068 9 041 8 198 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 69 157 62 382 72 187 15 298 13 518 16 164 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 15 930 16 383 23 538 3 524 3 550 5 270 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

15 930 16 383 23 538 3 524 3 550 5 270 

Kurs PLN / EUR na koniec okresu x x x 4,5208 4,6148 4,4660 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ Ǉŀǎȅǿƽǿ ōƛƭŀƴǎǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 

ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƻƎƱƻǎȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ bŀǊƻŘƻǿȅ .ŀƴƪ tƻƭǎƪƛ Řƭŀ 9¦w ŎȊȅƭƛ м 9¦wh Ґ пΣрнлу t[bΣ ŀ 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ b.t ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ǘŜƴ ŘȊƛŜƵΣ ŎȊȅƭƛ м 9¦w Ґ пΣ смпу t[b ƻǊŀȊ ǿŜŘƱǳƎ 

ƪǳǊǎǳ пΣпссл t[b Ȋŀ м 9¦w ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл ǊƻƪǳΦ 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ƻǊŀȊ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ȋŀ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнм 

Ǌƻƪǳ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƎƻ ǏǊŜŘƴƛŊ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŊ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƪǳǊǎƽǿ 

ƻƎƱƻǎȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ bŀǊƻŘƻǿȅ .ŀƴƪ tƻƭǎƪƛ Řƭŀ 9¦w ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƛŜǎƛŊŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ 

пΣрптн t[b Ȋŀ м 9¦w ƻǊŀȊ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ пΣ ппмо t[b Ȋŀ м 9¦w Řƭŀ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ нлнл ǊƻƪǳΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ум 

30.2. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ 
  лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 

  ǘȅǎΦ t[b 

½¸{Y ό{¢w!¢!ύ b9¢¢h πпро м поф πнсл рлр 

LƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ     

wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎŊ π π π π 

/!_Yh²L¢9 5h/Ih5¸ πпро м поф πнсл рлр 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŜΥ 

π ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ πпро м поф πнсл рлр 

π ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅƳ π π π π 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ун 

30.3. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ  ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 
 !Y¢¸²! олΦлсΦнлнм омΦмнΦнлнл олΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Φ !Y¢¸²! ¢w²!_9 ул фмф тп спт тф птн 

LΦ wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ о ннт о пон о рсл 

 ² ǘȅƳ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ŀƪǘȅǿƽǿ нсф пом рлс 

   LLΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ мл омм мм нпн мс рус 

LLLΦ !ƪŎƧŜΣ ǳŘȊƛŀƱȅΣ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ  рт млр рт млр рс мпп 

L±Φ !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ н офл н псл н ттр 

±Φ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ п рро π π 

±LΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ о ооо π  

±LLΦ LƴƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ π плу плу 

.Φ !Y¢¸²! h.wh¢h²9 пл соф пр упл рн усс 

LΦ ½ŀǇŀǎȅ π π π 

LLΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ мф омс нл фсн нл тос 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ мо спт мо пмо мн уус 

LLLΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ мо ртр мр ссп нм уун 

LLLΦ  !ƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ улл фнс м лфп 

L±Φ !ƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ς ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ              мун мпф псм 

±Φ !ƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ  όȊŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿ ς ǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύϝ н лпт н тлу н фор 

LLLΦ |ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ п тмф р пол р трс 

w!½9a !Y¢¸²! мнм рру мнл пус мон ооу 

 

 t!{¸²!  олΦлсΦнлнм омΦмнΦнлнл олΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Φ Y!tL¢!_ ²_!{b¸ мр фол мс оуо но роу 

LΦ YŀǇƛǘŀƱ ŀƪŎȅƧƴȅκǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ  рсл рсл рсл 

LLΦ LƴƴŜ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ πпро πр тмт м поф 

LLLΦ ½ȅǎƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ   р улу мм рнп мм рнп 

L±Φ ½ȅǎƪ ŀƎƛƻ мл лмр мл лмр мл лмр 

.Φ ½h.h²L+½!bL! млр снф млп млп млу улл 

LΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ос птн пм тнн ос смо 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ π π π 

нΦ YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƛƴƴŜ ȋǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ он фсм оу нпу оо олр 

оΦ wŜȊŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ о рмм о птп о олу 

LLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ сф мрт сн оун тн мут 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ по тун оф умс пм пфр 

 ² ǘȅƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜ  с лнл р фнт р ппп 

нΦ YǊŜŘȅǘȅΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƛ ƛƴƴŜ ȋǊƽŘƱŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ нп том нм фор нф срр 

оΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ппу пор уну 

пΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ мфр мфр нлф 

LLLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ ǿ ǎƪƱŀŘ  ƎǊǳǇȅ ȊōȅŎƛŀ π π π 

  w!½9a t!{¸²! мнм рру мнл пус мон ооу 

ϝ ½ŀƭƛŎȊƪƛ Řƭŀ ŀƎŜƴǘƽǿ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ όƴƛŜŀƪǘȅǿƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿύ 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

уо 

30.4. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ Ȋȅǎƪƽǿ ƭǳō ǎǘǊŀǘ 
 w!/I¦b9Y ½¸{Yj² L {¢w!¢ 

лмΦлмπ 

олΦлсΦнлнм 

лмΦлмπ 

олΦлсΦнлнл 

лмΦлпπ 

олΦлсΦнлнм 

лмΦлпπ 

олΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ мм птр мс ффм р срс т рлл 

ŀύ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ мм птр мс ффм  р срс т рлл 

 ² ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ όǿǇƱȅǿ Ǝƻǘƽǿƪƛύ мм нпм мс унф р ссф т фтм 

 ² ǘȅƳ ȊƳƛŀƴŀ ŀƪǘȅǿƽǿ όȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǿȅŎŜƴȅύ ноп мсн πмо πптм 

ōύ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ π π π π 

нΦ Yh{½¢¸ {tw½95!b¸/I twh5¦Y¢j²Σ ¢h²Φ L a!¢9wL!_j² ф пто мм нпп п фсф п роф 

ŀύ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ф пто мм нпп п фсф п роф 

 ² ǘȅƳ ƪƻǎȊǘȅ Ȋ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ όȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǿȅŎŜƴȅύ фо спу но πмуп 

ōύ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ π π π π 

оΦ ½¸{Yκό{¢w!¢!ύ .w¦¢¢h ½9 {tw½95!À¸ н ллн р тпт сус н фсм 

пΦ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  м пср м ррм спн сфс 

рΦ YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ н лсф м уфс м лрс м муф 

сΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ Ȋȅǎƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ о рфс н мут н ллс тнр 

 ² ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ нту пнр мпо нлр 

тΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƛ ǎǘǊŀǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ тмф офм рсс нпф 

уΦ ½¸{Yκό{¢w!¢!ύ ½ 5½L!_![bh|/L ht9w!/¸Wb9W м опр п лфс пнф м ррн 

фΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ π π π π 

млΦ YƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ м сту м урм упл упт 

ммΦ ½¸{Yκό{¢w!¢!ύ  tw½95 hth5!¢Yh²!bL9a πооо н нпр πпмм тлр 

мнΦ tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ  мнл улс πмрм нлл 

мнΦм   ŎȊťǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ мо уну πмум оос 

мнΦн   ŎȊťǏŏ ƻŘǊƻŎȊƻƴŀ млс πнн нф πмос 

моΦ ½¸{Y πпро м поф πнсл рлр 

 9.L¢5! н рмл р мфф м лмм н мнр 
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30.5. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 
 

{tw!²h½5!bL9 ½ tw½9t_¸²j² tL9bLBÀb¸/I 

ƳŜǘƻŘŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŀ 
лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Φ  tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 ½ 5½L!_![bh|/L ht9w!/¸Wb9W 

LΦ  ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ πпро м поф 

LLΦ  YƻǊŜƪǘȅΥ м нтс о лфм 

м tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ Ȋ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ мнл улс 

н !ƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ м мср м мло 

о hŘǎŜǘƪƛ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ȊȅǎƪŀŎƘ όŘȅǿƛŘŜƴŘȅύ  м нмр н лнс 

п ½ȅǎƪƛκ{ǘǊŀǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ тп му 

р hŘǇƛǎȅ ƛ ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŜ ƻŘǇƛǎǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ плу π 

с LƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ π м тлр πусн 

LLLΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǎǘŀƴǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΥ м нус с офр 

м ½ŀǇŀǎȅ π мо 

н bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ π н ннр πм снм 

о ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ о рмм у ллп 

L±  tƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅ ȊŀǇƱŀŎƻƴȅ π πосс 

tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 b9¢¢h ½ 5½L!_![bh|/L ht9w!/¸Wb9W н млф мл ррф 

 

. tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 ½ 5½L!_![bh|/L Lb²9{¢¸/¸Wb9W 

м bŀōȅŎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ  ƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ πнф πу 

н tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ  πп сфф πм фуф 

о {ǇƱŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪ  о лом н ому 

п hŘǎŜǘƪƛ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ рсф м фрф 

   р 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ рфп π 

tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 b9¢¢h ½ 5½L!_![bh|/L Lb²9{¢¸/¸Wb9W πроп н нтф 

 

/ tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 ½ 5½L!_![bh|/L CLb!b{h²9W 

м ²ȅƪǳǇ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ πм пмп πнс пну  

н hǘǊȊȅƳŀƴŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ т лмп нр сфу 

о {ǇƱŀǘŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ πп пуп πп флм 

п tƱŀǘƴƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ πм рфл πо лсо 

р hŘǎŜǘƪƛ ȊŀǇƱŀŎƻƴŜ πм умл πн рфл 

tw½9t_¸²¸ tL9bLBÀb9 b9¢¢h ½ 5½L!_![bh|/L CLb!b{h²9W πн нуп πмм нуп 

 

5  ό½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜκ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜύ ƴŜǘǘƻ ǎǘŀƴǳ ǏǊΦ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ǏǊΦ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ πтлф м ррп 

9 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅŎŜƴȅ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ   πн м 

C  {ǘŀƴ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ р пол п нлм 

D {¢!b |wh5Yj² tL9bLBÀb¸/I L 9Y²L²![9b¢j² |wh5Yj² tL9bLBÀb¸/I  b! YhbL9/ hYw9{¦ п тмф р трс 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ур 

30.6. LƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ ǿ ǎƪǊƽŎƻƴȅƳ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴȅƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ 
Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

 Lbb9 Yhw9Y¢¸  ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 

   ǿ ǘȅǎΦ t[b 

м YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм π πфнр 

н YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƧ Řƭŀ 9ǳ/ha оф сф 

о [ŜŀǎƛƴƎ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y πм рно π 

п YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс πмуф πмсл 

р YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƧ Řƭŀ 9ǳ/h±ƛǇŎŀǊ {Φ! π мрр 

с YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƧ Řƭŀ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ у π 

т YƻƳǇŜƴǎŀǘŀ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜƧ ƻŘ 9¦/h /ŜǎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ πпл π 

 w!½9a πм тлр πусн 

30.7. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ 
ǿƱŀǎƴȅƳ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

YŀǇƛǘŀƱ ŀƪŎȅƧƴȅ κ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

LƴƴŜ 
ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ 
ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 

½ȅǎƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ ½ȅǎƪ !Ǝƛƻ 

YŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

  ǿ ǘȅǎΦ 

 {¢!b b! м {¢¸/½bL! нлнм wΦ  рсл πр тмт мм рнп мл лмр мс оуо 

 
½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

π πпро π π πпро 

 ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ π р тмт πр тмт π π 

 ƛƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ π π π π π 

 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ǳŎƘǿŀƭƻƴŜ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜ π π π π π 

 {¢!b b! ол /½9w²L9/ нлнм wΦ рсл πпро р улу мл лмр мр фол 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

YŀǇƛǘŀƱ ŀƪŎȅƧƴȅ κ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

LƴƴŜ 
ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ 
ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 

½ȅǎƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ ½ȅǎƪ !Ǝƛƻ 

YŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

  ǿ ǘȅǎΦ 

 {¢!b b! м {¢¸/½bL! нлнл wΦ  рсл πмл фмл нн пор мл лмр нн лфф 

 
½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

π πр тмт π π πр тмт 

 ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ π мл фмл πмл фмл π π 

 ƛƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ π π π π π 

 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ǳŎƘǿŀƭƻƴŜ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜ π π π π π 

 {¢!b b! ом Dw¦5bL! нлнл wΦ рсл πр тмт мм рнп мл лмр мс оуо 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

YŀǇƛǘŀƱ ŀƪŎȅƧƴȅ κ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

LƴƴŜ 
ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ 
ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ŘƻŎƘƻŘȅ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ 

½ȅǎƪƛ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴŜ ½ȅǎƪ !Ǝƛƻ 

YŀǇƛǘŀƱ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

  ǿ ǘȅǎΦ 

 {¢!b b! м {¢¸/½bL! нлнл wΦ  рсл πмл фмл нн поп мл лмр нн лфф 

 
½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

π м поф π  π  м поф 

 ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ π  мл фмл πмл фмл π  π 

 ƛƴƴŜ ƪƻǊŜƪǘȅ π  π π π  π 

 5ȅǿƛŘŜƴŘȅ ǳŎƘǿŀƭƻƴŜ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜ π π  π π  π 

 {¢!b b! ол /½9w²L9/ нлнл wΦ рсл м поф мм рнп мл лмр но роу 
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30.8. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅ ǊƻŘȊŀƧƻǿŜ 
W95bh{¢Yh²9 Yh{½¢¸ wh5½!Wh²9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!ƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ  м мср м мло рун ртп 

YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ   о ррф о пфл м пфс м флф 

½ǳȍȅŎƛŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ опу нтс мтп ул 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ т пус ф нфн п мту о ссн 

  ² ǘȅƳ ƪƻǎȊǘȅ Ȋ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ όȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǿȅŎŜƴȅύ фо спу но πмуп 

tƻŘŀǘƪƛ ƛ ƻǇƱŀǘȅ мпс мср тл тм 

YƻǎȊǘȅ ǊŜƪƭŀƳȅ ƛ ǿȅŘŀǘƪƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀŎȅƧƴŜ млп фу оф мр 

¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊǘƪƻǿŜ ƛ ƻǎƻōƻǿŜ р с о о 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ мфп нсн мнр ммл 

ǿ ǘȅƳ ǿȅƪǳǇ ŎŜǎƧƛ рф ммн пу рс 

w!½9a Yh{½¢¸ wh5½!Wh²9 мо ллт мп сфн с сст с пнп 

30.9. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 
 

th½h{¢!_9 tw½¸/Ih5¸ L ½¸{YL ht9w!/¸Wb9 
лмΦлмπ

олΦлсΦнлнм 

лмΦлмπ

олΦлсΦнлнл 

лмΦлпπ

олΦлсΦнлнм 

лмΦлпπ

олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴŀ ƪƻƴŎƛŜ όƭƻƪŀǘȅύ π м π м 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊŜƪ нту пнп мпо нлп 

½ȅǎƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ  π м π π 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎΣ ǊŜŦŀƪǘǳǊȅ мпс ммф уп рт 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ŘȅǿƛŘŜƴŘ рфп π рфп π 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ н ртф м спн м мус псо 

w!½9a  о рфс н мут н ллр тнр 

 

th½h{¢!_9 Yh{½¢¸ L {¢w!¢¸ ht9w!/¸Wb9 
лмΦлмπ

олΦлсΦнлнм 

лмΦлмπ

олΦлсΦнлнл 

лмΦлпπ

олΦлсΦнлнм 

лмΦлпπ

олΦлсΦнлнл 
 

ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ πмм мсн πму мнн 

hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ плу π плу π 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ȊŀƭŜƎƱȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ оу мс нм мн 

YƻǎȊǘȅ Ȋ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎΣ ǊŜŦŀƪǘǳǊȅ мпс ммф уп рт 

5ŀǊƻǿƛȊƴȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ мо мм п п 

½ŀǇƱŀŎƻƴŜ ƪŀǊȅ ƛ ƎǊȊȅǿƴȅΣ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ 

ǎǇƻǊƴŜƎƻ 
н мф м л 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ мнп сп ср рп 

w!½9a  тмф офм рср нпф 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

ут 

30.10. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 
² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅΦ 

Yh{½¢¸ CLb!b{h²9 
лмΦлмπ

олΦлсΦнлнм 

лмΦлмπ

олΦлсΦнлнл 

лмΦлпπ

олΦлсΦнлнм 

лмΦлпπ

олΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b   

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π о π м 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ рро мту нпо мрл 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ǇƻȍȅŎȊŜƪ όǿ ǘȅƳ Řȅǎƪƻƴǘƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵύ нлр ммр млп сп 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ тпн м мфп пмн птн 

hŘǎŜǘƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ мту нфм ум мпн 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ π сф π мт 

w!½9a  м сту м урм упл упт 

30.11. WŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅ Ȋȅǎƪ ƴŀ ŀƪŎƧť 
 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл лмΦлпπолΦлсΦнлнм лмΦлпπолΦлсΦнлнл 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

½¸{Y πпро м поф πнсл рлр 

[L/½.! !Y/WL р слл р слл р слл р слл 

Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜƧ ǿ t[b 

π ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ πлΣлу лΣнс πлΣлр лΣлф 

π ǊƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ πлΣлу лΣнс πлΣлр лΣлф 

Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜƧ ƛ ȊŀƴƛŜŎƘŀƴŜƧ ǿ t[b 

π ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ πлΣлу лΣнс лΣлр лΣнс 

π ǊƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ πлΣлу лΣнс лΣлр лΣнс 



{Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

уу 

 

30.12. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǊȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ олΦлсΦнлнм ǊΦ 
hDj_9a                                 DǊǳƴǘȅ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ 

ƳŀǎȊȅƴȅ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ 

ōǳŘƻǿƛŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    р сфп мфм о уму ссо суф ооо π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ нп π π нп π π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  нп π π нп π π π 

оΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π π π π π 

пΦ {ǘŀƴ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ р тму мфм о уму сут суф ооо π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 |wh5Yj² ¢w²!_¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ н нсн м м моо псн опл ону π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ ннф π пф оп мпм р π 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ π π π π π π π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ н пфн м м мум пфс пум ооо π 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I !Y¢¸²j² ¢w²!_¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ о пон мфм н сус нлм опф р π 

млΦ  π  ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ о ннт мфм н сот мфм нлу π π 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ н фрт мфм н сот мол π π π 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ нсф π π см нлу π π 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

уф 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ омΦмнΦнлнл ǊΦ 
hDj_9a                                 DǊǳƴǘȅ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ 

ƳŀǎȊȅƴȅ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ 

ōǳŘƻǿƛŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    р ллс мфм о уму рпл мнп ооо π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ суу π π мно π π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  нн π π нн π π π 

нΦн LƴƴȅŎƘ ȊǿƛťƪǎȊŜƵ ссс π π млм рср π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

п {ǘŀƴ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ р сфп мфм о уму ссо суф ооо π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 |wh5Yj² ¢w²!_¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ м утл м м лор офф мнп омм π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ офн  π фт со нмр мс π 

сΦм wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ офн π фт со нмр мс π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ н нсн м м моо псн ооф ону π 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I !Y¢¸²j² ¢w²!_¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ о мос мфм н туо мпм π нн π 

млΦ  π  ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ о пон мфм н сус нлм опф р π 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ о ллм мфм н сус мнр π π π 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ пом π π тс опф р π 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фл 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ олΦлсΦнлнл ǊΦ 
hDj_9a                                 DǊǳƴǘȅ .ǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ 

ƳŀǎȊȅƴȅ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 
|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ 

ōǳŘƻǿƛŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    р ллс мфм о уму рпл мнп ооо π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ рфп π π ммл пур π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  у π π у π π π 

нΦн |ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ рус π π млн пур π π 

оΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

пΦ {ǘŀƴ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ р слм мфм о уму спф слф ооо π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 |wh5Yj² ¢w²!_¸/I    

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ м утл м м лор офф мнп омм π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ мтл π пф нф ум мм π 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ мтл π пф нф ум мм π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ н лпл м м луп пну нлр онн π 

LLLΦ {¢!b w½9/½h²¸/I !Y¢¸²j² ¢w²!_¸/I b9¢¢h   

фΦ  π  ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ о мос мфм н туо мпм π нн π 

млΦ  π  ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ о рсл мфм н топ ннм плп мм π 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ о лрр мфм н топ мол π л π 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ рлс π π фм плп мм π 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фм 

 

30.13. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ олΦлсΦнлнм ǊΦ 
hDj_9a                                 

YƻǎȊǘȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎ 

ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

½ƴŀƪ ǘƻǿŀǊƻǿȅ 
hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ 

bŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ 

ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ 

tǊŀǿƻ 

ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

ƎǊǳƴǘǳ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    оп оло π оо нрн м лмс ор π π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ   Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ р π π р π π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  р π π р π π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

п {ǘŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ оп олу π оо нрн м лнм ор π π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I 

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ о утм π о орн пуп ор π π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ фос π уоу фу π π π 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ фос π уоу фу π π π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ  π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ п улт π п мфл рун ор π π 

фΦ  hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘǊǿŀƱŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ мф мфл π мф мфл π π π π 

млΦ  hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘǊǿŀƱŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мф мфл π мф мфл π π π π 

LLLΦ {¢!b ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I 

фΦ  π ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ мм нпн π мл тмл рон π π π 

млΦ  π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мл омм π ф утн поф π π π 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ поф π π поф π π π 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ф утн π ф утн π π π π 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фн 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ омΦмнΦнлнл ǊΦ 
hDj_9a                                 

YƻǎȊǘȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎ 

ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

½ƴŀƪ ǘƻǿŀǊƻǿȅ 
hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ 

bŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ 

ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ 

tǊŀǿƻ 

ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

ƎǊǳƴǘǳ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    оо упу π оо нрн рфф ор π π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ   Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ пмт  π π пмт π π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  мн π π мн π π π 

нΦн 
²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ 

ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
плр π π плр π π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ π π π π π π π 

оΦм hŘǇƛǎ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ π π π π π π π 

п {ǘŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ оп оло π оо нрн м лмс ор π π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I 

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ н лло π м стс нфо ор π π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ м уст π м стс мфм π π π 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ м уст π м стс мфм π π π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ о утм π о орн пуп ор π π 

 фΦ hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘǊǿŀƱŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ мп тсф π мп тсф π π π π 

 фΦм ¦ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ п пнм π п пнм π π π π 

LLLΦ {¢!b ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I 

фΦ  π ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ мт ммо π мс улт олр π π π 

млΦ  π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мм нпн π мл тмл рон π π π 

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ рон π π рон π π π 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ мл тмл π мл тмл π π π π 

 

½ƴŀƪ ǘƻǿŀǊƻǿȅ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀΦ tƛŜǊǿƻǘƴȅ ƻƪǊŜǎ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ Ȋƴŀƪƽǿ ǘƻǿŀǊƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƴŀ нл ƭŀǘΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƻŘǇƛǎǳ 

ȊƻǎǘŀƱ ǎƪǊƽŎƻƴȅ Řƻ ф ƭŀǘΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǘŜǎǘ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ ǿȅƴƻǎƛƱŀ оо нрн ǘȅǎΦ t[bΦ 5ƻƪƻƴŀƴƻ ƻŘǇƛǎǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ 

ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ  ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мф мфл ǘȅǎΦ t[bΦ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фо 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 

ƴŀ олΦлсΦнлнл ǊΦ 
hDj_9a                                 

YƻǎȊǘȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎ 

ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

½ƴŀƪ ǘƻǿŀǊƻǿȅ 
hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜ 

bŀōȅǘŜ ƪƻƴŎŜǎƧŜΣ 

ǇŀǘŜƴǘȅΣ ƭƛŎŜƴŎƧŜ 

tǊŀǿƻ 

ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 

ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

ƎǊǳƴǘǳ 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

LΦ 

 

 

 
 

²!w¢h|0 .w¦¢¢h  

мΦ .h ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ                                                                    оо уус π оо нрн рфф ор π π 

нΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π ƻƎƽƱŜƳ   Ȋ ǘȅǘǳƱǳΥ плр π π плр π π π 

нΦм ½ŀƪǳǇ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ  π π π π π π π 

нΦн LƴƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ   плр π π плр π π π 

о ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π π π π π 

п {ǘŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ оп нфн π оо нрн м ллп ор π π 

LLΦ 

 

 

 
 

¦ahw½9bL9 ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I 

рΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ н лло π м стс нфо ор π π 

 сΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ς ƻƎƽƱŜƳ Ȋ ǘŜƎƻΥ фоо π уоу фр π π π 

сΦм  wƻŎȊƴŜ ǳƳƻǊȊŜƴƛŜ ōƛŜȍŊŎŜ фоо π уоу фр π π π 

тΦ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π π π π π 

уΦ  ¦ƳƻǊȊŜƴƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ н фот π н рмп оуу ор π π 

фΦ  hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘǊǿŀƱŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ мп тсф π мп тсф π π π π 

млΦ  hŘǇƛǎ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘǊǿŀƱŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мп тсф π мп тсф π π π π 

LLLΦ {¢!b ²!w¢h|/L bL9a!¢9wL![b¸/I 

фΦ  π ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ мт ммо π мс улт олс π   

млΦ  π ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ мс рус π мр фтл смс π   

 млΦм ²ƱŀǎƴŜ смс π π смс π π π 

 млΦн ¦ȍȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ мр фтл π мр фтл π π π π 

 

 



{Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фп 

 

30.14.  !ƪŎƧŜΣ ǳŘȊƛŀƱȅΣ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀŎƘ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ 
 ½ŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ όǿ ǘȅǎΦ t[bύ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

   

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y тсо тсо тсо 

 9¦/ha  мл осн мл осн мл осо 

 9ǳ/h {!w[ ро ро ро 

 9ǳ/h {/{Ǉ рл рл рл 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYсύ рл рл рл 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYоύ рл рл рл 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYпύ рл рл мо 

 ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ н мсм н мсм н мсм 

 ǎǇΦ ŎȊŜǎƪŀ н ллл н ллл н ллл 

 ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ п нмн п нмн п нмн 

 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ ну олр ну олр ну олр 

 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {Φ!Φ у рпф у рпф т снр 

 /5w {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ рлл  рлл рлл 

hDj_9aΥ рт млр рт млр рс мпп 

 

 

² Řƴƛǳ но ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнм ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ /ŜƴǘǊǳƳ hŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ {Φ!Φ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ƻŘ ȊŀƳƛŀǊǳ 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ Ȋ 9ǳ/h aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ½ŀǊȊŊŘ ǇǊȊŜŘƱƻȍȅƱ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ Ȋ Řƴƛŀ нс ƳŀǊŎŀ 

нлнл ǊΦ bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅǊŀȍŜƴƛŀ ȊƎƻŘȅ ƴŀ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƧťŎƛŜ ǎǇƽƱƪƛ 9ǳ/h 

aŀǊƪŜǘƛƴƎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƪǘƽǊŀ ǘƻ ǳŎƘǿŀƱŀ ǿ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŜƧ ǘǊŜǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘƧťǘŀ ǇǊȊŜȊ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ 

½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ Řƴƛǳ мт ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фр 

 

30.15. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ 
ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

.h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 hŘǎŜǘƪƛ мрф орм онт мун 

 hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ рп л л рп 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y л л л л 

 |ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όǳǊƭƻǇȅΣ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧǳōƛƭŜǳǎȊƻǿŜύ от л л от 

 !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ м мнс н нуо н нср м мпп 

 !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ туф л нсо рнс 

 hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ рт мпм мну сф 

 !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ǎǘǊŀǘť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ л л л л 

 {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw мто нрф мто нрф 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ ƛ ǎǇǊȊťǘǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻ ср фп мму пм 

 hǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ л тт л тт 

hDj_9aΥ н псл о нлр о нтр н офл 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

.h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 hŘǎŜǘƪƛ млп роу пуо мрф 

 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ л м м л 

 hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ тр рп тр рп 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y оо сн фр л 

 |ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όǳǊƭƻǇȅΣ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧǳōƛƭŜǳǎȊƻǿŜύ пл от пл от 

 !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ фмм п мфл о фтс м мнс 

 !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ м омс  π рнс туф 

 hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ мнм осп пнт рт 

 !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ǎǘǊŀǘť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ фт π фт л 

 {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw л мто π мто 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ ƛ ǎǇǊȊťǘǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻ л ср π ср 

 hǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱȅ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ мтр π мтр л 

hDj_9aΥ н уто р пуп р уфс н псл 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

.h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 hŘǎŜǘƪƛ млп ноф нмт мнр 

 wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ л π π л 

 hŘǇƛǎȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ тр π π тр 

 [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ {Y оо сн ср ол 

 |ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όǳǊƭƻǇȅΣ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧǳōƛƭŜǳǎȊƻǿŜύ пл π π пл 

 !ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ фмм н млп м фум м лоп 

 !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ м омс π нсо м лро 

 hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ мнм ннт нтф сф 

 !ƪǘȅǿŀ ƴŀ ǎǘǊŀǘť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ фт π фт π 

 hǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱȅ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ мтр   мтр 

 {ǳōǿŜƴŎƧŜ tCw π мто π мто 

hDj_9aΥ н уто н улп н флн н ттр 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фс 

 

30.16. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ȊŀǇŀǎȅ 
bŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ  ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ȊŀǇŀǎƽǿΦ  

30.17. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǳȊƴŀǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť Ȋŀ ǊƻȊǎŊŘƴŜ ǇǊȊȅōƭƛȍŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΦ 

30.18. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 
²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ   

hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ   

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ π π π 

 ² ǘȅƳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ π π π 
     

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ т уус π т уус 

нΦмΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    о ооо π о ооо 

нΦоΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΥ п ррп π п ррп 

hDj_9aΥ т уус π т уус 

30.19. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ  ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 
²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ   

hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ   

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ мп флу ст мп упм 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ мо спт π мо спт 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ нм опф нсф нм лул 

нΦмΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    мо снр рм мо ртп 

нΦнΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ π π π 

нΦоΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ н улр нмф н рус 

нΦоΦмΦ 
        Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

ут π ут 

нΦоΦнΦ ½ŀƭƛŎȊƪƛ пф π пф 

нΦоΦоΦ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŦǳƴŘǳǎȊǳ ǎƻŎƧŀƭƴŜƎƻ όƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀύ π π π 

нΦоΦпΦ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ н ссф нмф н прл 

нΦпΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜ м уфл π м уфл 

нΦрΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ улл π улл 

нΦсΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀπǳƳƻǿȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛύ мун π мун 

нΦт LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ό½ŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿύ н лпт π н лпт 

hDj_9aΥ ос нрт оос ор фнл 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фт 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  

ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 
²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ   

hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ   

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ мр пнс ст мр орф 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ мо пмо π мо пмо 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ нр онл нсф нр лрм 

нΦмΦ      tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    мр тмп рм мр ссо 

нΦнΦ      LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΥ π π π 

нΦоΦ      LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ п слм нмф п оун 

нΦоΦмΦ 
       Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

муу π муу 

нΦоΦнΦ       ½ŀƭƛŎȊƪƛ пф π пф 

нΦоΦоΦ      tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ п осп нмф п мпс 

нΦпΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜ м нно π м нно 

нΦрΦ       LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ фнс π фнс 

нΦсΦ       LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŀƪǘȅǿƻǿŀƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǳƳƽǿΣ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘύ 

 

мпф π мпф 

нΦт LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ό½ŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿύ н тлу π н тлу 

hDj_9aΥ пл тпс оос пл плф 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  

ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 
²ŀǊǘƻǏŏ  ōǊǳǘǘƻ   

hŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ   

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ мп фтм мтт мп тфп 

 ² ǘȅƳ ŀƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ мн уус π мн уус 
     

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ он рур нсф он омс 

нΦмΦ tƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ    нм фоо рм нм уун 

нΦнΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ π π π 

нΦнΦмΦ ½ŀƭƛŎȊƪƛ π π π 

нΦоΦ LƴƴŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ Ȋ ǘŜƎƻΥ п фсо нмф п тпп 

нΦоΦмΦ 
Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ƛƴƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

уф π уф 

нΦоΦнΦ ½ŀƭƛŎȊƪƛ у π у 

нΦоΦоΦ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŦǳƴŘǳǎȊǳ ǎƻŎƧŀƭƴŜƎƻ όƪƻƳǇŜƴǎŀǘŀύ π π π 

нΦоΦпΦ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ п усс нмф п спу 

нΦпΦ wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ŎȊȅƴƴŜ м нлл π м нлл 

нΦрΦ LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŎŜǎƧŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀύ м лфп π м лфп 

нΦсΦ 
LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ όŀƪǘȅǿƻǿŀƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǳƳƽǿΣ ƪǘƽǊȅŎƘ   
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƴŀǎǘŊǇƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘύ 

псм π псм 

нΦт LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ό½ŀƭƛŎȊƪƛ ŀƎŜƴǘƽǿύ н фор π н фор 

hDj_9aΥ пт ррс ппс  пт млу 

 

 

 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фу 

 

30.20.  WŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ 
|wh5YL tL9bLBÀb9 L L/I 9Y²L²![9b¢¸ лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπомΦмнΦнлнл лмΦлмπолΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ƪŀǎƛŜ ƛ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪŀŎƘ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ п тмф р пол р трс 

LƴƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ π π π 

hDj_9aΥ п тмф р пол р трс 

30.21. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ 
ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 

26.1.  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

.h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ hŘǎŜǘƪƛ спп м мнр м мфс рто 

нΦ ²ȅŎŜƴŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ н рпф р муф р мпп н рфп 

оΦ [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y л л л л 

пΦ [ŜŀǎƛƴƎƛ Ҍ {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw нро отс онл омл 

рΦ  tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ŀƪǘȅǿƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ну тс сф ор 

 
о птп с тср с тнф о рмм 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

.h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ hŘǎŜǘƪƛ ууо н тфл о лнф спп 

нΦ ²ȅŎŜƴŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ н пму ф урс ф тнр н рпф 

оΦ [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y му нп пн л 

пΦ [ŜŀǎƛƴƎƛ Ҍ {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw л пнп мтл нро 

рΦ tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ŀƪǘȅǿƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ млф олс оут ну 

 
о пнт мо плл мо оро о птп 

 

26.1.  
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

.h ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 
.½ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ 
мф҈ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ hŘǎŜǘƪƛ ууо м рмс м улу рфн 

нΦ ²ȅŎŜƴŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ н пму п фус п фрр н ппу 

оΦ wƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ л π π л 

пΦ [ŜŀǎƛƴƎ ǎŀƳƻŎƘƻŘǳ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ {Y му нп он мл 

рΦ tƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ млф ннс нпу уу 

сΦ  {ǳōǿŜƴŎƧŜ tCw л мтл π мтл 

 
о пнт с фно т лпо о олу 

 

 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

фф 

 

30.22. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 
ƛ ƛƴƴŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

hDj_9a wŜȊŜǊǿŀ ǳǊƭƻǇƻǿŀ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 {¢!b w9½9w² b! th/½+¢9Y hYw9{¦ мфр мфр π 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π π π 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π 

{¢!b w9½9w² b! YhbL9/ hYw9{¦ мфр мфр π 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

hDj_9a wŜȊŜǊǿŀ ǳǊƭƻǇƻǿŀ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 {¢!b w9½9w² b! th/½+¢9Y hYw9{¦ нлф нлф π 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π π π 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ мп мп π 

{¢!b w9½9w² b! YhbL9/ hYw9{¦ мфр мфр π 

 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

hDj_9a wŜȊŜǊǿŀ ǳǊƭƻǇƻǿŀ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 {¢!b w9½9w² b! th/½+¢9Y hYw9{¦ нлф нлф π 

 ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ π π π 

 ½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ π π π 

{¢!b w9½9w² b! YhbL9/ hYw9{¦ нлф нлф π 

 

 

30.23. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅΦ 

 

30.24. {ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ    

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ  ом тну 

мΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ом тну 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ мн лрр 

нΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ м фуо 

нΦнΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ  оон 

нΦнΦмΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ оон 

нΦоΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ н муо 

нΦоΦмΦ YŀǳŎƧŜ ǎŊŘƻǿŜ нол 

нΦоΦнΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ м фро 

нΦпΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŀƎŜƴŎȅƧƴŜ  ǇǊȊȅǎȊƱŜ с лнл 

нΦрΦ      wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ м осо 

нΦсΦ      CǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜ мто 

 hDj_9aΥ по тун 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млл 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ    

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ  ну тос 

мΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ну тос 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ мм лул 

нΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ м мру 

нΦнΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ  пно 

нΦнΦмΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ пно 

нΦоΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ н рфф 

нΦоΦмΦ YŀǳŎƧŜ ǎŊŘƻǿŜ нпу 

нΦоΦнΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ н орм 

нΦпΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŀƎŜƴŎȅƧƴŜ  ǇǊȊȅǎȊƱŜ р фнт 

нΦрΦ      wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ флф 

нΦсΦ      CǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜ сп 

 hDj_9aΥ оф умс 

 

 
²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ 
ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл ǊΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ    

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

мΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ  нс омф 

мΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ нс омф 

нΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ мр мтс 

нΦмΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ м олп 

нΦнΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ  нсн 

нΦнΦмΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ нсн 

нΦоΦ      LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ т мфф 

нΦоΦмΦ YŀǳŎƧŜ ǎŊŘƻǿŜ тро 

нΦоΦнΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿŜ с ппс 

нΦпΦ      ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŀƎŜƴŎȅƧƴŜ  ǇǊȊȅǎȊƱŜ р ппп 

нΦрΦ      wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŜ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ флф 

нΦсΦ      CǳƴŘǳǎȊŜ ǎǇŜŎƧŀƭƴŜ ру 

 hDj_9aΥ пм пфр 

31. LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

31.1. tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƪƻǎȊǘȅ Ȋ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

Y[!{! Lb{¢w¦a9b¢¦ CLb!b{h²9Dh 
олΦлсΦнлнм 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ YƻǎȊǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Y¢¸²!  

tƻȍȅŎȊƪƛ нту π 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ  π π 

WŜŘƴƻǎǘƪƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ π π 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ π π 

½h.h²L+½!bL!   

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ π рро 

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π л 

tƻȍȅŎȊƪƛ π нлр 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ π мту 

5ƱǳȍƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ π тпн 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ π л 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млм 

 

w!½9aΥ нту м сту 

 

Y[!{! Lb{¢w¦a9b¢¦ CLb!b{h²9Dh 
олΦлсΦнлнл 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ YƻǎȊǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

!Y¢¸²!  

tƻȍȅŎȊƪƛ пнп π 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ  π π 

WŜŘƴƻǎǘƪƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ π π 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ м π 

½h.h²L+½!bL!   

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ π мту 

YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π о 

tƻȍȅŎȊƪƛ π ммр 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ π нфм 

5ƱǳȍƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ π м мфп 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ π π 

w!½9aΥ пнр м тум 

31.2. ¦ƳƻǿƴŜ ǘŜǊƳƛƴȅ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ Řƭŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

30.2.1. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƛ ǳƳƽǿ ŘȊƛŜǊȍŀǿȅ Ȋ ƻǇŎƧŊ 
zakupu 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ с ому пп π 

hDj_9aΥ с ому пп π 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ с нуф о мур π 

hDj_9aΥ с нуф о мур  

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

[ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ с мнс с ону π 

hDj_9aΥ                   с мнс с ону π 

30.2.2. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм 

Řƻ м Ƴ ƻŘ м Řƻ о Ƴ hŘ о Řƻ мн Ƴ мπо ƭŀǘŀ оπр ƭŀǘ tƻǿȅȍŜƧ р ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b    

YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ π π п рсл ф уул π π 

YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π π л π π π 

tƻȍȅŎȊƪƛ π π мл тпл р мно π π 

hDj_9aΥ π π мр олл мр лло π π 

 

 

 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млн 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл 

Řƻ м Ƴ ƻŘ м Řƻ о Ƴ hŘ о Řƻ мн Ƴ мπо ƭŀǘŀ оπр ƭŀǘ tƻǿȅȍŜƧ р ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b    

YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ π π п рсл мл ссл π π 

YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π π л π π π 

tƻȍȅŎȊƪƛ π π у лоф р лто π π 

hDj_9aΥ π π мн рфф мр тоо π π 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

Řƻ м Ƴ ƻŘ м Řƻ о Ƴ hŘ о Řƻ мн Ƴ мπо ƭŀǘŀ оπр ƭŀǘ tƻǿȅȍŜƧ р ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b    

YǊŜŘȅǘ ōŀƴƪƻǿȅ π π мс ллл π π π 

YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ π π нпт π π π 

tƻȍȅŎȊƪƛ π π п лфн с ноп π π 

hDj_9aΥ π π нл ооф с ноп π π 

 

 

30.2.3. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ осп π π 

hōƭƛƎŀŎƧŜ  н тпф мт фмр π 

hDj_9aΥ о ммо мт фмр π 

 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ нфу π π 

hōƭƛƎŀŎƧŜ  н тпф мф онф π 

hDj_9aΥ о лпт мф онф π 

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  
ǿƎΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

Řƻ м Ǌƻƪǳ ƻŘ м Řƻ о ƭŀǘ ǇƻǿȅȍŜƧ о ƭŀǘ 

 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

hŘǎŜǘƪƛ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ осм π π 

hōƭƛƎŀŎƧŜ  н унф нл тпо π 

 

31.3. {ǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƭŜŀǎƛƴƎƽǿ ƛ 
ǇƻȍȅŎȊŜƪ 

bŀȊǿŀ ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎȅ 
bŀȊǿŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

Řŀǘŀ 

ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ǿƎ 

ǳƳƻǿȅ όǿ ǘȅǎΦύ 

²ŀǊǘƻǏŏ 

ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ƴŀ 

олΦлсΦнлнм 

ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ 

5ƱǳȍƴŜ tŀǇƛŜǊȅ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ hōƭƛƎŀŎƧŜ лфΦлпΦнлнл но ртн нм лну мпΦлпΦнлно сΣнс҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ .ŀƴƪ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ YǊŜŘȅǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ лтΦлпΦнлнл мо ллл  мм ппл омΦмнΦнлнн ²L.hwмaҌ рΣтп҈ 

{ŀƴǘŀƴŘŜǊ /ƻƴǎǳƳŜǊ .ŀƴƪ YǊŜŘȅǘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ 

ōƛŜȍŊŎȅƳ 

мтΦлтΦнлмо о рлл л омΦмнΦнлнм ²L.hwмa Ҍ нΣр҈ 

LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ YǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ 

ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ 

лтΦлнΦнлму о ллл о ллл мфΦлрΦнлнн ²L.hwмa Ҍ рΣтп҈ 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYмύ tƻȍȅŎȊƪŀ нлΦлуΦнлму с фур м трс омΦмнΦнлнм о҈ 

9¦/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦȫ tƻȍȅŎȊƪŀ лфΦлпΦнлнл м плл н нфу омΦмнΦнлнм п҈ 

YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ όYсύ tƻȍȅŎȊƪŀ нмΦлрΦнлнл ннл     н мфл омΦмнΦнлнм  о҈ 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

мло 

 

Y[ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ ǇƻȍȅŎȊƪŀ мпΦлпΦнлмф       пм  п҈ 

{ǳōǿŜƴŎƧŀ tCwϝ {ǳōǿŜƴŎƧŀ tCw мфΦлсΦнлнл м уму   прп нрΦлтΦнлно π 

YǊȊȅǎȊǘƻŦ [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛϝϝ tƻȍȅŎȊƪŀ луΦлпΦнлнл р ллл р мно мпΦлпΦнлно н҈ 

9ǳ/ha {Y [ŜŀǎƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ млΦлсΦ нлмс оо рлм с мпс ннΦлсΦнлнн п҈ 

aŜǊŎŜŘŜǎπ.ŜƴȊ [ŜŀǎƛƴƎ {Ǉ Ȋ ƻΦƻ [ŜŀǎƛƴƎ ŀǳǘ нлΦлмΦнлнл пср мпм омΦмнΦнлнм ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

9C[ {Φ!Φ [ŜŀǎƛƴƎ ȊŜǎǘŀǿ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅ 

муΦлнΦнлнл ммп тр мнΦлмΦнлно ǿƎ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 

w!½9aΥ фн ртр        ро сфн   

ϝ{ǇƽƱƪŀ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǎǳōǿŜƴŎƧŜ Ȋ tƻƭǎƪƛŜƎƻ CǳƴŘǳǎȊǳ wƻȊǿƻƧǳΦ ² Řƴƛǳ нп ŎȊŜǊǿŎŀ ȊƱƻȍȅƱŀ 
ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛǳ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ǎǳōǿŜƴŎƧƛΦ 5ƴƛŀ мс ƭƛǇŎŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅŘŀƴŀ ŘŜŎȅȊƧŀ ƻ  ȊǿƻƭƴƛŜƴƛǳ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ȊǿǊƻǘǳ 
ǎǳōǿŜƴŎƧƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ тр҈ ǇǊȊȅȊƴŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿΦ   
ϝϝtƻȍȅŎȊƪŀ Ȋ Řƴƛŀ луΦлпΦнлнл ǊΦ ǿ ƪǿƻŎƛŜ р Ƴƭƴ t[b ōťŘȊƛŜ ǎǇƱŀŎƻƴŀ Ǉƻ ǎǇƱŀŎƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 

ǎŜǊƛƛ . όǳƳƻǿŀ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŀ Ȋ Řƴƛŀ лтΦлпΦнлнл ǊΦύΦ 

31.4. ¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ǿ L ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлнм ǊƻƪǳΦ   
¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ȊŀǿŀǊǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΦ  

30.4.1.  bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 

 W95bh{¢YL ½![9Àb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ п ррн π 

w!½9a п ррн π 

w!½9a {tj_YL п ррн π 

 

30.4.2. bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL ½![9Àb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм тлф м луу 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс поп уо 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ! ƻŘ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ унн тфн 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ! ƻŘ ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ мфо мср 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ  ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪƛŜƧ ртл уом 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ  9ǳ/h CL½!b π тс 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ  9ǳ/ha  ммт оом 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ  9ǳ/h {/{t мул мтт 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ  9ǳ/h {!w[ ому нот 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ м мтс т фпн 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ мс мм 

 w!½9a п рос мм тоо 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 Řƭŀ 9ǳ/h {Φ!Φ ƻŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ мм трм мм фнл 

w!½9a мм трм мм фнл 

w!½9a {tj_YL мс нус но сро 

30.4.3.  ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL  ½![9Àb9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 9ǳ/h {Φ!ΦǿƻōŜŎ 9ǳ/ha {Y π с мпс 

 w!½9a π с мпс 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млп 

 

 

30.4.4. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL ½![9Àb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yм о плн м 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ 9ǳ/ha {Y н лмн о псм 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ ǎǇΦ YŀƴŎŜƭŀǊƛƛ Yс нр π 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇ Ȋ ƻΦƻΦ π мс 

 9ǳ/h {Φ! ǿƻōŜŎ ǎǇΦ ŎȊŜǎƪƛŜƧ π с 

 w!½9a р поф о пуп 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 9ǳ/h {Φ!Φ ǿƻōŜŎ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ м π 

w!½9a м π 

w!½9a {tj_YL р ппл о пуп 

30.4.5. tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ȊŀƭŜȍƴȅƳƛ 

 tw½¸/Ih5¸ ½9 {tw½95!À¸ ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм ссф м тфу 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻ ус мфм 

 ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ π м 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс сфо пут 

 ǎǇΦ ǊǳƳǳƵǎƪŀ нур нтф 

 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ пт по 

 9ǳ/h tƻǊťŎȊŜƴƛŀ {Φ!Φ π о 

 CL½!b πсн π 

 w!½9a м тму н улм 
   

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ π π 

w!½9a π π 

w!½9a {tj_YL м тму н улм 

 

 tw½¸/Ih5¸ ht9w!/¸Wb9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 
   

 Yhb{h[L5h²!b9 a9¢h5+ t9_b+ ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 ǎǇΦ ŎȊŜǎƪŀ м нт 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yм тн сл 

 ǎǇΦ ǿťƎƛŜǊǎƪŀ м π 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻ {Y рфп π 

 9ǳ/h /ŜǎƧŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦ ƻ ну н 

 9ǳ/h {/{t н н 

 9ǳ/h {!w[ н н 

 9ǳ/ha  мт ро 

 YŀƴŎŜƭŀǊƛŀ Yс π о 

 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ мм мпп 

 w!½9a тну нфо 
    

 bL9Yhb{h[L5h²!b9 ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 tƻȊƻǎǘŀƱŜ м упн срт 

w!½9a м упн срт 

w!½9a {tj_YL н ртл фрм 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млр 

 

30.4.6.  tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

 W95bh{¢YL  th²L+½!b9 лмΦлмπолΦлсΦнлнм лмΦлмπолΦлсΦнлнл 

  ǿ ǘȅǎΦ t[b 

 9ǳ/hǾƛǇŎŀǊ {Φ!Φ мл π 

 w!½9a мл π 

 tƻȊƻǎǘŀƱŜ мо у 

w!½9a мо у 

w!½9a {tj_YL но у 

32. ½ŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ 
½!¢w¦5bL9bL9 ƴŀ олΦлсΦнлнм ƴŀ олΦлсΦнлнл 

tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǳƳȅǎƱƻǿƛ фм ур 

tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ŦƛȊȅŎȊƴƛ π π 

33. YƻƳŜƴǘŀǊȊ ½ŀǊȊŊŘǳ Řƻ ǎƪǊƽŎƻƴȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ ммΣп Ƴƭƴ t[b ƛ ōȅƱȅ ƴƛȍǎȊŜ ƻ рΣс Ƴƭƴ t[b  ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ   ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ 

ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ нлнлΦ  

½ȅǎƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ ǇǊȊŜŘ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŊ 9.L¢5! ǿȅƴƛƽǎƱ нΣр Ƴƭƴ t[b ƛ ǎǇŀŘƱ ƻ нΣт Ƴƭƴ t[b od wyniku za L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнл ǊΦ ²ǇƱȅǿ 

ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ƻŘǇƛǎǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ 

²ȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ƴŜǘǘƻ Ȋŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ с ƳƛŜǎƛťŎȅ нлнм Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƽǎƱ  -лΣр Ƴƭƴ t[b ƛ ōȅƱ ƴƛȍǎȊȅ ƻ мΣф Ƴƭƴ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǿȅƴƛƪǳ 

netto za 6 ƳƛŜǎƛťŎȅ нлнл ǊƻƪǳΦ 

{ǳƳŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ WŜŘƴƻǎǘƪƛ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ мнн Ƴƭƴ ƛ ǎǇŀŘƭŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл Ǌƻƪǳ 

ƻ мм Ƴƭƴ t[bΦ 

tƻ ǎǘǊƻƴƛŜ  ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ  ƻ мнΣн Ƴƭƴ t[b ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ L ǇƽƱǊƻŎȊŀ Ǌƻƪǳ нлнл ǿ ǇƻȊȅŎƧŀŎƘ 

ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƻ м Ƴƭƴ t[b ƻǊŀȊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ  Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻ мл Ƴƭƴ t[b ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ 

ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻ мΣн Ƴƭƴ t[bΦ 

tƻ ǎǘǊƻƴƛŜ Ǉŀǎȅǿƽǿ Ȋŀƴƻǘƻǿŀƴƻ ǎǇŀŘŜƪ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻ тΣс Ƴƭƴ t[b ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнл 

ǊΦ όƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǳƧŜƳƴŜƎƻ ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǘǘƻ WŜŘƴƻǎǘƪƛ ǿ Ǌƻƪǳ нлнл ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅƳ ƎƱƽǿƴƛŜ ƻŘǇƛǎŜƳ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻύΦ 

bŀ ŘȊƛŜƵ олΦлсΦнлнм Ǌ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мтΣф Ƴƭƴ t[b ǎǘŀƱƻ ǎƛť ǿȅƳŀƎŀƭƴŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 

ǇƻǿȅȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƛ ƧŜǎǘ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ Ƨŀƪƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ tƻȊƻǎǘŀƱŀ ƪǿƻǘŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǿ 

ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ оΣм Ƴƭƴ t[b ƧŜǎǘ ǿȅƳŀƎŀƭƴŀ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǇƻƴƛȍŜƧ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƛ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŀ ǿ ōƛƭŀƴǎƛŜ Ƨŀƪƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ 

ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ  

 

{ǇƽƱƪŀ ǎǇƱŀŎƛƱŀ ŘƱǳƎ ƻōƭƛƎŀŎȅƧƴȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ о Ƴƭƴ t[bΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿȅƴƻǎȊŊ ƻōŜŎƴƛŜ нм Ƴƭƴ t[bΣ ǿ 

ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ нп Ƴƭƴ t[b ǿ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳΦ tƻƴŀŘǘƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ {ǇƽƱƪŀ ǎǇƱŀŎƛƱŀ ƻŘǎŜǘƪƛ Ȋŀ L ƻƪǊŜǎ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅ ǿ 

ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ лΣп Ƴƭƴ t[b ƻǊŀȊ о ҈ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ лΣт Ƴƭƴ t[b ŀ ǘŀƪȍŜ ǎǇƱŀŎƛƱŀΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ 

ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳŜƳΣ ŎȊťǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ƪǊŜŘȅǘǳ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻ ǇƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧŜΦ {ǘŀƴ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴŀ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм ǊΦ 

ǿȅƴƛƽǎƱ пΣт Ƴƭƴ t[b ƛ ǎǇŀŘƱ ƻ м Ƴƭƴ t[b ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ нлнл ǊΦ 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ нΣм Ƴƭƴ t[b. 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млс 

 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ πлΣр Ƴƭƴ t[b ƛ ōȅƱȅ ƴƛȍǎȊŜ ƻ нΣу Ƴƭƴ t[b ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ 

Řƻ L ǇƽƱǊƻŎȊŀ  нлнл ǊΦ  {ǇŀŘŜƪ ǿȅƴƛƪŀƱ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ƪǿƻǘȅ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ WŜŘƴƻǎǘƪťΣ ƪǘƽǊŀ ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ ƻ нΣт Ƴƭƴ t[b 

ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ нлнлΦ 

²ŀǊǘƻǏŏ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ  Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿȅƴƛƻǎƱŀ -2,3mln PLN. Jednostka ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ό4,5 mln 

PLNύΣ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǿ ǘȅƳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ όмΣр Ƴƭƴ t[bύΣ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǿȅƪǳǇǳΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳŜƳΣ ŘƱǳȍƴȅŎƘ 

ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀǇƱŀŎƛƱŀ ƻŘǎŜǘƪƛ όмΣу Ƴƭƴ t[bύ ǿ ǘȅƳ ƎƱƽǿƴƛŜ ƻŘǎŜǘki od wyemitowanych obligacji przez EuCO 

S.A. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 {Ywj/hb9 |wj5wh/½b9 {Yhb{h[L5h²!b9 {tw!²h½5!bL9 CLb!b{h²9 DY 9¦/h {Φ!Φ  

½! L tj_wh/½9 нлнм whY¦ 

млт 

 

½ŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ Řƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ 
{ƪǊƽŎƻƴŜ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ Ȋŀ L ǇƽƱǊƻŎȊŜ нлнм Ǌƻƪǳ ȊƻǎǘŀƱƻ 
ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ Řƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǿ Řƴƛǳ мл ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлнм ǊƻƪǳΦ  

 

 

 

 

 

ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

YǊȊȅǎȊǘƻŦ [ŜǿŀƴŘƻǿǎƪƛ        !ƴŜǘŀ CƛƻŘƻǊŜƪ 
tw9½9{ ½!w½+5¦        h{h.! twh²!5½+/! Y{LBDL 

 
 
       
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

Wƻƭŀƴǘŀ ½ŜƴŘǊŀƴ 
²L/9tw9½9{ ½!w½+5¦  
 

 
 
 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

!Ǝŀǘŀ wƻǎŀ π YƻƱƻŘȊƛŜƧ 
²L/9tw9½9{ ½!w½+5¦ 
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