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WYBRANE POZYCJE SKONSOLIDOWANEGO 
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

 PLN   PLN   EUR   EUR  

 

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ  
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

н оус пнл 1 589 409 рсо нлт 369 269 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ппл слл 160 421 мло фуп 37 271 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem пом тон 150 368 млм уфм 34 935 

Zysk (strata) netto орс рпп 122 719 уп мпс 28 511 

9.L¢5! όȊȅǎƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ Ҍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀύ пфу ссо 210 804 ммт сут 48 976 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ птн фпп -11 074 ммм смт -2 573 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ πнт сом -52 416 πс рнм -12 178 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ πмос лфс -152 739 πон ммф -35 486 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻΣ ǊŀȊŜƳ олф нмт -216 229 тн фтт -50 237 

Aktywa razem н млр мрл 1 733 333 пфу лсл 405 648 

YŀǇƛǘŀƱ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ мм нрл 11 250 н ссн 2 633 

Zyski zatrzymane фнл рум 665 868 нмт улм 155 832 

YŀǇƛǘŀƱ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŎŜƴȅ ур млт 85 168 нл мос 19 932 

YŀǇƛǘŀƱ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅŎƘ м орп 708 онл 166 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ фру лрл 852 231 ннс ссс 199 446 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ммр лоф 127 124 нт нмт 29 751 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ упо лмм 725 107 мфф ппф 169 695 

Liczba akcji (w szt.) пр ллл ллм 45 000 001 пр ллл ллм 45 000 001 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧŜ ȊǿȅƪƱŊ όǿ ȊƱκ9¦wύ тΣфн 2,73 мΣут 0,63 

²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ ȊƱκ9¦wύ нрΣпф 19,58 сΣло 4,58 
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WYBRANE POZYCJE JEDNOSTKOWEGO 
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

 PLN   PLN   EUR   EUR  

 

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ  
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

н осо фсф м рут рсф ррт флу осу упн 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ппм фст мнн уот млп олс ну роф 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem офс пло мму офф фо рро нт рлу 

Zysk (strata) netto онс спр млл рлп тт лфл но орл 

LƴƴŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ πрпс πтоп πмнф πмтм 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŘƻŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ онс лфф фф ттл тс фсм но мул 

9.L¢5! όȊȅǎƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ Ҍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀύ пус нрн мсм пфр ммп тру от рнл 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ птс стт πур фнт ммн пфу πмф фсп 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ оо тмр πнм роу т фрт πр ллп 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ πслт пфп πфу уфм πмпо отн πнн фтр 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻΣ ǊŀȊŜƳ πфт млн πнлс орс πнн фмт πпт фпо 

Aktywa razem м упн рпн м фро опу пор фнф прт мот 

YŀǇƛǘŀƱ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ мм нрл мм нрл н ссн н соо 

Zyski zatrzymane слл ммн осо фрн мпм фум ур мтр 

YŀǇƛǘŀƱ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŎŜƴȅ ур млт ур мсу нл мос мф фон 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ м лпс лто м офн фту нпт пфн онр ффр 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ тс тун уп фнм му мсс мф утп 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ фсф нфм м олу лрт ннф онс олс мнм 

Liczba akcji (w szt.) пр ллл ллм пр ллл ллм пр ллл ллм пр ллл ллм 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧŜ ȊǿȅƪƱŊ όǿ ȊƱκ9¦R) тΣнс нΣно мΣтм лΣрн 

²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ ȊƱκ9¦wύ мтΣтл мнΣпр пΣмф нΣфм 
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bƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ȊŀǿƛŜǊŀ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ b9²!D {Φ!Φ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D  
w 2025 ǊƻƪǳΦ ² ǘǊŜǏŎƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǎǘƻǎƻǿƴƛŜ  
Řƻ Ϡ 73 ust. 6 wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ aƛƴƛǎǘǊŀ Cƛƴŀƴǎƽǿ Ȋ Řƴƛŀ 6 czerwca 2025 Ǌƻƪǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ 
ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǳȊƴŀǿŀƴƛŀ Ȋŀ ǊƽǿƴƻǿŀȍƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ǇŀƵǎǘǿŀ ƴƛŜōťŘŊŎŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŜƳ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛƳΦ 

1. PODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT GRUPY Y!tL¢!_h²9W 

 hǇƛǎ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ DǊǳǇȅ 

DǊǳǇť KŀǇƛǘŀƱƻǿŊ b9²!D όαDǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀέΣ αDǊǳǇŀέύΣ ƻǇǊƽŎȊ b9²!D {Φ!ΦΣ na ŘȊƛŜƵ 31.12.2025 r. ǘǿƻǊȊȅƱȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ 
podmioty: 
Á NEWAG IP Management Sp. z o.o., 
Á NEWAG Inteco DS S.A., 
Á NEWAG Lease Sp. Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿo-akcyjna, 
Á NEWAG Lease Sp. z o.o. 

 

Nazwa podmiotu Siedziba/Adres 
YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ 
31.12.2025 

҈ ŀƪŎƧƛκǳŘȊƛŀƱƽǿ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
Emitentowi na 
ŘȊƛŜƵ 31.12.2025 

NEWAG Inteco DS S.A. 
ul. Chorzowska 58 
44-100 Gliwice 

970.000 PLN 88,66% 

NEWAG IP Management Sp. z o. o.  
ul. ²ȅǎǇƛŀƵǎƪƛŜƎƻ о 
33-олл bƻǿȅ {ŊŎȊ 

106.450 PLN 100% 

NEWAG Lease Sp. z o. o. S.K.A. 
ul. ²ȅǎǇƛŀƵǎƪƛŜƎƻ о 
33-олл bƻǿȅ {ŊŎȊ 

294.844.100 PLN 100% 

NEWAG Lease Sp. z o. o. 
ul. ²ȅǎǇƛŀƵǎƪƛŜƎƻ о 
33-олл bƻǿȅ {ŊŎȊ 

100.000 PLN 100% 

 

NEWAG S.A. όŘŀƭŜƧΥ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀΣ 9ƳƛǘŜƴǘΣ {ǇƽƱƪŀ) ƧŜǎǘ ǎǇƽƱƪŊ ŀƪŎȅƧƴŊ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎŊ ƻǎƻōƻǿƻǏŏ ǇǊŀǿƴŊ ȊƎƻŘƴƛŜ 
z ǇƻƭǎƪƛƳ ǇǊŀǿŜƳΦ {ŊŘŜƳ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅƳ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ b9²!D ƧŜǎǘ {ŊŘ wŜƧƻƴƻǿȅ Řƭŀ YǊŀƪƻǿŀ ς |ǊƽŘƳƛŜǏŎƛŀ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΣ 
XII ²ȅŘȊƛŀƱ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻΦ {ǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿǇƛǎŀƴŀ Řƻ wŜƧŜǎǘǊǳ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ w Krajowym 
wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ŊŘƻǿȅƳ ǇƻŘ ƴǳƳŜǊŜƳ лллллссомр ƴŀ ƳƻŎȅ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ {ŊŘǳ ǿȅŘŀƴŜƎƻ ǿ Řƴƛǳ нф ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нллм ǊƻƪǳΦ 
YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ όǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ǿǇƱŀŎƻƴȅύ ǿȅƴƻǎƛ ммΦнрлΦлллΣнр t[bΦ  
 
WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ rynkowych: (I) produkcja elektrycznych, 
spalinowych ƻǊŀȊ ŘǿǳƴŀǇťŘƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΤ όII) produkcja lokomotyw elektrycznych; (IIIύ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿȅ  
i modernizacji taboru kolejowego oraz (IVύ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿȅǊƻōȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛΦ 
 
½ŀƪǊŜǎ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿƎ tƻƭǎƪƛŜƧ YƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǘŀōƻǊǳ 
szynowego (30.20.Z)Σ ƴŀǇǊŀǿŀ ƛ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƎƻ ǎǇǊȊťǘǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿŜƎƻ όооΦмт.Z), naprawa i konserwacja 
ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƎƻ ǎǇǊȊťǘǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿŜƎƻ όооΦмнΦ½ύ ƻǊŀȊ ƻōǊƽōƪŀ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴŀ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǎǘŀƭƻǿȅŎƘ όнрΦснΦ½ύ. {ǇƽƱƪŀ ǘǿƻǊȊȅ 
ƎǊǳǇť ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŊΦ 
 
{ƪƱŀŘ hǊƎŀƴƽǿ SǇƽƱƪƛ ƴŀ омΦмнΦ2025 Ǌƻƪǳ ƛ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ sprawozdania ȊƻǎǘŀƱ ǿǎƪŀȊŀƴȅ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ 
9 niniejszego sprawozdania. 
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Grupa YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΥ 
Á segment I ς ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿȅΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ taboru 

szynowego (NEWAG S.A., NEWAG Inteco DS {Φ!ΦύΦ WŜǎǘ ǘƻ ƎƱƽǿƴȅ ƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ Grupy 
ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ WŜŘƴƻǎǘƪť DƻƳƛƴǳƧŊŎŊ; 

Á segment II ς zarzŊdzanie know-ƘƻǿΣ ƳŀǊƪŊ ƛ ȊƴŀƪƛŜƳ ǘƻǿŀǊƻǿȅƳ b9²!D (NEWAG IP Management Sp. z.o.o.), 
ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΣ ƭŜŀǎƛƴƎ ƛ ŘȊƛŜǊȍŀǿŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ (NEWAG Lease 
{ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ-akcyjna)Σ ǳǎƱǳƎƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎǳ όbŜǿŀƎ [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦύ. 

 
tƻƴƛȍǎȊȅ ǿȅƪǊŜǎ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ ǎŎƘŜƳŀǘ Grupy KaǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2025 r. 
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NEWAG IP Management {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ǇǊȊȅ ǳƭΦ ²ȅǎǇƛŀƵǎƪƛŜƎƻ о, 
ǿǇƛǎŀƴŀ Řƻ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ ǿ Řƴƛǳ мо ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмп Ǌƻƪǳ ǇƻŘ ƴǳƳŜǊŜƳ Yw{ ллллрмфоосΦ {ǇƽƱƪŀ Ǉosiada 
nr statystyczny REGON 123187546 oraz nr identyfikacji podatkowej NIP 7343526573. YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ wynosi 106.450,00 ȊƱ.  
tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ sǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘΥ 

Á 74.90.Z ǇƻȊƻǎǘŀƱa ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŀΣ ƴŀǳƪƻǿŀ i techniczna gdzie indziej niesklasyfikowana, 
Á 77.40.Z ŘȊƛŜǊȍŀǿŀ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƧ ƛ ǇƻŘƻōƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀŎ ŎƘǊƻƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊŀǿŜƳ 

autorskim, 
Á тмΦмнΦ½ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛŊ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ. 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǇǊŀŎŀŎƘ ōŀŘŀǿŎȊƻ-rozwojowych na potrzeby Grupy. 
{ǇƽƱƪŀ ǊƻȊǿƛƧŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳŀǊƪť αb9²!Dέ ƻǊŀȊ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊŀǿƴŊ ƻŎƘǊƻƴŊ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻΦ 
 
NEWAG Lease {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ-akcyjna z ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ przy  
ǳƭΦ ²ȅǎǇƛŀƵǎƪƛŜƎƻ оΣ ǿǇƛǎŀƴŀ Řƻ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ w dniu 13 listopada 2013 roku pod numerem KRS 
0000485633. {ǇƽƱƪŀ Ǉosiada nr statystyczny REGON 146980413 oraz nr identyfikacji podatkowej NIP 5272706604.  
YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ ǿȅƴƻǎƛ нфпΦуппΦмллΣлл ȊƱΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ sǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘΥ 

Á 64.92.½ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ formy udzielania ƪǊŜŘȅǘƽǿ, 
Á 77.39.Z ǿȅƴŀƧŜƳ ƛ ŘȊƛŜǊȍŀǿŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƳŀǎȊȅƴΣ ǳǊȊŊŘȊŜƵ oraz ŘƽōǊ ƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ, 
Á 64.20.½ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƘƻƭŘƛƴƎƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ, 
Á 64.91.Z leasing finansowy. 

{ǇƽƱƪŀ ƭŜŀǎƛƴƎǳƧŜ ƛ ŘȊƛŜǊȍŀǿƛ ǘŀōƻǊ ƪƻƭŜƧƻǿȅ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪƻƳΦ ² ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ 
oraz zmodernizowane przez NEWAG S.A. Ponadto SǇƽƱƪŀ ƻǊƎŀƴƛȊǳƧŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ Grupy KŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 
 
NEWAG Lease {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ǇǊȊȅ ǳƭΦ ²ȅǎǇƛŀƵǎƪƛŜƎƻ оΣ wpisana 
do Krajowego wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ w dniu 13 listopada 2013 roku pod numerem KRS 0000485349. 
{ǇƽƱƪŀ posiada nr statystyczny REGON 146969601 oraz nr identyfikacji podatkowej NIP 5272704700. YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 
wynosi мллΦлллΣлл ȊƱ. tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ sǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘΥ 

Á 64.19.½ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿƻ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ, 
Á 64.20.½ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƘƻƭŘƛƴƎƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ, 
Á 64.30.½ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǘǊǳǎǘƽǿΣ ŦǳƴŘǳǎȊƽǿ ƛ ǇƻŘƻōƴȅŎƘ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. 

{ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊŜƳ ǿ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {.K.A., ŀ ǇƻƴŀŘǘƻ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ǳǎƱǳƎƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎƻǿŜ ƴŀ ǊȊŜŎz ǎǇƽƱŜƪ  
Ȋ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ 
 
NEWAG Inteco DS {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ DƭƛǿƛŎŀŎƘ ǇǊȊȅ ǳƭΦ /ƘƻǊȊƻǿǎƪƛŜƧ руΣ ǿǇƛǎŀƴŀ Řƻ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ 
w dniu 29 lipca 2011 roku pod numerem KRS 0000392000. {ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƴǊ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴȅ REGON 242617138 
oraz nr identyfikacji podatkowej NIP 6312637733. YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ wynosi фтлΦлллΣлл ȊƱ. Podstawowym przedmiotem 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ sǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘΥ 

Á 27.12.Z produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elektrycznej, 
Á 26.11.Z produkcja ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘΣ 
Á 33.14.Z ƴŀǇǊŀǿŀ ƛ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ. 

b9²!D LƴǘŜŎƻ 5{ {Φ!Φ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǿŎŊ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ Řƻ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 
lokomotyw. Ponadto ǎǇƽƱƪŀ ǘŀ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ Řƻǎǘŀǿȅ ŀǇŀǊŀǘǳǊȅ ƪƭƛŜƴǘƻƳ ǎǇƻȊŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ 
Emitent ǇƻǎƛŀŘŀ ууΣсс҈ ŀƪŎƧƛ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ NEWAG Inteco DS. {Φ!ΦΣ Ŏƻ ǳǇǊŀǿƴƛŀ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ууΣсс҈ ƎƱƻǎƽǿ 
na Walnym Zgromadzeniu.  
 
W roku 2025 nie ȊŀǎȊƱȅ zmiany w podstawowych zasadach ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ oraz DǊǳǇŊΦ  
 
Jednostka 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнлмр ƻǊŀȊ L{h ннмсоΥнл23, 
ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪowego ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h мпллмΥнлмр ƻǊŀȊ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛŊ zgodny 
z ƴƻǊƳŊ ISO 50001:2018. 
 
NEWAG IP Management SǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнлмр ƻǊŀȊ ISO 
22163:2023 ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h мпллмΥнлмр ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘΦ 
 
NEWAG Inteco 5{ {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнлмр oraz ISO 22163:2023. 
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 WŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ 

tƻŘƳƛƻǘȅ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ konsolidacjiΣ ƻǇǊƽŎȊ b9²!D {Φ!ΦΣ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2025 r.: 
Á NEWAG IP Management Sp. z o.o., 
Á NEWAG Inteco DS S.A. 
Á NEWAG Lease Sp. z o.o. Sp. Komandytowo-Akcyjna, 
Á NEWAG Lease Sp. z o.o. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀŎƘ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻǊŀȊ ǎǇƽƱŜƪ 
DǊǳǇȅ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ 

{ǇƽƱƪŀ b9²!D {Φ!Φ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 31.12.2025 r. ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘŀŎƘΦ  
{ǇƽƱƪƛ Ȋ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2025 r. ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘŀŎƘ.  
bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлн5 r. ȊŀǊƽǿƴƻ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀΣ Ƨŀƪ ƛ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ. 

 hǇƛǎ ȊƳƛŀƴ ǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

W roku obrotowym нлнр ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  
w ǿȅƴƛƪǳ ƴŀōȅŎƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻŘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ŎŜƭŜƳ ƛŎƘ ŘƻōǊƻǿƻƭƴŜƎƻ ǳƳƻǊȊŜƴƛŀ, ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǳŎƘǿŀƱŊ 
bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ²ǎǇƽƭƴƛƪƽǿ Ȋ Řƴƛŀ мфΦмнΦнлнп ǊΦ YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ ǳƭŜƎƱ ƻōƴƛȍŜƴƛǳ ƻ ƪǿƻǘť ноΦррл ȊƱΣ 
co ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ птм ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƴŀōȅǘȅŎƘ ǇǊȊŜȊ sǇƽƱƪť ǿ Ǌƻƪǳ нлнпΦ 
Na ŘȊƛŜƵ 31.12.2025 ǊΦ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ ǎǇƽƱƪƛ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǿȅƴƻǎƛ млсΦпрл ȊƱ ƛ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ƴŀ 2.129 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ рл ȊƱ ƪŀȍŘȅΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǳƳƻǊȊŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳΣ ƪŀǇƛǘŀƱ 
ȊŀǇŀǎƻǿȅ ǳƭŜƎƱ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ƻ пфΦфтпΦфмоΣор ȊƱΦ tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱŀ ƴŀ fakt sprawowania 
przez 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇŜƱƴŜƧ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƴŀŘ ǘŊ ƧŜŘƴƻǎǘƪŊΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴƛŜ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ ǇƻŘƳƛƻǘƻǿȅƳ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ŀƴƛ w zakresie sprawowania kontroli operacyjnej. 

ZMIANY W ½!w½+5!/I {tj_9Y ½![9Àb¸/I W ROKU 2025 

W roku 2025 ƴƛŜ ȊŀǎȊƱȅ zmiany ǿ ȊŀǊȊŊŘŀŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΦ  
    
NEWAG IP Management Sp. z o. o.       
{ƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнл25 r.:      
tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΥ WƽȊŜŦ aƛŎƘŀƭƛƪ      
 
NEWAG Lease Sp. z o.o. S.K.A.     
YƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅ ǎǇƽƱƪť ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2025 r.: 
NEWAG Lease Sp. z o.o.  
 
NEWAG Lease Sp. z o. o.                 
{ƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2025 r.: 
/ȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳΥ .ƻƎŘŀƴ .ƻǊŜƪ                                           
 
NEWAG Inteco DS S.A.          
{ƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2025 r.: 
tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΥ tŀǿŜƱ DƛȊƛƵǎƪƛ      
²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΥ _ǳƪŀǎȊ ²ȅǎƻǿǎƪƛ   
 
² Řƴƛǳ му ƎǊǳŘƴƛŀ нлнр ǊΦ bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ²ǎǇƽƭƴƛƪƽǿ ǇƻǿƻƱŀƱƻ tŀƴŀ aŀǊƛǳǎȊŀ .ŜǊƴŀǎƛŀ Řƻ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ 
²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎǇƽƱƪƛ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻŘ Řƴƛŀ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнс ǊΦ  

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ 

²ŜŘƱǳƎ stanu na 31 grudnia 2025 Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀƱŀ 1.933 osoby. W stosunku do roku 2024 zatrudnienie ȊǿƛťƪǎȊȅƱƻ ǎƛť 
o мтл ƻǎƽō. tǊȊŜŎƛťǘƴŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ нлн5 roku ǿȅƴƛƻǎƱƻ 1.873Σ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ 13% w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ do roku 
poprzedniego. ½Ƴƛŀƴŀ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŀ ōȅƱŀ Ȋ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ƧŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ Řƻ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ 
i ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 
WŜŘƱǳƎ stanu na 31 grudnia 2025 roku WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀƱŀ 1.544 osoby. W stosunku do roku 2024 zatrudnienie 
ȊǿƛťƪǎȊȅƱƻ ǎƛť o 139 ƻǎƽō. tǊȊŜŎƛťǘƴŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ Ǌƻƪǳ нлн5 ǿȅƴƛƻǎƱƻ 1.495, Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǿȊǊƻǎǘ o 15% ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ 
do roku poprzedniego. ½Ƴƛŀƴŀ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŀ ōȅƱŀ Ȋ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ƧŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ Řƻ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ. 
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 ½ŀǎŀŘȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊƻŎȊƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

Skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe za rok 2025 ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǎ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ 
z ƳŀƧŊŎȅƳƛ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ a{wκa{{CΦ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǊƻŎȊƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǎŀŘŊ ƪƻǎȊǘǳ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜƎƻΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ: 
Á ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧΣ 
Á ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ 
Á ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ  
Á ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ 

z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. 
{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ȊŀǎŀŘť ƳŜƳƻǊƛŀƱǳΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ 
 
Jednostkowe roczne sprawozdanie finansowe za rok 2025 ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǎ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳŀƧŊŎȅƳƛ 
zastosowanie standardami MSR/MSSF. Jednostkowe ǊƻŎȊƴŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǎŀŘŊ 
ƪƻǎȊǘǳ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜƎƻΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ: 
Á ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧΣ 
Á ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ 
Á ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧΣ  
Á ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǿȅŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ 

z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. 
{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ȊŀǎŀŘť ƳŜƳƻǊƛŀƱǳΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ 
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2. !Y¢¦![b! {¸¢¦!/W! CLb!b{h²! L a!W+¢Yh²! GRUPY 

 hƳƽǿƛŜƴƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻπŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǳƧŀǿƴƛƻƴȅŎƘ 
ǿ ǊƻŎȊƴȅƳ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻǇƛǎ 
ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƛ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ǿ ǘȅƳ ƻ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜΣ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ȊƴŀŎȊŊŎȅ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ Ȋȅǎƪƛ ƭǳō ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǎǘǊŀǘȅ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ DǊǳǇȅ b9²!D ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 2.386,4 Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ōȅƱȅ ǿȅȍǎȊŜ 
o 797 mln ȊƱ όҌ50Σм҈ύ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлн4Φ aŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 677,9 
Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ ƻ 342,1 Ƴƭƴ ȊƱ όҌ101,9҈ύΦ ² ǳƧťŎƛǳ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅƳ ƳŀǊȍŀ ǘŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 28,4҈ ƛ ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ o 7,3 p.p. 
w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлн4. W 2025 Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 356,5 Ƴƭƴ ȊƱΣ ŎȊȅƭƛ ƻ 233,8 mln 
ȊƱ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ w roku poprzednim (+190,5҈ύΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 9.L¢5! ǿȅƴƛƻǎƱŀ 498,7 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ 210,8 Ƴƭƴ ȊƱ 
za rok 2024 (+136,6%). 

 /ȊȅƴƴƛƪƛΣ ƪǘƽǊŜ istotnie ǿǇƱȅƴťƱȅ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛΥ  
Á ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōťŘŊŎȅ ŜŦŜƪǘŜƳ ǇƭŀƴƻǿŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΣ ƪǘƽǊȅ  

z kolei jest wynikiem konsekwentnie ȊǿƛťƪǎȊŀƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎŜǊȅƧƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 
i ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ȊŀǎƻōƽǿΤ 

Á ǿŀǊǘƻǏŏ ƳŀǊȍȅ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƪǘƽǊŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 677,9 Ƴƭƴ ȊƱ όǿ ǳƧťŎƛǳ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅƳ ƳŀǊȍŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 28,4%). 
hǎƛŊƎƴƛťǘŀ ƳŀǊȍŀ ƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ȊƴŀŎȊŊŎŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
z ǇǊȊŜǿŀƎŊ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƴƛȍǎȊȅŎƘ ƴƛȍ ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ǿ ōǳŘȍŜǘŀŎƘ 
ȊƳƛŀƴŀŎƘ ŎŜƴ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ƪǳǊǎǳ 9¦wκt[b 
w ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ 5ƭŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ƧŜǎȊŎȊŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ŘǳȍŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ 
ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ DǊǳǇŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƱŀ ǿȅȍǎȊŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ƪǳǊǎǳ 9¦wκt[bΣ ǿƻōŜŎ ŎȊŜƎƻ ǊŜŀƭƴŜ ŎŜƴȅ ȊŀƪǳǇǳ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ōȅƱȅ ƻ ƪƛƭƪŀ ǇǊƻŎŜƴǘ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ōǳŘȍŜǘƻǿŀƴŜΤ 

Á wȊǊƻǎǘ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȊƎƭťŘŜƳ нлнп ǊƻƪǳΣ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛǳ ǇǊƻƎǳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΣ ǇƻȊǿƻƭƛƱ 
ƴŀ ǇŜƱƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ŜŦŜƪǘǳ ŘȋǿƛƎƴƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ 5Ȋƛťƪƛ ǘŜƳǳ ƳŀǊȍŀ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻǿȅȍŜƧ punktu 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ όŀƴƎΦ break-even point) ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƛ ǿ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ōǳŘǳƧŜ Ȋȅǎƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ Grupy; 

Á ǳƧŜƳƴȅ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 8,9 Ƴƭƴ ȊƱ; ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱȅ ǎƛť ƻ сΣо 
Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΤ  

Á ǳƧŜƳƴȅ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 56,2 Ƴƭƴ ȊƱΣ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ƻŘǇƛǎƽǿ 
ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀǇŀǎƽǿΣ ƻŘǇƛǎƽǿ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ oraz utworzonych rezerw opisanych 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ bƻŎƛŜ нп {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлн5; 

Á ǿȊǊƻǎǘΣ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ƻ 40,7 Ƴƭƴ ȊƱ όҌ29,6%), 
ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ǇǊŜƳƛŜ ǊƻŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘu ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƛ ƛŎƘ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜƳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΦ ²ȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ǿ analizowanym okresie 
ǇƻȊƻǎǘŀǿŀƱ ƴƛȍǎȊȅ ƻŘ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ Ŏƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ŜŦŜƪǘ ǎƪŀƭƛ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Grupy. 

 
²ȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ǿ нл25 Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǿȅƴƛƪŀƳƛ Ȋŀ Ǌƻƪ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀΦ 

 

Dane w tys. PLN 
01-01-2025 
31-12-2025 

01-01-2024 
31-12-2024 

 Zmiana (%) 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  2 386 420 1 589 409 50,1% 

YƻǎȊǘ ǿƱŀǎƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 1 708 566 1 253 637 36,3% 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  677 854 335 772 101,9% 

YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ 178 209 137 466 29,6% 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  440 600 160 421 174,7% 

Zysk (strata) brutto 431 732 150 368 187,1% 

Podatek dochodowy 75 188 27 555 172,9% 

Zysk (strata) netto 356 544 122 719 190,5% 

Amortyzacja 58 063 50 383 15,2% 

EBITDA 498 663 210 804 136,6% 
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tƻƴƛȍǎȊȅ ǿȅƪǊŜǎ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ȋǊƽŘƱŀ ƪǊŜŀŎƧƛ Ȋȅǎƪǳ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!DΥ 

 

 

/I!w!Y¢9w¸{¢¸Y! !Y¢¸²j² L t!{¸²j² Dw¦t¸ Y!tL¢!_h²9W 

W roku 2025 Ǌƻƪǳ ǎǳƳŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ȊŀƳƪƴťƱŀ ǎƛť ƪǿƻǘŊ 2,1 ƳƭŘ ȊƱ, czyli o 371,8 Ƴƭƴ ȊƱ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ǿ Ǌƻƪǳ 2024. 
Najistotniejsze ȊƳƛŀƴȅΣ ƧŀƪƛŜ ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŜ w 2025 Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлн4 to: 
Á ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻ 266 Ƴƭƴ ȊƱ ό+30,2%), 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƻ 1,1 Ƴƭƴ ȊƱ ό-0,2%), 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƻ 4,7 Ƴƭƴ ȊƱ ό-22%), 
Á wzrost ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ 2,2 Ƴƭƴ ȊƱ ό+4,2%), 
Á wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ƻ 372,5 Ƴƭƴ ȊƱ ό+31,7%), 
Á wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀǇŀǎƽǿ ƻ 108,8 Ƴƭƴ ȊƱ (+17,8%) ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ǘƻƪǳ ƻ 24,3% 

w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ, 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ 45,8 Ƴƭƴ ȊƱ (-15,4%), 
Á wzrost ǎŀƭŘŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ƻ 309,3 Ƴƭƴ ȊƱ (+115,7%), 
Á ǎǇŀŘŜƪ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ o 12,1 Ƴƭƴ ȊƱ ό-9,5%),  
Á wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ƻ 117,9 Ƴƭƴ ȊƱ ό+16,3%), 
Á ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǳǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ όŘƱǳƎƻ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύ ƻ 25,7 Ƴƭƴ ȊƱ όҌ30,7%), 
Á ƻƎƽƭƴŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ όŘƱǳƎƻ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱƻ ǎƛť o 0,8 mln ȊƱ (-1,9%), 
Á ƻƎƽƭƴŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎƽǿ όŘƱǳƎƻ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱƻ ǎƛť ƻ 21,8 Ƴƭƴ ȊƱ ό-22,3%). 

 

 Za okres Zmiana 

AKTYWA - dane w tys. PLN 2025 2024 (%) 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜΣ ǿ ǘȅƳΥ 556 641 557 288 -0,1% 

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 449 106 450 203 -0,2% 

Aktywa niematerialne 16 683 21 377 -22,0% 

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 16 979 16 979 - 

bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 0 0 - 
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LƴƴŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 - 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 0 0 - 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 55 414 53 205 4,2% 

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 18 459 15 524 18,9% 

Aktywa obrotowe, w tym: 1 548 509 1 176 045 31,7% 

Zapasy 720 356 611 548 17,8% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ 
i ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

251 355 297 188 -15,4% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 0 0 - 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 185 0 - 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0 0 - 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ 576 613 267 309 115,7% 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 0 0 - 

AKTYWA RAZEM 2 105 150 1 733 333 21,5% 

 

 Za okres  Zmiana 

PASYWA - dane w tys. PLN 2025 2024 (%) 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 1 147 100 881 102 30,2% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 115 039 127 124 -9,5% 

5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 5 629 6 192 -9,1% 

5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŜ 68 895 72 673 -5,2% 

5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 3 247 18 409 -82,4% 

wŜȊŜǊǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ 0 0 - 

wŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 10 136 9 699 4,5% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 27 132 20 151 34,6% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 843 011 725 107 16,3% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 667 810 588 774 13,4% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 35 728 35 950 -0,6% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 7 004 24 999 -72.0% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 60 151 21 366 181,5% 

wŜȊŜǊǿȅ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 
pracowniczych 

19 728 8 600 129,4% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 52 590 45 418 15,8% 

PASYWA RAZEM 2 105 150 1 733 333 21,5% 

ANALIZA ²{Y!¾bLYh²! I OCENA {¸¢¦!/WL CLb!b{h²9W Dw¦t¸ Y!tL¢!_h²9W 

hŎŜƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ȊƻǎǘŀƱŀ Řƻƪƻƴŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ όǿǎƪŀȋƴƛƪƛ 
APM). Grupa ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ ǿȅōǊŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ !taΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǿ ƧŜƧ ƻǇƛƴƛƛ ǎŊ ƻƴŜ ȋǊƽŘƱŜƳ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ όƻǇǊƽŎȊ ŘŀƴȅŎƘ 
ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘύΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ǳƱŀǘǿƛŀƧŊ ŀƴŀƭƛȊť ƛ ƻŎŜƴť ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ Ǌƻƪǳ 2025 i 2024.  
Zaprezentowane przez DǊǳǇť ǿȅōǊŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ƳƛŀǊȅ ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ŀƴŀƭƛȊƛŜ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ LŎƘ ŘƻōƽǊ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻǇǊȊŜŘȊƻƴȅ ŀƴŀƭƛȊŊ ƛŎƘ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŎƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳ ǇǊȊȅŘŀǘƴȅŎƘ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ DǊǳǇȅ i w opinii Grupy pozwala 
ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ƻŎŜƴť ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 
Zastosowane przez DǊǳǇť ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ !ta Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ Ƨŀƪƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƛ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴŜ 
ƱŊŎȊƴƛŜ ȊŜ skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym. 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мс 

 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ. W ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ȊƴŀŎȊŊŎŊ ǇƻǇǊŀǿť ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ 
w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻΣ Ŏƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƭŜǇǎȊȅƳ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅƳ ǿ Ǌƻƪǳ нлнрΦ 
²ȅƴƛƪŀ ǘƻ ǿ ƎƱƽǿƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΦ ²ȅȍǎȊŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƭŜǇǎȊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ 
  

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ Metoda obliczenia 2025  2024  

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 
ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ό9.L¢5!ύ 

Ґ όȊȅǎƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻƪǊŜǎǳ Ҍ 
ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀύ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 

20,9% 13,3% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 
(EBIT) 

= Ȋȅǎƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻƪǊŜǎǳ  
κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 

18,5% 10,1% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ 
= zysk przed opodatkowaniem okresu  
κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 

18,1% 9,5% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŜǘǘƻ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƻƪǊŜǎǳ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 14,9% 7,7% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ όwh!ύ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƻƪǊŜǎǳ κ ŀƪǘȅǿŀ ƻƎƽƱŜƳ 16,9% 7,1% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ όwh9ύ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƻƪǊŜǎǳ κ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ ƻƎƽƱŜƳ 31,1% 13,9% 

 
½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŏΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ƻ 3,7 p. p. w stosunku do analogicznego okresu roku 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƻƎƽƱŜƳ DǊǳǇȅ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ƻ 105,8 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ Ǌƻƪǳ 2024Φ YŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ 
9ƳƛǘŜƴǘŀ ȊǿƛťƪǎȊȅƱȅ ǎƛť ƻ prawie 266 Ƴƭƴ ȊƱΦ 
² ǳƧťŎƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳΣ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱƻ ǎƛť ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ нлнпΣ 
o 12Σм Ƴƭƴ ȊƱΣ Řƻ ƪǿƻǘȅ 115 Ƴƭƴ ȊƱ, w tym ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ: 
Á spadek ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ƻ 3,7 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á wzrost ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ z tyt. ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ o 6,9 Ƴƭƴ ȊƱ, 
Á ǎǇŀŘŜƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ 15,2 Ƴƭƴ ȊƱ. 

 
² ǳƧťŎƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳΣ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǳƭŜƎƱƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛǳ w stosunku do analogicznego okresu roku 2024, 
o 117,9 mln ȊƱΣ Řƻ ƪǿƻǘȅ 843 Ƴƭƴ ȊƱΣ ǿ ǘȅƳ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ: 
Á ǎǇŀŘŜƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ƻ 18 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ 79 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ƻ 38,8 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘΦ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƻ 11,1 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ rezerw o 7,2 Ƴƭƴ ȊƱΣ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ rezerw opisanych 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ bƻŎƛŜ нп {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнр. 

 
²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǳƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱ ǎƛť na poziomie 1,8 Ŏƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ǎǘŀōƛƭƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 
ƻǊŀȊ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ōƛŜȍŊŎȅŎƘΦ 
 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ Metoda obliczenia 2025 2024 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ  
= ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƻƎƽƱŜƳ κ Ǉŀǎȅǿŀ 
ƻƎƽƱŜƳ 

45,5% 49,2% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  
Ґ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƻƎƽƱŜƳ κ ƪŀǇƛǘŀƱ 
ǿƱŀǎƴȅ ƻƎƽƱŜƳ 

83,5% 96,7% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ  
Ґ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ  
κ Ǉŀǎȅǿŀ ƻƎƽƱŜƳ 

40,0% 41,8% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ  
Ґ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ  
κ Ǉŀǎȅǿŀ ƻƎƽƱŜƳ 

5,5% 7,3% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ  
Ґ ŀƪǘȅǿŀ ƻōǊƻǘƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ κ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ 

1,8 1,6 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǎȊȅōƪƛŜƧ  
Ґ όŀƪǘȅǿŀ ƻōǊƻǘƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ ς zapasy)  
κ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ 

1,0 0,8 

 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ ȊŀǇŀǎƽǿ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ƻ prawie ол Řƴƛ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ 
Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅȍǎȊŜƧ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ȊŀǇŀǎƽǿΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ 
ƛƴƪŀǎŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ƻ 30 ŘƴƛΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƭŜƎƱ ǎƪǊƽŎŜƴƛǳ ƻ ǇǊŀǿƛŜ м2 dni, co jest 
ŜŦŜƪǘŜƳ ƴƛȍǎȊŜƧ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǿƻōŜŎ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ hōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ Ǉƻƭƛǘȅƪa ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ 
ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ƴƛŜ ǳƭŜƎƱŀ ȊƳƛŀƴƛŜΦ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мт 

 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ Metoda obliczenia 2025  2024  

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ ȊŀǇŀǎƽǿ = zapasy / przychody * 360 108,7 138,5 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƛƴƪŀǎŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ґ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ϝ осл 28,2 57,5 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
Ґ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ  
/ przychody * 360 

35,1 46,4 

 
 
² нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴŊ ǇƻǇǊŀǿť ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊŜƧŀǿƛŀƧŊŎŊ ǎƛť ǿ ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ȊȅǎƪƽǿΦ ²ȊǊƻǎǘ ƳŀǊȍȅ ƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ŘȊƛŀƱŀƵ 
w zakresie optymalizacƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ ¦ȊȅǎƪŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎŊ ǎȅǘǳŀŎƧť 
ǊȅƴƪƻǿŊ ƛ ǊƻǎƴŊŎŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ Ŏƻ ǘǿƻǊȊȅ ǎƻƭƛŘƴŜ ǇƻŘǎǘŀǿȅ Řƭŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!DΦ 
 
{ȅǘǳŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƧŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƴŀΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǇŜƱƴŊ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛŊ ǇƱŀǘƴƛŎȊŊ ƻǊŀȊ ƪǊŜŘȅǘƻǿŊΣ Ŏƻ oznacza 
ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ǎǿƻƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ŘƻŘŀǘƴƛ ǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ƻǊŀȊ 
utrzymuje bezpiecznȅ ǇƻȊƛƻƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΦ {ǘŀƴŘƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ DǊǳǇȅ NEWAG jest wysoko oceniany 
ǇǊȊŜȊ ƪǊŜŘȅǘƻŘŀǿŎƽǿ ƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅƳ ȊƴŀŎȊŜƴƛǳ ƛ ƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ǎŊ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǎǘŀƴŘƛƴƎǳ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜƧ 
ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ 
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му 

 

 ²ŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ƭǳō ƪǘƽǊȅŎƘ ǿǇƱȅǿ 
ƧŜǎǘ Ƴƻȍƭƛǿȅ ǿ ƴŀǎǘťǇƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ 

wƻƪ нлнр ōȅƱ Řƭŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅƳ ƛ ǊŜƪƻǊŘƻǿȅƳ ƻƪǊŜǎŜƳ ǿȅȊǿŀƵ ƛ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴŜƧ ǇǊŀŎȅΣ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ǿ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎƪŀƭť ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǊŜƪƻǊŘƻǿȅ ǇƻǊǜŜƭ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ 
YƭǳŎȊƻǿȅƳ ȊŘŀǊȊŜƴƛŜƳ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƛ ŬƴŀƴǎƻǿŊ DǊǳǇȅ ōȅƱŀ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ǘŀōƻǊǳΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊŜƪŀȊŀƱ Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƱŊŎȊƴƛŜ млм ŦŀōǊȅŎȊƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱȅ 
ǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳƽǿ ŘƻǎǘŀǿΣ Ŏƻ ȊƴŀƭŀȊƱƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŜ ǿ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀŎƘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅΦ /ƘŀǊŀƪǘŜǊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǎǇǊȊȅƧŀ 
ȊŀŎƘƻǿŀƴƛǳ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ 
 
DƱƽǿƴȅƳƛ ƻŘōƛƻǊŎŀƳƛ Řƻǎǘŀǿ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ нлнр ōȅƭƛ ƴŀƧǿƛťƪǎƛ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛŎȅ ƪƻƭŜƧƻǿƛΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!ΦΣ 
Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ǘǊŀŬƱƻ оу ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ŬƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƪƻƴǘǊŀƪǘ ȊŀǿŀǊǘȅ ǿ ƎǊǳŘƴƛǳ нлно ǊƻƪǳΦ wƽǿƴƻƭŜƎƭŜΣ 
ǇƻŘ ƪƻƴƛŜŎ Ǌƻƪǳ ǊƻȊǇƻŎȊťǘƻ ƻŘōƛƻǊȅ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀΣ ƳƻƎŊŎȅŎƘ ƻǎƛŊƎŀŏ ǇǊťŘƪƻǏŏ 
ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎȅƧƴŊ Řƻ нлл ƪƳκƘΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘǿƛŜ ǎȊǘǳƪƛ ǘǊŀŬƱȅ Řƻ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ȊŜ ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнп ǊƻƪǳΣ 
ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜƎƻ Řƻǎǘŀǿť ƱŊŎȊƴƛŜ со ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊȅƱ мн ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
Řƭŀ DǊǳǇȅ !YL9aΣ ŀ ƅƻǘŀ /!wDh¦bL¢ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ƻ мл ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻǎǘŀǊŎȊƻƴŜ 
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ƭƛǇŎǳ нлно ǊƻƪǳΦ ½ƴŀŎȊŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŀƱŀ ǘŀƪȍŜ Řƻǎǘŀǿŀ мт ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ tƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΣ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘǿƽŎƘ ƻŘǊťōƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ 
Ȋ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅƳΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊȅƱ ǊƽǿƴƛŜȍ с ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ |ƭŊǎƪƛŜƎƻ  
ƻǊŀȊ о ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ LƳǇǳƭǎ LL Řƭŀ YƻƭŜƛ |ƭŊǎƪƛŎƘΦ  tƻȊƻǎǘŀƱȅ ǿƻƭǳƳŜƴ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǊƻȊƱƻȍȅƱ ǎƛť  
ƴŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅΦ 
 
² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ Ȋ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!Φ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘ DǊƛŶƴ ōŀŘŀƴƛŀ ƴŀ ǘƻǊȊŜ ǿ ±ŜƭƛƳƛǳ 
Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǘŜǎǘȅ ƴŀ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƛ ǎƱƻǿŀŎƪƛŜƧ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ό{ŀŦŜǘȅ vǳŀƭƛŬŎŀǝƻƴ ¢Ŝǎǘǎύ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜ 
Ȋ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳΦ ¢Ǌǿŀ ǇǊƻŎŜǎ ŎŜǊǘȅŬƪŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊȅ ŬƴŀƭƴƛŜ ǇƻȊǿƻƭƛ ƴŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнс Ǌƻƪǳ 
Řƻ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ !ƎŜƴŎƧƛ YƻƭŜƧƻǿŜƧ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴ !ƎŜƴŎȅ ŦƻǊ wŀƛƭǿŀȅǎύ ƻ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŜ ƴŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ǿ ǘȅŎƘ 
ƪǊŀƧŀŎƘΦ YŀƳǇŀƴƛŀ ǘŜǎǘƻǿŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƴŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŦŀȊƛŜ ƪƻƵŎƻǿŜƧΤ ƧŜƧ ǎŬƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнс ǊƻƪǳΦ tƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳΣ ǿ ƭǳǘȅƳ нлнс Ǌƻƪǳ ǊƻȊǇƻŎȊŊƱ ǎƛť ǇǊƻŎŜǎ ƘƻƳƻƭƻƎŀŎȅƧƴȅ 
ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿŜƧ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳ ƛ ŀǳǎǘǊƛŀŎƪƛƳΦ [ƻƪƻƳƻǘȅǿŀ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀπ
ллн ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ǘŜǎǘȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƎƻ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘǳ ƴŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ǿ ǎȊǿŀƧŎŀǊǎƪƛƳ .ǳŎƘǎΦ tƻ ƛŎƘ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ 
ƴŀǎǘŊǇƛ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧŀ ǘŜǎǘƽǿ ǿ bƛŜƳŎȊŜŎƘΦ aŀƧŊŎ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ ƪŀƳǇŀƴƛƛ ǘŜǎǘƻǿŜƧΣ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ 
ŘǊǳƎŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿŀ DǊƛŶƴ ƻ ƻȊƴŀŎȊŜƴƛǳ 9пa{¦ŀπлмр ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ǿ ŎȊŜǎƪƛƳ ±ŜƭƛƳƛǳ ōŀŘŀƴƛŀ 9a/Σ ǿŜǊȅŬƪǳƧŊŎŜ ƧŜƧ ȊƎƻŘƴƻǏŏ 
Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳΣ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎ ǇƻƧŀȊŘ Řƻ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ŜǘŀǇǳ ǘŜǎǘƽǿ ƛ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ  
Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΦ  
 
² ƳŀƧǳ нлнс Ǌƻƪǳ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǘŜǎǘƽǿ ƴŀ ǘƻǊȊŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŀƭƴȅƳ ǿ ÀƳƛƎǊƻŘȊƛŜ Řƭŀ ƘȅōǊȅŘƻǿŜƎƻ ȊŜǎǇƻƱǳ 
ǘǊŀƪŎȅƧƴŜƎƻ LƳǇǳƭǎ Ȋ ȊŀƳƽǿƛƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!Φ ǎŜǊƛƛ ор ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ  
 
² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ ƛ ŎŜƴƻǿŜƧΣ ǿ нлнр ǊƻƪǳΣ bŜǿŀƎ ȊŀǿŀǊƱ ǳƳƻǿȅ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜƧ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ мΣм ƳƭŘ ȊƱ ƴŜǧƻΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƛ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ƪǊƻƪƛŜƳ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƳƛǎƧƛ DǊǳǇȅ 
ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŀ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƛ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ 
 
LǎǘƻǘƴŜ ǳƳƻǿȅ ƛ ŀƴŜƪǎȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ пΦнΦ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΦ 

 hŎŜƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƛ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪ 
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ Ȋ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ǎǘƻǇƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ǘȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 
ƭǳō ƴƛŜǘȅǇƻǿȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅ ǿȅƴƛƪ 

 
tƻȊŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀƳƛ ƻǇƛǎŀƴȅƳƛ ǿ ǇǳƴƪǘŀŎƘ нΦмΦ ƛ нΦнΦ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΣ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ 
ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅƳΣ ǊȊǳǘǳƧŊŎȅƳ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŭƴŀƴǎƻǿȅ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ нлнр ōȅƱƻ ȊōȅŎƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎȅŎƘ 
ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /!wDh {Φ!Φ ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όŘŀƭŜƧ ƧŀƪƻΥ tYt /ŀǊƎƻύ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧ ς 
b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊōȅǘȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȅƴƻǎƛƱŀ пуΣр Ƴƭƴ ȊƱΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ŎŜƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 
ммΣт Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǎǘŀƭƻƴŀ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŜ tYt /ŀǊƎƻ ȊŀǿŀǊǘŜ  
ǿŜ ǿƴƛƻǎƪǳ ǎŀƴŀŎȅƧƴȅƳΦ 
²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǘŜ ǿȅƴƛƪŀƱȅ Ȋ ŘǿƽŎƘ ǳƳƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ŀ tYt /ŀǊƎƻ ǘƧΦ ǳƳƻǿȅ Ȋ Řƴƛŀ 
лпΦлпΦнлму ǊΦ ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмуπнлнм ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ сл ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎŜǊƛƛ {aпу ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ǎŜǊƛƛ ƴŀ {¢пу ƻǊŀȊ ǳƳƻǿȅ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мф 

 

Ȋ Řƴƛŀ нуΦлуΦнлно ǊΦ ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ƴŀǇǊŀǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ŎȊǿŀǊǘȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ мо ǎȊǘΦ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ 
ǎŜǊƛƛ {¢пу ǘȅǇǳ мр5κ!κ ǿǊŀȊ Ȋ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜƳ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ǇǊŀŎ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ tYt /ŀǊƎƻ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǘǊǳŘƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ŬƴŀƴǎƻǿŊ 
ƴƛŜ ǊŜƎǳƭƻǿŀƱŀ ǎǿƻƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴȅƳΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿƛŜŘȊŊ 
9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǎǇƱŀǘŀ ƧŜƎƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /ŀǊƎƻΣ Ǉƭŀƴƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ƭŀǘŀ нломπнлосΣ ǿ ǊƽǿƴȅŎƘ ǊŀǘŀŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ǇǊƻƧŜƪǘǳ Ǉƭŀƴǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ  
{ǇƽƱƪŀ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ ƧŜǎǘ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ȊŀŘŀƴƛŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜ όƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ 
ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪύ ƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳŀƧŊǘƪǳ όŘȊƛŜǊȍŀǿȅ ƭǳō ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŜΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
b9²!D {Φ!ΦύΦ 5ƻ ǘŀƪƛŎƘ ǘŜȍ ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǿƻōŜŎ tYt /ŀǊƎƻΣ Ƨŀƪƻ ŀƪǘȅǿƻΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍŜ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ 
ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳ ƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻƭƛǘȅƪŊ DǊǳǇȅΣ ŘȊƛťƪƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻȊōȅǿŀƧŊŎ ǎƛť 
ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǊȅȊȅƪΣ ǊƻȊƭƛŎȊȅƱ ƴŀƭŜȍƴƻǏŏ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜƧ Řƻ ƧŜƧ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ {ǇƽƱƪŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ 
ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻƪǊŜǏƭƛƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊȅƴƪƻǿŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ 
Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ tYt /ŀǊƎƻ Ƨŀƪƻ ǎǇƽƱƪƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜƧ Řƭŀ ƪǊŀƧǳ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳȊƴŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť Ȋŀ ŀƪǘȅǿƻ ƻ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ƴƛŜ ƴƛȍǎȊŜƧ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ǿȅŎŜƴŀΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ DǊǳǇƛŜ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ 
ŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƛƱȅ ŀŘŜƪǿŀǘƴŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ wƽȍƴƛŎŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ŀ ŎŜƴŊ ƧŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳƧťǘŀ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ Ƨŀƪƻ ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅΦ  
² Ǌƻƪǳ нлнп b9²!D {Φ!Φ  ǳǘǿƻǊȊȅƱ ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мпΣн Ƴƭƴ ȊƱΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿȅŎŜƴŊ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊŜƧ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ŎŜƴƻǿŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎǇƽƱƪŀƳƛ DǊǳǇȅΣ ŀōȅ 
ƻŘǿȊƻǊƻǿŀŏ ǿŀǊǳƴƪƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Řƭŀ ŘŀƴȅŎƘ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘΣ ȊƻǎǘŀƱ ǳǘǿƻǊȊƻƴȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ƻŘǇƛǎ ƴŀ ƪǿƻǘť ннΣс Ƴƭƴ ȊƱΦ 
_ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘǇƛǎǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /ŀǊƎƻ ǿȅƴƛƻǎƱŀ осΣу Ƴƭƴ ȊƱΦ ¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ 
ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ŎŜƴƻƳ ǊȅƴƪƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΦ  

 hōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ǊƽȍƴƛŎ ƳƛťŘȊȅ ǿȅƴƛƪŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ŀ ǇǊƻƎƴƻȊŊ ǿȅƴƛƪƽǿ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ƴƛŜ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ na rok 2025. 

 hǇƛǎ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ǇƻȊŀōƛƭŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǇƻŘƳƛƻǘƻǿȅƳΣ 
ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅƳ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

DǿŀǊŀƴŎƧŜ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴŜ ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǘƻ ƎƱƽǿƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴŎƧŜ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ 
oraz ōŀƴƪƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ƛŎƘ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ ǊƽǿƴƛŜȍ Ȋ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ǿŀŘƛŀƭƴȅŎƘΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ 
ƎƱƽǿƴƛŜ z PZU S.A., Bankiem Handlowym w Warszawie S.A., BNP Paribas S.A., ERGO Hestia S.A., Generali T.U. S.A., KUKE S.A., 
Santander Bank Polska S.A., LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ {Φ!ΦΣ TU EULER HERMES S.A., TU Europa S.A., TUiR Allianz Polska S.A., Bydgoskim 
CǳƴŘǳǎȊŜƳ tƻǊťŎȊŜƵ YǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ CǳƴŘǳǎȊŜƳ wƻȊǿƻƧǳ ƛ tǊƻƳƻŎƧƛ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ²ƛŜƭƪƻǇƻƭǎƪƛŜƎƻ {Φ!Φ, Zurich 
Insurance Europe AG.  
 
_ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ ǇƻǊťŎȊŜƵ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀ омΦмнΦ2025 roku 
ǿȅƴƛƻǎƱŀ 868,1 Ƴƭƴ ȊƱΦ bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2024 roku ōȅƱŀ ǘƻ ƪǿƻǘŀ 903,6 Ƴƭƴ ȊƱΦ  
 
W ramach zestawienia grupy pozycji pozabilansowych ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴe weksle in blanco wystawione przez sǇƽƱƪƛ 
DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƴŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz gwarancji 
wystawionych przez banki na zlecenie sǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ ƛ ƴŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
finansowej. 
 
tǊŀǿƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜ ƻǊŀȊ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ŘŜŎȅȊƧƛ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻŘ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀ 
traktowane jest jak leasing finansowy zgodnie z MSSF 16. DǊǳƴǘȅ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧΦ 5ƭŀ ŎŜƭƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 
ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǎƛť ǎǘŀǿƪƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎȅƧƴŜ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǳǎǘŀǿŊ Ȋ Řƴƛŀ мр ƭǳǘŜƎƻ мффн Ǌƻƪǳ ƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅƳ ƻŘ ƻǎƽō ǇǊŀǿƴȅŎƘΦ 
bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƛǎǘƻǘƴŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛ ƳŀƧŊǘƪƻǿŜΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƭƻǿȅƳ ƧŜǎǘ ǿȅƭƛŎȊŀƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪƻƵŎƻǿŜƧΦ 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ƛ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊƛŀƴȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ 
ǳƳƻǿŀŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 

{ǇƽƱƪƛ Ȋ Grupȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ w 2025 roku ǇƻŘǇƛǎŀƱy ōŊŘȋ ŀƴŜƪǎƻǿŀƱy ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǳƳƻǿȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜΥ 
Á ǿ Řƴƛǳ ом ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнр Ǌƻƪǳ b9²!D {Φ!Φ ȊŀǿŀǊƱŀ Ȋ {ŀƴǘŀƴŘŜǊ .ŀƴƪ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ŀƴŜƪǎ 
Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ƻ ǿƛŜƭƻŎŜƭƻǿŊ ƛ ǿƛŜƭƻǿŀƭǳǘƻǿŊ ƭƛƴƛť ƪǊŜŘȅǘƻǿŊ Ȋ Řƴƛŀ лсΦлрΦнлмс ǊΦ ǿǊŀȊ Ȋ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛΣ 
ƴŀ ƳƻŎȅ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍƻƴƻ ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘǳ Řƻ Řƴƛŀ омΦлтΦнлнр ǊΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ ǿ Řƴƛǳ ом ƭƛǇŎŀ нлнр ǊƻƪǳΣ 
ǿ ŘǊƻŘȊŜ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ ǿǿΦ ¦ƳƻǿȅΣ ǇǊȊŜŘƱǳȍƻƴƻ ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘǳ Řƻ Řƴƛŀ омΦлтΦнлнс ǊΦ 
Yǿƻǘŀ ƭƛƳƛǘǳ ƪǊŜŘȅǘǳ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ǿȅƴƻǎƛ улΦнсмΦллл ȊƱΤ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
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Á ǿ Řƴƛǳ ну ƳŀƧŀ нлнр Ǌƻƪǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ b9²!D {Φ!Φ ǿǊŀȊ Ȋ ǎǇƽƱƪŊ ȊŀƭŜȍƴŊ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ 
ȊŀǿŀǊƱȅ Ȋ .ŀƴƪƛŜƳ IŀƴŘƭƻǿȅƳ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ƻ YǊŜŘȅǘ hŘƴŀǿƛŀƭƴȅ Ȋ Řƴƛŀ олΦлсΦнлмт ǊΦΣ 
ƴŀ ƳƻŎȅ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍƻƴƻ ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘǳ Řƻ Řƴƛŀ нфΦлрΦнлнс ǊΦΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ ф ƭƛǇŎŀ нлнр Ǌƻƪǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ b9²!D {Φ!Φ ǿǊŀȊ Ȋ ǎǇƽƱƪŊ ȊŀƭŜȍƴŊ b9²!D Lb¢9/h 5{Φ {Φ!Φ ȊŀǿŀǊƱȅ 
Ȋ LbD .ŀƴƪƛŜƳ |ƭŊǎƪƛƳ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ YŀǘƻǿƛŎŀŎƘ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ²ƛŜƭƻǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ Ȋ Řƴƛŀ нрΦлтΦнлму ǊΦΣ 
ƴŀ ƳƻŎȅ ƪǘƽǊŜƎƻ ƪǿƻǘŀ ƭƛƳƛǘǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊƻƴŀ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мпфΦлллΦллл ȊƱΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǘŜƧ ƭƛƴƛƛ 
ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ b9²!D {Φ!Φ ƳƻȍŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘΥ 
мύ YǊŜŘȅǘ ƻōǊƻǘƻǿȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ Ȋ ǎǳōƭƛƳƛǘŜƳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нрΦлллΦллл ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ Řƴƛŀ 
ммΦлтΦнлнс ǊΦΤ 

нύ ½ƭŜŎŜƴƛŜ .ŀƴƪƻǿƛ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ Ȋ ƱŊŎȊƴȅƳ ƭƛƳƛǘŜƳ слΦлллΦллл ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ 
ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƴƛŜǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅƳ лфΦлтΦнлос ǊΦΤ 

оύ YǊŜŘȅǘ ƻōǊƻǘƻǿȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅƳ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ рлΦлллΦллл ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ 
ǎǇƱŀǘȅ Řƻ Řƴƛŀ ммΦлтΦнлнс ǊΦΤ 

bŀǘƻƳƛŀǎǘ WŜŘƴƻǎǘƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!Φ ƳƻȍŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘΥ 
мύ YǊŜŘȅǘ ƻōǊƻǘƻǿȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ Ȋ ǎǳōƭƛƳƛǘŜƳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ тΦлллΦллл ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ Řƴƛŀ 
ммΦлтΦнлнс ǊΦΤ 

нύ ½ƭŜŎŜƴƛŜ .ŀƴƪƻǿƛ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ Ȋ ƱŊŎȊƴȅƳ ǎǳōƭƛƳƛǘŜƳ тΦлллΦллл ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ 
ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƴƛŜǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅƳ лфΦлтΦнлос ǊΦΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ мо ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлнр Ǌƻƪǳ b9²!D {Φ!Φ ȊŀǿŀǊƱŀ Ȋ .bt tŀǊƛōŀǎ .ŀƴƪ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ŀƴŜƪǎ 
Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǿƛŜƭƻŎŜƭƻǿŜƧ ƭƛƴƛƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ Ȋ Řƴƛŀ но ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлнл ǊƻƪǳΣ ƴŀ ƳƻŎȅ ƪǘƽǊŜƎƻ ƪǿƻǘŀ ƭƛƳƛǘǳ ǿ ŎȊťǏŎƛ 
ƭƛƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ǿȅƴƻǎƛ мурΦлллΦллл ȊƱΦ ¢ŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘǳ ȊƻǎǘŀƱ ǳǎǘŀƭƻƴȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ моΦлуΦнлнс ǊΦ [ƛƳƛǘ ƪǊŜŘȅǘǳ 
ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ǿȅƴƻǎƛ мллΦлллΦллл ȊƱΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ ол ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлнр Ǌƻƪǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǿȅǇŜƱƴƛƱŀ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛ Řƻ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŀ ¦Ƴƻǿȅ 
²ƛŜƭƻŎŜƭƻǿŜƧ ƻ [ƛƳƛǘ YǊŜŘȅǘƻǿȅ Ȋ t9Y!h {Φ!Φ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ нрΦлллΦллл ȊƱΦ ¦Ƴƻǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ ƴŀ ŎȊŀǎ 
Řƻ лрΦлуΦнлнс ǊΦΣ ŀƭŜ ƻƪǊŜǎ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ǿƴƛƻǎƪƻǿŀƴȅŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ǿȅƪǊŀŎȊŀŏ ǇƻȊŀ лрΦлуΦнлом ǊΦ {ǇƽƱƪŀ 
ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƧŜŘȅƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴŜƎƻ ƭƛƳƛǘǳ ƴŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜΦ 

 
½ŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǿǿΦ ǳƳƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ bƻŎƛŜ нл! 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƻǊŀȊ bƻŎƛŜ нс! 
YǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǿ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ  
 
²ȅƪŀȊ ǳƳƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ ǿƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ омΦ12.2025 rΦ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀΥ 

 

Nazwa kredytodawcy/ 
ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎȅ 

Siedziba 

Kwota 
kredytu wg 

umowy w tys. 
ȊƱ 

Kwota 
ǇƻȊƻǎǘŀƱŀ 
Řƻ ǎǇƱŀǘȅ ǿ 

ǘȅǎΦ ȊƱ 

Oprocentowanie ¢ŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ 

Bank Handlowy S.A. Warszawa 35 000 35 165 ²L.hw мa ҌƳŀǊȍŀ 29.05.2026 

LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ {Φ!Φ Katowice 25 000 0 ²L.hw мa Ҍ ƳŀǊȍŀ 11.07.2026 

LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ {Φ!Φ Katowice 50 000 0 ²L.hw мa Ҍ ƳŀǊȍŀ 11.07.2026 

LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ {Φ!Φ Katowice 7 000 0 ²L.hw мa Ҍ ƳŀǊȍŀ 11.07.2026 

Santander Bank Polska S.A. Warszawa 80 261 0 ²L.hw мa Ҍ ƳŀǊȍŀ 31.07.2026 

PEKAO S.A. Warszawa 25 000 0 ²L.hw мa Ҍ ƳŀǊȍŀ 05.08.2026 

BNP Paribas S.A. Warszawa 100 000 0 ²L.hw мa Ҍ ƳŀǊȍŀ  13.08.2026* 

Narodowy Fundusz Ochrony 
|ǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 

Wodnej 
Warszawa 7 317 6 192 nieoprocentowana 20.12.2036 

 *W dniu 19.03.2026 ǊΦ {ǘǊƻƴȅ ȊŀǿŀǊƱȅ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇǊȊŜŘƱǳȍŀƧŊŎȅ ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘǳ Řƻ Řƴƛŀ 02.08.2027 r. 
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W roku 2025 WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƴƛŜ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊƛŀƱŀ ŀƴƛ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƧŜƧ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊƛŀƴŜ ǳƳƻǿȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ ƻǊŀȊ ǳƳƻǿȅ 
ǇƻȍȅŎȊƪƻǿŜΦ bŀ DǊǳǇƛŜ ƴƛŜ ǎǇƻŎȊȅǿŀƧŊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǿȅƳƻƎƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ƛƴƴŜ ƴƛȍ ƪƻǿŜƴŀƴǘȅ ǳƧťǘŜ ǿ ǳƳƻǿŀŎƘ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ 
z Santander Bank Polska S.A. oraz ING .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ {Φ!Φ, ŀ ƻŘƴƻǎȊŊŎŜ ǎƛť Řƻ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ǳƧťŎƛǳ 
skonsolidowanym. Kowenanty te ǿȅƳŀƎŀƧŊ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 9.L¢5!Σ 
ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǘƧΦΥ 
Á ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴŜǘǘƻ κ 9.L¢5! ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛȍǎȊȅƳ ƴƛȍ оΣр,  
Á ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǳŘȊƛŀƱǳ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ǉŀǎȅǿƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ лΣнлΣ 
Á ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ мΣмлΦ 

Umowa kredytowa z ING Bank |ƭŊǎƪ {Φ!Φ ǿȅƳŀƎŀ ŎƻƪǿŀǊǘŀƭƴŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 
ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴŜǘǘƻ Řƻ 9.L¢5! όƴŜǘL.5κ9.L¢5!ύ, ƎŘȊƛŜ ƴŜǘL.5 ƧŜǎǘ ǿȅƭƛŎȊŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǎǳƳŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿΣ ǇƻȍȅŎȊŜƪΣ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
finansowego pomniejszona o ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪŀŎƘ ƛ ƛƴƴŜ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ ƎƻǘƽǿƪƛΦ 9.L¢5!Σ ŎȊȅƭƛ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧťΣ ƧŜǎǘ ǿȅƭƛŎȊŀƴȅ Ƨŀƪƻ ǎǳƳŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 9.L¢5! ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƧ Ȋŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜ ŎȊǘŜǊȅ ƪǿŀǊǘŀƱȅ 
ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŜ ŘȊƛŜƵ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀΦ  
 
W trakcie roku obrotowego 2025 ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ōȅƱȅ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ 
w ǳƳƻǿŀŎƘ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴŜ ƻƪǊŜǎȅ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǿȅǇŜƱƴƛŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƵ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ 
ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎȅŎƘΦ W ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ netIBD/EBITDA ǿȅƴƻǎƛƱȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻΥ -0,18; 0,39; -0,27, 
a na koniec 2025 roku, z ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǿȅȍǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴƛȍ ǎǳƳȅ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ƭŜŀǎƛƴƎƽǿ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƳƛŀƱ ǿŀǊǘƻǏŏ ǳƧŜƳƴŊ (-0,92). 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊƪŀŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 

W 2025 roku Emitent, Ƨŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻōƛƻǊŎŀΣ ȊŀǿŀǊƱ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ ȊŀƭŜȍƴŊ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǳƳƻǿȅ 
ǇƻȍȅŎȊŜƪΥ 
Á ǿ Řƴƛǳ мн ƭǳǘŜƎƻ ƴŀ ƪǿƻǘť ноΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ ммΦлнΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нл ƭǳǘŜƎƻ ƴŀ ƪǿƻǘť р Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ мфΦлнΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ  
Á ǿ Řƴƛǳ нр ƭǳǘŜƎƻ ƴŀ ƪǿƻǘť мфΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нпΦлнΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ ну ƭǳǘŜƎƻ ƴŀ ƪǿƻǘť нн Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нтΦлнΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ  
Á ǿ Řƴƛǳ п ƳŀǊŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť ну Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лоΦлоΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ  
Á ǿ Řƴƛǳ мл ƳŀǊŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мл Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лфΦлоΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ  
Á ǿ Řƴƛǳ нл ƳŀǊŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ мфΦлоΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ ф ƪǿƛŜǘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť му Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лмΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ мп ƪǿƛŜǘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нс Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ луΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ мт ƪǿƛŜǘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť ом Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ моΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нр ƪǿƛŜǘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мт Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ мсΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нр ƪǿƛŜǘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нлΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ ол ƪǿƛŜǘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мт Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нпΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ с ƳŀƧŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мф Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нуΦлпΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ мр ƳŀƧŀ ƴŀ ƪǿƻǘť с Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лрΦлрΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нл ƳŀƧŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мрΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ луΦлрΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нн ƳŀƧŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мсΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ мнΦлрΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нс ƳŀƧŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нф Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нлΦлрΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ ну ƳŀƧŀ ƴŀ ƪǿƻǘť муΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нрΦлрΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ п ŎȊŜǊǿŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť млΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лнΦлсΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ ф ŎȊŜǊǿŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť п Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ луΦлсΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ мм ŎȊŜǊǿŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нмΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ млΦлсΦнлнс ǊΦ όǇƻȍȅŎȊƪŀ ǎǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜŘ ǘŜǊƳƛƴŜƳύΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ п ƭƛǇŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť с Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лоΦлтΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нп ƭƛǇŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť ноΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ ноΦлтΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ ол ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нсΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ олΦлфΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ п ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нс Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ олΦмлΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ м ƎǊǳŘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť нсΣо Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нрΦммΦнлнс ǊΦΣ  
Á ǿ Řƴƛǳ ф ƎǊǳŘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мт Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ лнΦмнΦнлнс ǊΦΣ  
Á ǿ Řƴƛǳ мс ƎǊǳŘƴƛŀ ƴŀ ƪǿƻǘť ну Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ мрΦмнΦнлнс ǊΦ 

hǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƧŜǎǘ ȊƳƛŜƴƴŜ ƛ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ ²L.hw м¸ Ҍ ƳŀǊȍŀ ǊȅƴƪƻǿŀΦ 
 
² Řƴƛǳ ол ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлнр Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ NEWAG IP Management Sp. z o.o. Ƨŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎŀ ȊŀǿŀǊƱŀ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ 
ȊŀƭŜȍƴŊ Newag Lease Sp. z o.o. S.K.A. Ƨŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻōƛƻǊŎŊ ¦Ƴƻǿť ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴŀ ƪǿƻǘť ннΣт Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ Řƴƛŀ 
олΦлфΦнлнс ǊΦ hǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƧŜǎǘ ȊƳƛŜƴƴŜ ƛ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ ²L.hw м¸ Ҍ ƳŀǊȍŀ ǊȅƴƪƻǿŀΦ 
Ponadto strony w roku 2025 ȊŀǿŀǊƱȅ ŀƴŜƪǎȅ Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǳƳƽǿ ǇƻȍȅŎȊŜƪΥ 
Á w dniu 7 ǎǘȅŎȊƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ 20.01.2021 r., ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ 05.01.2026 ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜ; 
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Á w dniu 28 lutego ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ 10.03.2023 r., przedmiotem ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ 27.02.2026 ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜ; 

Á ǿ Řƴƛǳ с ƳŀǊŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ 14.03.2022 r., przedmiotem ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ лоΦлоΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜ; 

Á ǿ Řƴƛǳ т ƳŀǊŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ ммΦлоΦнлнп ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ лсΦлоΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ мл ƪǿƛŜǘƴƛŀ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ млΦлоΦнлно ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ омΦмлΦнлнр ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ мл ƪǿƛŜǘƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ ммΦлоΦнлнп ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ омΦмлΦнлнр ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ мл ƪǿƛŜǘƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ нлΦлмΦнлнм ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ омΦмлΦнлнр ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ нф ƳŀƧŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ муΦлсΦнлнл ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ нуΦлрΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ р ŎȊŜǊǿŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ мнΦлсΦнлно ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ лоΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ ф ŎȊŜǊǿŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ мпΦлсΦнлнн ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ луΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ мм ŎȊŜǊǿŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ моΦлсΦнлнп ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ млΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ н ƭƛǇŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ лтΦлтΦнлно ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ олΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ ф ƭƛǇŎŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ муΦлтΦнлнн ǊΦ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ олΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ ну ǎƛŜǊǇƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ лрΦлфΦнлнн ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ олΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ о ǿǊȊŜǏƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ луΦлфΦнлно ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ омΦлуΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ у ǿǊȊŜǏƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ мпΦлфΦнлнм ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ омΦлуΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ мт ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ нрΦмлΦнлнн ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ мрΦмлΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ ол ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ нлΦлмΦнлнм ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ 
ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ олΦлфΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ о ƎǊǳŘƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ лфΦмнΦнлнн ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ олΦммΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΤ 

Á ǿ Řƴƛǳ р ƎǊǳŘƴƛŀ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ мпΦмнΦнлнм ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ лмΦмнΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΦ 

 
W 2025 Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!ΦΣ Ƨŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎŀΣ ȊŀǿŀǊƱŀ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ b9²!D Lb¢9/h 5{Φ {Φ!Φ 
Ƨŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻōƛƻǊŎŊΣ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊŜƪΥ  
Á ǿ Řƴƛǳ нл ƳŀǊŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť мΣр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ мфΦлоΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нр ŎȊŜǊǿŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť лΣф Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ олΦлпΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нр ŎȊŜǊǿŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť лΣу Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нфΦлрΦнлнс ǊΦΣ 
Á ǿ Řƴƛǳ нр ŎȊŜǊǿŎŀ ƴŀ ƪǿƻǘť лΣт Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǎǇƱŀǘȅ Řƻ нпΦлсΦнлнс ǊΦΣ 

hǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƧŜǎǘ ȊƳƛŜƴƴŜ ƛ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿƎ ǎǘŀǿƪƛ ²L.hw м¸ Ҍ ƳŀǊȍŀ ǊȅƴƪƻǿŀΦ 
 
² Řƴƛǳ но ƭƛǇŎŀ нлнр Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ƨŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎŀ ȊŀǿŀǊƱŀ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ b9²!D [ŜŀǎŜ 
{ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ ŀƴŜƪǎ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ нрΦлтΦнлнп ǊΦΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊŜƎƻ ōȅƱƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴǳ 
ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ Řƻ Řƴƛŀ олΦлсΦнлнс ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǳƳƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜΦ 

 

 

 

 

 

 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

но 

 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ǳƳƻǿŀŎƘ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿȅŎƘ 

W roku 2025 ǎǇƽƱƪƛ Ȋ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ōȅƱȅ ǎǘǊƻƴŊ ǿƛŜƭǳ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿȅŎƘ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ roku 2024 jak i w latach 
poprzednichΣ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎŊ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ όǿ ǘȅƳ ƭŜŀǎƛƴƎ ȊǿǊƻǘƴȅύΣ ƳŀǎȊȅƴȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΦ ² Ǌƻƪǳ 2025 ǎǇƽƱƪƛ 
z DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀƱȅ ƴƻǿȅŎƘ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿȅŎƘΦ 
 
W zakresie leasingu Grupa KŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ Ȋ ING Lease Sp. z o.o., mLeasing Sp. z o.o., PKO Leasing 
S.A., Santander Leasing S.A. oraz Europejskim Funduszem Leasingowym S.A.  
 
½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ DǊǳǇȅ KŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǿƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 31.12.2025 r. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
 

SǇƽƱƪŀ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

leasingowe 
ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 

ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 
leasingowe 

ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 
razem 

NEWAG S.A. 33 740 1 643 35 383 

NEWAG LEASE Sp. z o.o. S.K.A. 34 821 4 883 39 704 

NEWAG Inteco DS S.A. 334 478 812 

RAZEM 68 895 7 004 75 899 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

нп 

 

3. !Y¢¦![b! {¸¢¦!/W! CLb!b{h²! L a!W+¢Yh²! JEDNOSTKI DhaLb¦W+/9W 

 hƳƽǿƛŜƴƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻπŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǳƧŀǿƴƛƻƴȅŎƘ 
ǿ ǊƻŎȊƴȅƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻǇƛǎ 
ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƛ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ǿ ǘȅƳ ƻ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜΣ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ȊƴŀŎȊŊŎȅ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ Ȋȅǎƪƛ ƭǳō ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǎǘǊŀǘȅ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 2.363,9 mln ȊƱ ƛ ōȅƱȅ ǿȅȍǎȊŜ o 776,4 mln ȊƱ 
(+48,9҈ύ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ 2024Φ aŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 598,7 Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ 
o 350,2 Ƴƭƴ ȊƱ (+140,9҈ύΦ ² ǳƧťŎƛǳ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅƳ ƳŀǊȍŀ ǘŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 25,3 % i ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ o 9,7 p.p. ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ do roku 
2024. W 2025 roku Emitent ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱ zysk ƴŜǘǘƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 326,7 Ƴƭƴ ȊƱ, czyli o 226,1 Ƴƭƴ ȊƱ ǿƛťŎŜƧ (+225%) ƴƛȍ ǿ Ǌƻƪǳ 
poprzednim. WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 9.L¢5! ǿȅƴƛƻǎƱŀ 486,3 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ 161,5 Ƴƭƴ ȊƱ za rok 2024 (+201,1%). 
Czynniki, ƪǘƽǊŜ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱȅ na ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛΥ  
Á ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōťŘŊŎȅ ŜŦŜƪǘŜƳ ǇƭŀƴƻǿŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ, ƪǘƽǊȅ z kolei 

jest wynikiem konsekwentnie ȊǿƛťƪǎȊŀƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎŜǊȅƧƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ efektywne 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ; 

Á ǿŀǊǘƻǏŏ ƳŀǊȍȅ brutto ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƪǘƽǊŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 598,7 Ƴƭƴ ȊƱ όǿ ǳƧťŎƛǳ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅƳ ƳŀǊȍŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 25,3%). 
hǎƛŊƎƴƛťǘŀ ƳŀǊȍŀ ƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ȊƴŀŎȊŊŎŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ, struktury ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
z ǇǊȊŜǿŀƎŊ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎh oraz ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƴƛȍǎȊych ƴƛȍ ȊŀƱƻȍƻƴych ǿ ōǳŘȍŜǘŀŎƘ 
zmianach cen ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ, ǿ ǘȅƳ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ƪǳǊǎǳ 9¦wκt[b 
w ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ 5ƭŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ƧŜǎȊŎȊŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ŘǳȍŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƪǳǊǎƽǿ 
walutowych {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƱŀ ǿȅȍǎȊŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ƪǳǊǎǳ 9¦wκt[bΣ ǿƻōŜŎ ŎȊŜƎƻ ǊŜŀƭƴŜ ŎŜƴȅ ȊŀƪǳǇǳ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ōȅƱȅ 
o ƪƛƭƪŀ ǇǊƻŎŜƴǘ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ōǳŘȍŜǘƻǿŀƴŜΤ 

Á wȊǊƻǎǘ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȊƎƭťŘŜƳ нлнп ǊƻƪǳΣ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛǳ ǇǊƻƎǳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΣ ǇƻȊǿƻƭƛƱ 
na ǇŜƱƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ŜŦŜƪǘǳ ŘȋǿƛƎƴƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ 5Ȋƛťƪƛ ǘŜƳǳ ƳŀǊȍŀ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻǿȅȍŜƧ punktu 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ όŀƴƎΦ break-even point) ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƛ ǿ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ōǳŘǳƧŜ Ȋȅǎƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ {ǇƽƱƪƛΤ 

Á ujemny wynik na ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 45,6 Ƴƭƴ ȊƱ; ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ 
z ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŊ zbycia ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿƻōŜŎ tYt /!wDh {Φ!Φ Řƻ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!ΦΤ  

Á ǳƧŜƳƴȅ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 32 Ƴƭƴ ȊƱ, ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ƻŘǇƛǎƽǿ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀǇŀǎƽǿ ƻǊŀȊ utworzonych rezerw ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ Nocie 23B Jednostkowego sprawozdania 
finansowego NEWAG S.A. za rok 2025; 

Á ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мпΣо Ƴƭƴ ȊƱ ƻŘ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΤ 
Á ǿȊǊƻǎǘΣ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ƻ 34,5 Ƴƭƴ ȊƱ όҌ39,4%), 
ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ǇǊŜƳƛŜ ǊƻŎȊƴŜ oraz wzrostu ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƛ ƛŎƘ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜƳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΦ ²ȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ǿ analizowanym okresie 
ǇƻȊƻǎǘŀǿŀƱ ƴƛȍǎȊȅ ƻŘ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ Ŏƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ŜŦŜƪǘ ǎƪŀƭƛ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǿyniki finansowe uzyskane przez Emitenta w 2025 Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǿȅƴƛƪŀƳƛ Ȋŀ Ǌƻƪ 
poprzedni. 

Dane w tys. PLN 
01-01-2025  
31-12-2025 

01-01-2024 
31-12-2024 

 Zmiana (%) 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  2 363 969 1 587 569 48,9% 

YƻǎȊǘ ǿƱŀǎƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 1 765 284 1 339 069 31,8% 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  598 685 248 500 140,9% 

YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ 122 107 87 584 39,4% 

½ȅǎƪ όǎǘǊŀǘŀύ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  441 967 122 837 259,8% 

Zysk (strata) brutto 396 403 118 399 234,8% 

Podatek dochodowy 69 758  17 895 289,8% 

Zysk (strata) netto 326 645 100 504 225,0% 

Amortyzacja 44 285 38 658 14,6% 

EBITDA 486 252 161 495 201,1% 
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tƻƴƛȍǎȊȅ ǿȅƪǊŜǎ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ȋǊƽŘƱŀ ƪǊŜŀŎƧƛ zysku Emitenta: 

 

 

CHARAKTERYSTYKA !Y¢¸²j² I t!{¸²j² W95bh{¢YL 5haLb¦W+/9W 

W roku 2025 Ǌƻƪǳ ǎǳƳŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ȊŀƳƪƴťƱŀ ǎƛť ƪǿƻǘŊ мΣ84 mld ȊƱ, czyli o 110,8 mln ȊƱ mniej ƴƛȍ ǿ Ǌƻƪǳ 2024. 
Najistotniejsze ȊƳƛŀƴȅΣ ƧŀƪƛŜ ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŜ w 2025 Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлн4 to: 
Á wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻ 236,1 Ƴƭƴ ȊƱ (+42,1%), 
Á wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ rzeczowych ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƻ 4,4 mln ȊƱ (+1,2%), 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƻ 3,9 mln ȊƱ (-20,8%), 
Á ǎǇŀŘŜƪ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ фΣр Ƴƭƴ ȊƱ ό-17,9%), 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ƻ 101,6 Ƴƭƴ ȊƱ (-8,2%), 
Á wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀǇŀǎƽǿ ƻ 107 Ƴƭƴ ȊƱ (+17,2%)Σ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ǘƻƪǳ ƻ 22,3% 

w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣ 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ o 111,6 Ƴƭƴ ȊƱ ό-31,2%), 
Á spadek ǎŀƭŘŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘƽǿ ƻ 97 Ƴƭƴ ȊƱ ό-37,3%), ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŀ 
ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀ ǎǇƱŀǘť ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻȍȅŎȊŜƪΣ 

Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ƻ 8,1 Ƴƭƴ ȊƱ ό-9,6%), 
Á spadek ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ƻ 338,8 Ƴƭƴ ȊƱ ό-25,9%) ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ǎǇƱŀǘȅ ŎȊťǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
ǇƻȍȅŎȊŜƪ otrzymanych od ǎǇƽƱƪi ȊŀƭŜȍƴej NEWAG Lease Sp. z o.o. S.K.A.,  

Á ƻƎƽƭƴŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ όŘƱǳƎƻ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱƻ ǎƛť o 474,6 Ƴƭƴ ȊƱ ό-76,1%), 
Á ƻƎƽƭƴŜ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎƽǿ όŘƱǳƎƻ ƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜύ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱƻ ǎƛť ƻ 4,6 Ƴƭƴ ȊƱ ό-11,5%). 

 
Za okres Zmiana 

AKTYWA - dane w tys. PLN 2025 2024 (%) 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜΣ ǿ ǘȅƳΥ 701 853 711 084 -1,3% 

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 370 856 366 454 1,2% 

Aktywa niematerialne 14 849 18 751 -20,8% 

bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 0 0 - 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ 260 417 260 417 - 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 0 0 - 
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bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 43 693 53 196 -17,9% 

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 12 038 12 266 -1,9% 

Aktywa obrotowe, w tym: 1 140 689 1 242 264 -8,2% 

Zapasy 731 012 623 968 17,2% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ 
ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 

246 624 358 229 -31,2% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 0 0 - 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 0 0 - 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ 0 0 - 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ 163 053 260 067 -37,3% 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 0 0 - 

AKTYWA RAZEM 1 842 542 1 953 348 -5,7% 

 
 

Za okres Zmiana 

PASYWA - dane w tys. PLN 2025 2024 (%) 

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 796 469 560 370 42,1% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳΥ 76 782 84 921 -9,6% 

5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 5 629 6 192 -9,1% 

5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 33 740 32 800 2,9% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ odroczonego podatku dochodowego 0 0 - 

wŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 9 640 9 328 3,3% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ Ǉŀǎȅǿŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 27 773 36 601 -24,1% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳΥ 969 291 1 308 057 -25,9% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛ 143 630 617 642 -76,7% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 1 643 7 160 -77,1% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 698 242 615 587 13,4% 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ 58 293 17 254 237,9% 

YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 16 921 6 483 161,0% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊŜȊŜǊǿȅ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 50 562 43 931 15,1% 

PASYWA RAZEM 1 842 542 1 953 348 -5,7% 

 

ANALIZA ²{Y!¾bLYh²! L OCENA {¸¢¦!/WL CLb!b{h²9W W95bh{¢YL 5haLb¦W+/9W 

hŎŜƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛ ȊƻǎǘŀƱŀ Řƻƪƻƴŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ό!taύΦ {ǇƽƱƪŀ prezentuje 
ǿȅōǊŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ !taΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǿ ƧŜƧ ƻǇƛƴƛƛ ǎŊ ƻƴŜ ȋǊƽŘƱŜƳ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ όƻǇǊƽŎȊ ŘŀƴȅŎƘ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ  
ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘύΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳƱŀǘǿƛŀƧŊ ŀƴŀƭƛȊť 
i ƻŎŜƴť ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ roku 2025 i 2024. ½ŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť 
ǿȅōǊŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ƳƛŀǊȅ ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ LŎƘ ŘƻōƽǊ ȊƻǎǘŀƱ 
ǇƻǇǊȊŜŘȊƻƴȅ ŀƴŀƭƛȊŊ ƛŎƘ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŎƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳ ǇǊȊȅŘŀǘƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎȅǘǳŀcji 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΣ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛΦ 
½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ !ta Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ Ƨŀƪƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƛ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴŜ 
ƱŊŎȊƴƛŜ ȊŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛami finansowymi. 
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wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ. ² ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ȊƴŀŎȊŊŎŊ ǇƻǇǊŀǿť ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ 
w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻΣ Ŏƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƭŜǇǎȊȅƳ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅƳ ǿ Ǌƻƪǳ нлнрΦ 
²ȅƴƛƪŀ ǘƻ ǿ ƎƱƽǿƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΦ ²ȅȍǎȊŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƭŜǇǎȊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ 

 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ Metoda obliczenia 2025 2024 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 
ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ό9.L¢5!ύ 

Ґ όȊȅǎƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻƪǊŜǎǳ Ҍ 
ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀύ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 

20,6% 10,2% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 
(EBIT) 

= Ȋȅǎƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻƪǊŜǎǳ  
κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 

18,7% 7,7% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ 
= zysk przed opodatkowaniem okresu  
κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 

16,8% 7,5% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŜǘǘƻ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƻƪǊŜǎǳ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ 13,8% 6,3% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ όwh!ύ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƻƪǊŜǎǳ κ ŀƪǘȅǿŀ ƻƎƽƱŜƳ 17,7% 5,1% 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ όwh9ύ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƻƪǊŜǎǳ κ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ ƻƎƽƱŜƳ 41,0% 17,9% 

 
½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŏΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť o 14,5 p. p. w stosunku do analogicznego okresu roku 
poprzedniego. ²ŀǊǘƻǏŏ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛa ƻƎƽƱŜƳ Emitenta ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱŀ ǎƛť o prawie 347 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ Ǌƻƪǳ 2024. 
KŀǇƛǘŀƱy ǿƱŀǎƴe Emitenta ȊǿƛťƪǎȊȅƱȅ ǎƛť o 236,1 Ƴƭƴ ȊƱΦ 
² ǳƧťŎƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳΣ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱƻ ǎƛť w stosunku do analogicznego okresu roku 2024, 
o 8,1 Ƴƭƴ ȊƱΣ Řƻ ƪǿƻǘȅ 76,8 Ƴƭƴ ȊƱ, w tym ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ: 
Á wzrost ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ z tyt. ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ o 6,5 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á spadek ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ 15,3 Ƴƭƴ ȊƱ. 

 
² ǳƧťŎƛǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳΣ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǳƭŜƎƱƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ǿ stosunku do analogicznego okresu roku 2024, 
o 338,8 mln ȊƱΣ Řƻ ƪǿƻǘȅ 969,3 mln ȊƱ, w tym ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ: 
Á spadek ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻ 474 Ƴƭƴ ȊƱΣ na ǎƪǳǘŜƪ ǎǇƱŀǘȅ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ŎȊťǏŎƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ȊŀƭŜȍƴŊ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!ΦΣ 

Á spadek ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ƭŜŀǎƛƴƎǳ o 5,5 Ƴƭƴ ȊƱ, 
Á wzrost ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻ 82,7 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ƻ 41 Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á wzrost ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ǊŜȊŜǊǿȅ Ȋ ǘȅǘΦ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ o 10,4 Ƴƭƴ ȊƱ, 
Á wzrost ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ rezerw o 6,6 Ƴƭƴ ȊƱΣ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǊŜȊŜǊǿ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ Nocie 23B Jednostkowego sprawozdania finansowego NEWAG S.A. za rok 2025. 

 
 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ Metoda obliczenia 2025 2024 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ  
= ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƻƎƽƱŜƳ κ Ǉŀǎȅǿŀ 
ƻƎƽƱŜƳ 

56,8% 71,3% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  
Ґ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƻƎƽƱŜƳ κ ƪŀǇƛǘŀƱ 
ǿƱŀǎƴȅ ƻƎƽƱŜƳ 

131,3% 248,6% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ  
Ґ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ  
κ Ǉŀǎȅǿŀ ƻƎƽƱŜƳ 

52,6% 67,0% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ  
Ґ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ  
κ Ǉŀǎȅǿŀ ƻƎƽƱŜƳ 

4,2% 4,3% 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧ  
Ґ ŀƪǘȅǿŀ ƻōǊƻǘƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ κ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ 

1,2 0,9 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǎȊȅōƪƛŜƧ  
Ґ όŀƪǘȅǿŀ ƻōǊƻǘƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ ς zapasy)  
κ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƻƎƽƱŜƳ 

0,4 0,5 
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²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ ȊŀǇŀǎƽǿ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ƻ ол Řƴƛ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ Ǌƻƪǳ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅȍǎȊŜƧ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ȊŀǇŀǎƽǿΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ƛƴƪŀǎŀ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ƻ оп ŘƴƛΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƭŜƎƱ ǎƪǊƽŎŜƴƛǳ ƻ ǇǊŀǿƛŜ мп ŘƴƛΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ŜŦŜƪǘŜƳ ƴƛȍǎȊŜƧ 
ŘȅƴŀƳƛƪƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǿƻōŜŎ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ hōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ Ǉƻƭƛǘȅƪ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ƴƛŜ ǳƭŜƎƱŀ ȊƳƛŀƴie. 
 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ Metoda obliczenia 2025 2024 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ ȊŀǇŀǎƽǿ = zapasy / przychody * 360 111,3 141,5 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƛƴƪŀǎŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ґ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ handlowe / przychody * 360 27,8 61,8 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
Ґ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ  
/ przychody * 360 

42,0 55,7 

 
 
² нлнр Ǌƻƪǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴŊ ǇƻǇǊŀǿť ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊŜƧŀǿƛŀƧŊŎŊ ǎƛť ǿ ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ 
ǿȊǊƻǏŎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ȊȅǎƪƽǿΦ ²ȊǊƻǎǘ ƳŀǊȍȅ ƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ 
ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ ¦ȊȅǎƪŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎŊ 
ǎȅǘǳŀŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊ ƛ ǊƻǎƴŊŎŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ Ŏƻ ǘǿƻǊȊȅ ǎƻƭƛŘƴŜ ǇƻŘǎǘŀǿȅ Řƭŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 
{ǇƽƱƪƛΦ 
 
Sytuacja finansowa WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƧŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƴŀΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǇŜƱƴŊ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛŊ ǇƱŀǘƴƛŎȊŊ ƻǊŀȊ ƪǊŜŘȅǘƻǿŊΣ 
co ƻȊƴŀŎȊŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ǎǿƻƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ŘƻŘŀǘƴƛ ǿȅƴƛƪ 
ƴŜǘǘƻ ƻǊŀȊ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƛ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΦ {ǘŀƴŘƛƴƎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 
jest ǿȅǎƻƪƻ ƻŎŜƴƛŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƪǊŜŘȅǘƻŘŀǿŎƽǿ ƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅƳ ȊƴŀŎȊŜƴƛǳ ƛ ƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ǎŊ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ 
ǎǘŀƴŘƛƴƎǳ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜƧ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

нф 

 

 ²ŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ƭǳō ƪǘƽǊȅŎƘ ǿǇƱȅǿ 
ƧŜǎǘ Ƴƻȍƭƛǿȅ ǿ ƴŀǎǘťǇƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ 

wƻƪ нлнр ōȅƱ Řƭŀ b9²!D {Φ!Φ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅƳ ƛ ǊŜƪƻǊŘƻǿȅƳ ƻƪǊŜǎŜƳ ǿȅȊǿŀƵ ƻǊŀȊ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅƳ 
ǇǊȊŜȊ ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ǿ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎƪŀƭť ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǊŜƪƻǊŘƻǿȅ ǇƻǊǜŜƭ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳ ȊŘŀǊȊŜƴƛŜƳ 
ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƛ ŬƴŀƴǎƻǿŊ {ǇƽƱƪƛ ōȅƱŀ Ǉƭŀƴƻǿŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ǘŀōƻǊǳΣ 
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊŜƪŀȊŀƱ Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƱŊŎȊƴƛŜ млм ŦŀōǊȅŎȊƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴŜ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱȅ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ 
ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳƽǿ ŘƻǎǘŀǿΣ Ŏƻ ȊƴŀƭŀȊƱƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŜ ǿ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ 
ǿȅƴƛƪŀŎƘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΦ /ƘŀǊŀƪǘŜǊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǎǇǊȊȅƧŀ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛǳ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ 
 
DƱƽǿƴȅƳƛ ƻŘōƛƻǊŎŀƳƛ Řƻǎǘŀǿ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ нлнр ōȅƭƛ ƴŀƧǿƛťƪǎƛ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛŎȅ ƪƻƭŜƧƻǿƛΣ ǿ ǘȅƳ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!ΦΣ 
Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ǘǊŀŬƱƻ оу ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ŬƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƪƻƴǘǊŀƪǘ ȊŀǿŀǊǘȅ ǿ ƎǊǳŘƴƛǳ нлно ǊƻƪǳΦ wƽǿƴƻƭŜƎƭŜΣ 
ǇƻŘ ƪƻƴƛŜŎ Ǌƻƪǳ ǊƻȊǇƻŎȊťǘƻ ƻŘōƛƻǊȅ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀΣ ƳƻƎŊŎȅŎƘ ƻǎƛŊƎŀŏ ǇǊťŘƪƻǏŏ 
ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎȅƧƴŊ Řƻ нлл ƪƳκƘΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘǿƛŜ ǎȊǘǳƪƛ ǘǊŀŬƱȅ Řƻ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ȊŜ ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнп ǊƻƪǳΣ 
ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜƎƻ Řƻǎǘŀǿť ƱŊŎȊƴƛŜ со ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊȅƱ мн ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
Řƭŀ DǊǳǇȅ !YL9aΣ ŀ ƅƻǘŀ /!wDh¦bL¢ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ƻ мл ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻǎǘŀǊŎȊƻƴŜ 
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ƭƛǇŎǳ нлно ǊƻƪǳΦ ½ƴŀŎȊŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŀƱŀ ǘŀƪȍŜ Řƻǎǘŀǿŀ мт ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ tƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΣ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘǿƽŎƘ ƻŘǊťōƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ 
Ȋ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅƳΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊȅƱ ǊƽǿƴƛŜȍ с ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ |ƭŊǎƪƛŜƎƻ  
ƻǊŀȊ о ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ LƳǇǳƭǎ LL Řƭŀ YƻƭŜƛ |ƭŊǎƪƛŎƘΦ  tƻȊƻǎǘŀƱȅ ǿƻƭǳƳŜƴ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǊƻȊƱƻȍȅƱ ǎƛť  
ƴŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅΦ 
 
² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ Ȋ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!Φ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘ DǊƛŶƴ ōŀŘŀƴƛŀ ƴŀ ǘƻǊȊŜ ǿ ±ŜƭƛƳƛǳ 
Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǘŜǎǘȅ ƴŀ ŎȊŜǎƪƛŜƧ ƛ ǎƱƻǿŀŎƪƛŜƧ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ό{ŀŦŜǘȅ vǳŀƭƛŬŎŀǝƻƴ ¢Ŝǎǘǎύ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜ 
Ȋ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳΦ ¢Ǌǿŀ ǇǊƻŎŜǎ ŎŜǊǘȅŬƪŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊȅ ŬƴŀƭƴƛŜ ǇƻȊǿƻƭƛ ƴŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнс Ǌƻƪǳ 
Řƻ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ !ƎŜƴŎƧƛ YƻƭŜƧƻǿŜƧ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴ !ƎŜƴŎȅ ŦƻǊ wŀƛƭǿŀȅǎύ ƻ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŜ ƴŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ǿ ǘȅŎƘ 
ƪǊŀƧŀŎƘΦ YŀƳǇŀƴƛŀ ǘŜǎǘƻǿŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƴŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŦŀȊƛŜ ƪƻƵŎƻǿŜƧΤ ƧŜƧ ǎŬƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнс ǊƻƪǳΦ tƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳΣ ǿ ƭǳǘȅƳ нлнс Ǌƻƪǳ ǊƻȊǇƻŎȊŊƱ ǎƛť ǇǊƻŎŜǎ ƘƻƳƻƭƻƎŀŎȅƧƴȅ 
ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿŜƧ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳ ƛ ŀǳǎǘǊƛŀŎƪƛƳΦ [ƻƪƻƳƻǘȅǿŀ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀπ
ллн ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ǘŜǎǘȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƎƻ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘǳ ƴŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ǿ ǎȊǿŀƧŎŀǊǎƪƛƳ .ǳŎƘǎΦ tƻ ƛŎƘ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ 
ƴŀǎǘŊǇƛ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧŀ ǘŜǎǘƽǿ ǿ bƛŜƳŎȊŜŎƘΦ aŀƧŊŎ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ ƪŀƳǇŀƴƛƛ ǘŜǎǘƻǿŜƧΣ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ 
ŘǊǳƎŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿŀ DǊƛŶƴ ƻ ƻȊƴŀŎȊŜƴƛǳ 9пa{¦ŀπлмр ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ǿ ŎȊŜǎƪƛƳ ±ŜƭƛƳƛǳ ōŀŘŀƴƛŀ 9a/Σ ǿŜǊȅŬƪǳƧŊŎŜ ƧŜƧ ȊƎƻŘƴƻǏŏ 
Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳΣ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎ ǇƻƧŀȊŘ Řƻ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ŜǘŀǇǳ ǘŜǎǘƽǿ ƛ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ 
Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΦ  
 
² ƳŀƧǳ нлнс Ǌƻƪǳ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǘŜǎǘƽǿ ƴŀ ǘƻǊȊŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŀƭƴȅƳ ǿ ÀƳƛƎǊƻŘȊƛŜ Řƭŀ ƘȅōǊȅŘƻǿŜƎƻ ȊŜǎǇƻƱǳ 
ǘǊŀƪŎȅƧƴŜƎƻ LƳǇǳƭǎ Ȋ ȊŀƳƽǿƛƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!Φ ǎŜǊƛƛ ор ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ  
 
² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ ƛ ŎŜƴƻǿŜƧΣ ǿ нлнр ǊƻƪǳΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ ǳƳƻǿȅ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜƧ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ мΣм ƳƭŘ ȊƱ ƴŜǧƻΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ƪǊƻƪƛŜƳ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƳƛǎƧƛ b9²!D 
{Φ!Φ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŀ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ƛ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ 
 
LǎǘƻǘƴŜ ǳƳƻǿȅ ƛ ŀƴŜƪǎȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ пΦнΦ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΦ 

 hŎŜƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƛ ƴƛŜǘȅǇƻǿȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪ  
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ Ȋ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ǎǘƻǇƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ǘȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 
ƭǳō ƴƛŜǘȅǇƻǿȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅ ǿȅƴƛƪ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

tƻȊŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀƳƛ ƻǇƛǎŀƴȅƳƛ ǿ ǇǳƴƪǘŀŎƘ нΦмΦ ƛ нΦнΦ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΣ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ 
ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅƳΣ ǊȊǳǘǳƧŊŎȅƳ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŭƴŀƴǎƻǿȅ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ нлнр ōȅƱƻ ȊōȅŎƛŜ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 
ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎȅŎƘ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /!wDh {Φ!Φ ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όŘŀƭŜƧ ƧŀƪƻΥ tYt /ŀǊƎƻύ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧ ς b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊōȅǘȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ пуΣр Ƴƭƴ ȊƱΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ 
ŎŜƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ммΣт Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǎǘŀƭƻƴŀ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎȅŎƘ 
ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŜ tYt /ŀǊƎƻ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿŜ ǿƴƛƻǎƪǳ ǎŀƴŀŎȅƧƴȅƳΦ 
²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǘŜ ǿȅƴƛƪŀƱȅ Ȋ ŘǿƽŎƘ ǳƳƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ {ǇƽƱƪŊ ŀ tYt /ŀǊƎƻ ǘƧΦ ǳƳƻǿȅ Ȋ Řƴƛŀ лпΦлпΦнлму ǊΦ 
ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмуπнлнм ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ сл ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎŜǊƛƛ {aпу ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ǎŜǊƛƛ ƴŀ {¢пу ƻǊŀȊ ǳƳƻǿȅ Ȋ Řƴƛŀ 
нуΦлуΦнлно ǊΦ ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ƴŀǇǊŀǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ŎȊǿŀǊǘȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ мо ǎȊǘΦ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ǎŜǊƛƛ {¢пу 
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ǘȅǇǳ мр5κ!κ ǿǊŀȊ Ȋ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜƳ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ǇǊŀŎ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ tYt /ŀǊƎƻ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǘǊǳŘƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ŬƴŀƴǎƻǿŊ  
ƴƛŜ ǊŜƎǳƭƻǿŀƱŀ ǎǿƻƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴȅƳΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿƛŜŘȊŊ 
9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǎǇƱŀǘŀ ƧŜƎƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /ŀǊƎƻΣ Ǉƭŀƴƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ƭŀǘŀ нломπнлосΣ ǿ ǊƽǿƴȅŎƘ ǊŀǘŀŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ǇǊƻƧŜƪǘǳ Ǉƭŀƴǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ  
{ǇƽƱƪŀ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ ƧŜǎǘ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ȊŀŘŀƴƛŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜ όƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ 
ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪύ ƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳŀƧŊǘƪǳ όŘȊƛŜǊȍŀǿȅ ƭǳō ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŜ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
b9²!D {Φ!ΦύΦ 5ƻ ǘŀƪƛŎƘ ǘŜȍ ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǿƻōŜŎ tYt /ŀǊƎƻΣ Ƨŀƪƻ ŀƪǘȅǿƻΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍŜ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ 
ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳ ƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻƭƛǘȅƪŊ DǊǳǇȅΣ ŘȊƛťƪƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻȊōȅǿŀƧŊŎ ǎƛť 
ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǊȅȊȅƪΣ ǊƻȊƭƛŎȊȅƱ ƴŀƭŜȍƴƻǏŏ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜƧ Řƻ ƧŜƧ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ {ǇƽƱƪŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ  
ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻƪǊŜǏƭƛƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊȅƴƪƻǿŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ  
Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ tYt /ŀǊƎƻ Ƨŀƪƻ ǎǇƽƱƪƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜƧ Řƭŀ ƪǊŀƧǳ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳȊƴŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť Ȋŀ ŀƪǘȅǿƻ ƻ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ƴƛŜ ƴƛȍǎȊŜƧ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ǿȅŎŜƴŀΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ DǊǳǇƛŜ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ 
ŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƛƱȅ ŀŘŜƪǿŀǘƴŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ wƽȍƴƛŎŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ 
ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ŀ ŎŜƴŊ ƧŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳƧťǘŀ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ ƻƪǊŜǎǳ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻΦ bŀ ǿǿΦ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǿ Ǌƻƪǳ нлнп WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǳǘǿƻǊȊȅƱŀ ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ  
мпΣн Ƴƭƴ ȊƱΣ ƪǘƽǊȅ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅ Ƨŀƪƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƻŘǇƛǎǳΣ ƭŜŎȊ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ  
ƴŀ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǎǘǊŀǘȅ Ȋ ƧŜƧ ȊōȅŎƛŀΦ hǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ǎǘǊŀǘŀ ƻōŎƛŊȍŀƧŊŎŀ ǿȅƴƛƪ όƪƻǎȊǘȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜύ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ннΣс Ƴƭƴ ȊƱΦ  
¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ŎŜƴƻƳ ǊȅƴƪƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǿ {ǇƽƱŎŜ 
ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΦ  

 hōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ǊƽȍƴƛŎ ƳƛťŘȊȅ ǿȅƴƛƪŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ŀ ǇǊƻƎƴƻȊŊ ǿȅƴƛƪƽǿ 
WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƴƛŜ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ na rok 2025. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ƪǊŜŘȅǘŀŎƘ ƛ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊƛŀƴȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ 
ǳƳƻǿŀŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

¦Ƴƻǿȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ DǊǳǇȅ ƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǇƛǎŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ 2.6. niniejszego sprawozdania. 
¦Ƴƻǿȅ ǇƻȍȅŎȊŜƪ DǊǳǇȅ ƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǇƛǎŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ 2.7. niniejszego sprawozdania. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇƻȍȅŎȊƪŀŎƘ ǇǊȊŜȊ WŜŘƴƻǎǘƪť 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊ 

W roku 2025 WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ nie udzielŀƱŀ ǇƻȍȅŎȊek. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻ ǳŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ƛ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŀŎƘ 
ƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧŀŎƘ 

DǿŀǊŀƴŎƧŜ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴŜ ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǘƻ ƎƱƽǿƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴŎƧŜ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ 
ƻǊŀȊ ōŀƴƪƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ƛŎƘ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ ǊƽǿƴƛŜȍ Ȋ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ǿŀŘƛŀƭƴȅŎƘΦ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ PZU S.A., 
Bankiem Handlowym w Warszawie S.A., BNP Paribas S.A., ERGO Hestia S.A., Generali T.U. S.A., KUKE S.A., Santander Bank 
Polska S.A., LbD .ŀƴƪ |ƭŊǎƪƛ {Φ!ΦΣ TU EULER HERMES S.A., TU Europa S.A., TUiR Allianz Polska S.A., Bydgoskim Funduszem 
tƻǊťŎȊŜƵ YǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ CǳƴŘǳǎȊŜƳ wƻȊǿƻƧǳ ƛ tǊƻƳƻŎƧƛ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ²ƛŜƭƪƻǇƻƭǎƪƛŜƎƻ {Φ !Φ, Zurich Insurance 
Europe AG.  
 
_ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿŀǊǳƴƪƻǿȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƴŀ омΦмнΦ2025 Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 867,7 mln ȊƱΦ bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦ2024 
Ǌƻƪǳ ōȅƱŀ ǘƻ ƪǿƻǘŀ 902,1 Ƴƭƴ ȊƱΦ  
 
¦ŘȊƛŜƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ 9ƳƛǘŜƴǘƻǿƛ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŀ 
ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳƳƻǿȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ ƴŀ ǊȊŜŎȊ {ŀƴǘŀƴŘŜǊ .ŀƴƪ tƻƭǎƪŀ S.A. Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ōȅƱȅ 
ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŎŀƱȅ ƻƪǊŜǎ нлн5 roku. ²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀȍŘŜƎƻ Ȋ ǇƻǊťŎȊŜƵ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪǿƻǘť солΦлллΦллл ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ 
ǿȅƪƻƴŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ dnia 31.07.2039 r. tƻǊťŎȊŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ōŜȊ ƻŘǊťōƴŜƎƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ 
ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǎǇƽƱŜƪ ǳŘȊƛŜƭŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻǊťŎȊŜƴƛa. 
 
tǊȊŜȊ ŎŀƱȅ ƻƪǊŜǎ нлнр Ǌƻƪǳ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ōȅƱƻ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ Emitentowi ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ! 
w ŎŜƭǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǎǇƱŀǘȅ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎȅŎƘ .ŀƴƪƻǿƛ IŀƴŘƭƻǿŜƳǳ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie NEWAG S.A. na podstawie zawartej umowy ramowej o ƭƛƴƛť ǊŜǿƻƭǿƛƴƎƻǿŊ  
na udzielanie gwarancji bankowych. ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪǿƻǘť 308.142.000 ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǿȅƪƻƴŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ Řƴƛŀ 
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28.02.2032 r. tƻǊťŎȊŜƴƛe ȊƻǎǘŀƱo ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ōŜȊ ƻŘǊťōƴŜƎƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 
ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǎǇƽƱŜƪ ǳŘȊƛŜƭŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻǊťŎȊŜƴƛŀΦ 
½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ǘŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǿŜƪǎƭƛ ƛƴ ōƭŀƴŎƻ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƧƳƻǿŀƴȅŎƘ 
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz gwarancji wystawionych przez banki na zlecenie Emitenta i na zabezpieczenie 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ 

4. htL{ 5½L!_![bh|/L GRUPY 

 hǇƛǎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

W 2025 roku przychody Grupy ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ōȅƱȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΥ 
 
Segment I ς ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿȅΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛΣ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ 
(NEWAG S.A., NEWAG Inteco DS S.A.)Φ WŜǎǘ ǘƻ ƎƱƽǿƴȅ ƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ Grupy ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ WŜŘƴƻǎǘƪť 
DƻƳƛƴǳƧŊŎŊΦ 
 
Segment II ς ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƪƴƻǿ-ƘƻǿΣ ƳŀǊƪŊ ƛ ȊƴŀƪƛŜƳ ǘƻǿŀǊƻǿȅƳ b9²!DΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΣ ƭŜŀǎƛƴƎ ƛ ŘȊƛŜǊȍŀǿŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ όb9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ o.o., NEWAG Lease Sp. z o.o. S.K.A.), ǳǎƱǳƎƛ 
controllingu (NEWAG Lease Sp. z o.o.). 

 

Segmenty: I II Razem ²ȅƱŊŎȊŜƴƛŀ Razem 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 

н ото мнп мо нфс н оус пнл л н оус пнл 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻŘ ƛƴƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ сс тот тс оом мпо лсу πмпо лсу л 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ н поф усм уф снт н рнф пуу πмпо лсу н оус пнл 

EBITDA пфс лнс нр тсл рнм тус πно мно пфу ссо 

Zysk (strata) operacyjny ппф тлс у нпо прт фпф πмт опф ппл слл 

Amortyzacja пс онл мт рмт со уот πр ттп ру лсо 

Aktywa segmentu м уфт ррт уус мнт н туо суп πсту роп н млр мрл 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ м луф мрн нрт оср м опс рмт πоуу пст фру лрл 

bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ пт рмо р рлф ро лнн πм олл рм тнн 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ мл лмп пр фум рр ффр πпр соп мл осм 

YƻǎȊǘȅ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǎŜǘŜƪ оф трп мс тср рс рмф πпр соп мл уур 

Podatek dochodowy тм мсс п лсм тр ннт πоф тр муу 

 
 
½ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ DǊǳǇȅΣ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎŜƎƳŜƴǘŜƳ ƧŜǎǘ ǎŜƎƳŜƴǘ LΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅ ǎƪƱŀŘŀƧŊ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƎƱƽǿƴŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΥ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ produkcja hybrydowych ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ produkcja 
ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ, produkcja lokomotyw elektrycznych, modernizacje lokomotyw spalinowych. Ponadto 
NEWAG Inteco DS S.A. sprzedaje systemy sterowania na rzecz NEWAG S.A. (82,8҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘŜƧ ǎǇƽƱƪƛύ 
oraz ƛƴƴŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŜƭŜƪǘǊƻǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƪƭƛŜƴǘƻƳ ǎǇƻȊŀ DǊǳǇȅ KŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ {ŜƎƳŜƴǘ ǘŜƴ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱ 2.373,1 mln ȊƱ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ od ƪƭƛŜƴǘƽǿ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ. 
 
{ŜƎƳŜƴǘ LLΦ {ǇǊȊŜŘŀȍ ǘŜƎƻ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǇƻȊŀ GǊǳǇŊ b9²!D ǿȅƴƛƻǎƱŀ 13,3 Ƴƭƴ ȊƱΦ 
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LOKOMOTYWY 

[ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ǘƻ ǇƻƧŀȊŘȅ ǎȊȅƴƻǿŜ Ȋ ǿƱŀǎƴȅƳ ƴŀǇťŘŜƳΣ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƭǳō ǇŎƘŀƴƛŀ ǿŀƎƻƴƽǿ Ǉƻ ǘƻǊŀŎƘ 
ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΣ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊƻ ƴƛŜǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǇǊȊŜǿƻȍŜƴƛŀ ƱŀŘǳƴƪƽǿΦ DǊǳǇŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƴƻǿȅŎƘ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŊ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŊ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΦ ² roku 2025 DǊǳǇŀ ǎǇǊȊŜŘŀƱŀ 
74 lokomotywy elektryczne.  

{t![Lbh²9 ½9{th_¸ ¢w!Y/¸Wb9 

{ǇŀƭƛƴƻǿŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǘƻ ǇƻƧŀȊŘȅ ȊƱƻȍƻƴŜ Ȋ Řǿǳ ƭǳō ǿƛťŎŜƧ ŎȊƱƻƴƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘŜƴ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ 
we ǿƱŀǎƴȅ ƴŀǇťŘ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǇƻƧŀȊŘ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ȊŘƻƭƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ȊƳƛŀƴȅ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ƧŀȊŘȅ ōŜȊ ȊƳƛŀƴȅ ŎȊƻƱŀ ǇƻƧŀȊŘǳ ŘȊƛťƪƛ 
ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛǳ ǿ ƪŀōƛƴȅ ǎǘŜǊƻǿƴƛŎȊŜ ƴŀ ƻōǳ ƧŜƎƻ ƪƻƵŎŀŎƘΦ {ǇŀƭƛƴƻǿŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛ Ǉƻǘƻƪƽǿ 
ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ƻ ǏǊŜŘƴƛƳ ƴŀǘťȍŜƴƛǳ ǿ ǊǳŎƘǳ ǇƻŘƳƛŜƧǎƪƛƳ ƛ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅƳ ƴŀ ƴƛŜȊŜƭŜƪǘǊȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƭƛƴƛŀŎƘ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΦ  
² ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ DǊǳǇŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƴƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀǇǊŀǿŀƳƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳƛ 
ŜƪǎǇƭƻŀǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳΦ W 2025 roku Grupa ƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ǘȅƳ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅƳΦ 

9[9Y¢w¸/½b9 ½9{th_¸ ¢w!Y/¸Wb9 

9ƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǘƻ ǎŀƳƻƧŜȊŘƴŜΣ ǿƛŜƭƻŎȊƱƻƴƻǿŜ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŜ ǇƻƧŀȊŘȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜΣ ȊŀǎƛƭŀƴŜ ŜƴŜǊƎƛŊ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊ 
ǇƻōƛŜǊŀƴŊ Ȋ ǎƛŜŎƛ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧΣ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜ ǎƛť Ȋ ŘǿƽŎƘ ŎȊƱƻƴƽǿ ǎǘŜǊƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƴŀ ƻōǳ ƪƻƵŎŀŎƘ ƻǊŀȊ ŎȊƱƻƴƽǿ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘΦ 
Grupa ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƴƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀǇǊŀǿŀƳƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳƛ ƛ ŀǿŀǊȅƧƴȅƳƛ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ W 2025 roku Grupa 
ŘƻǎǘŀǊŎȊȅƱŀ ƪƭƛŜƴǘƻƳ 27 elektrycznych ȊŜǎǇƻƱƽǿ trakcyjnych. 

I¸.w¸5h²9 ½9{th_¸ ¢w!Y/¸Wb9 

IȅōǊȅŘƻǿȅ ½ŜǎǇƽƱ ¢ǊŀƪŎȅƧƴȅ Lat¦[{ н ƧŜǎǘ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ǇƻƭǎƪƛƳ ǇƻƧŀȊŘŜƳ ǎȊȅƴƻǿȅƳΣ ƪǘƽǊȅ ƻǇǊƽŎȊ ƴŀǇťŘǳ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƎƻ 
ǇƻǎƛŀŘŀ ǘŜȍ ƴŀǇťŘ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǇǊȊŜƧŀȊŘ Ǉƻ ƻŘŎƛƴƪŀŎƘ ǇƻȊōŀǿƛƻƴȅŎƘ ǎƛŜŎƛ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧΦ ½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴŜƧ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ƧŜƧ ǿ LƳǇǳƭǎƛŜ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŏ ƛ ȊŀƪǊŜǎ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘǳ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪƽǿ 
diametralnie wzrasta. W 2025 roku Grupa ƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻƧŀȊŘǳΦ ² ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ 
ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ǎŊ Řƻǎǘŀǿȅ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ Řƭŀ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ ƻǊŀȊ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ tƻŘƭŀǎƪƛŜƎƻΦ 

POJAZDY METRA 

tƻƧŀȊŘȅ Řƭŀ ƳŜǘǊŀ ǎŊ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅƳƛ ǿ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ƪƻƭŜƛ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ƻ ŘǳȍŜƧ ǇǊȊŜǇǳǎǘƻǿƻǏŎƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜƧ 
ƻōǎƱǳƎť ǊǳŎƘǳ ƻ ŘǳȍȅƳ ƴŀǎƛƭŜƴƛǳΦ 5ƻǎǘŀǿȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƳŜǘǊŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳ ǇŀǊǘƴŜǊŜƳΦ                      
W 2025 roku Grupa ƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻƧŀȊŘǳΦ   
 
                                                                                                                                            

POJAZDY 2025 2024 2025/2024 

  (w szt.) (w szt.) (%) 

Lokomotywy 86 72 +19% 

Produkcja lokomotyw elektrycznych 74 54 +37% 

Naprawy rewizyjne lokomotyw elektrycznych 3 0 +100% 

Modernizacje lokomotyw spalinowych 2 8 -75% 

Naprawy rewizyjne lokomotyw spalinowych 7 10 -30% 

9ƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ 27 12 +125% 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ 27 11 +145% 

bŀǇǊŀǿȅ ŀǿŀǊȅƧƴŜ ǿǊŀȊ Ȋ ƻŘōǳŘƻǿŊ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ   
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ 

0 1 -100% 

IȅōǊȅŘƻǿŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ όǇǊƻŘǳƪŎƧŀύ 0 4 -100% 
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 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǊȅƴƪŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎŀŎƘ 

W roku 2025 ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ 2.386,4 mln ȊƱ (z czego 9,3% to exportύΦ DƱƽǿƴƛ ƪƭƛŜƴŎƛ DǊǳǇȅ  
ǘƻ ǎŀƳƻǊȊŊŘȅ ǿƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜΣ ǿƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜ ƪƻƭŜƧƻǿŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜǿƻȊƻǿŜΣ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ƎǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǘǿƻǊȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ tYt 
oraz ǇǊȅǿŀǘƴƛ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛŎȅ ƪƻƭŜƧƻǿƛΦ tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿƎ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 

 

KLIENT 
҈ ǳŘȊƛŀƱ                              
ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

skonsolidowanej 

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ tYt1 33,76 

²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ tƻƳƻǊǎƪƛŜ 20,99 

A LOCOMOTIVE POOL STRUCTURE 1 (Akiem) 9,19 

CARGOUNIT Sp. z o.o. 7,94 

²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ |ƭŊǎƪƛŜ 7,76 

YƻƭŜƧŜ |ƭŊǎƪƛŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 3,87 

Pozostali klienci 16,49 

Razem 100,00 

  

bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ŦƻǊƳŀƭƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƳƛťŘȊȅ DǊǳǇŊ, ŀ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǿ ǘŀōŜƭƛ ǇƻǿȅȍŜƧΦ 
 

 

 

 

 

 
м {ǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ tYtΥ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!ΦΣ tYt /ŀǊƎƻ {Φ! ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ όǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ȊŀƪƱŀŘȅύΣ tYt /ŀǊƎƻ {ŜǊǾƛŎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ tYt 
{Ȋȅōƪŀ YƻƭŜƧ aƛŜƧǎƪŀ ǿ ¢ǊƽƧƳƛŜǏŎƛŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ tYt /ŀǊƎƻǘŀōƻǊ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ wŜƳǘǊŀƪ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ tYt [ƛƴƛŀ IǳǘƴƛŎȊŀ 
{ȊŜǊƻƪƻǘƻǊƻǿŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
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W roku 2025 ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ 2.364 mln ȊƱΣ Ŏƻ stanowi 99,1% ǿŀǊǘƻǏŎƛ dla Grupy 
KŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ Export ǎǘŀƴƻǿƛƱ 9,4҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ Wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ŜȄǇƻǊǘǳ ǿȅƴƛƪŀ 
z ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ Řƻǎǘŀǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ Řƭŀ ! [h/hah¢L±9 thh[ {¢w¦/¢¦w9 ό!ƪƛŜƳύ 
z ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿŜ CǊŀƴŎƧƛΦ  
 

KLIENT 
҈ ǳŘȊƛŀƱ         
ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

Emitenta 

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ tYt2 34,08 

²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ tƻƳƻǊǎƪƛŜ 21,19 

A LOCOMOTIVE POOL STRUCTURE 1 (Akiem) 9,28 

CARGOUNIT Sp. z o.o. 8,02 

²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ |ƭŊǎƪƛŜ 7,84 

YƻƭŜƧŜ |ƭŊǎƪƛŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 3,90 

Pozostali klienci 15,69 

Razem 100,00 

 

 

 

 

 

 

 
2 {ǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ tYtΥ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!ΦΣ tYt /ŀǊƎƻ {Φ! ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ όǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ȊŀƪƱŀŘȅύΣ tYt /ŀǊƎƻ {ŜǊǾƛŎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ tYt 
{Ȋȅōƪŀ YƻƭŜƧ aƛŜƧǎƪŀ ǿ ¢ǊƽƧƳƛŜǏŎƛŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ tYt /ŀǊƎƻǘŀōƻǊ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛΣ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ wŜƳǘǊŀƪ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΣ 
tYt [ƛƴƛŀ IǳǘƴƛŎȊŀ {ȊŜǊƻƪƻǘƻǊƻǿŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
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ор 

 

¦ah²¸ ½!²!w¢9 tw½9½ W95bh{¢YB 5haLb¦W+/+ ² нлнр whY¦Υ 

h|²L!5/½9bL9 h {Yhw½¸{¢!bL¦ ½ ht/WL h5 Yh[9W9 |[+{YL9 {tΦ ½ hΦhΦ 

² Řƴƛǳ нп ƭǳǘŜƎƻ нлнр Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ƻǘǊȊȅƳŀƱ ƻŘ YƻƭŜƧŜ |ƭŊǎƪƛŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ όα½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ Ȋ ǇǊŀǿŀ 
ƻǇŎƧƛ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜƧ ǳƳƻǿŊΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ {ǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ ноκнлно όα¦ƳƻǿŀέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻǇŎƧƛ 
ƧŜǎǘ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ¦Ƴƻǿȅ ƻ Řƻǎǘŀǿť ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ŘǿƽŎƘ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ όα9½¢έύ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǳǎƱǳƎ ǎŜǊǿƛǎƻǿȅŎƘΦ {ȊŀŎǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻǇŎƧƛ ǿȅƴƻǎƛ сфΦлулΦллл ȊƱ 
ƴŜǧƻΦ bŀ ǎƪǳǘŜƪ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ¦Ƴƻǿȅ ǳƭŜƎƱŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛǳ Řƻ ƪǿƻǘȅ мтнΦтллΦллл ȊƱ ƴŜǧƻΦ 
5ƻǎǘŀǿŀ 9½¢ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ƻǇŎƧƛ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǿ Ǌƻƪǳ нлнсΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅƧťƱŀ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ 
Ȋ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ ƛ ǳȊƴŀƱŀ ƧŜ Ȋŀ ǿƛŊȍŊŎŜ Řƭŀ ǎǘǊƻƴΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¦Ƴƻǿȅ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜ ƛ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ 
ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅƳ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ 
ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ нκнлнрΦ 

¦ah²! ½!²!w¢! thaLB5½¸ W95bh{¢Y+ 5haLb¦W+/+ ! ²hW9²j5½¢²9a a!_hth[{YLa hw!½ Yh[9W9 

a!_hth[{YL9 {tΦ ½ hΦhΦ 

² Řƴƛǳ с ŎȊŜǊǿŎŀ нлнр Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ Ȋ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŜƳ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛƳ ƻǊŀȊ YƻƭŜƧŜ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ 
ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ ŘǊǳƎŊ ǳƳƻǿť ǿȅƪƻƴŀǿŎȊŊ όα5ǊǳƎŀ ¦Ƴƻǿŀ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŀέύΣ ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ ǳƳƻǿƛŜ ǊŀƳƻǿŜƧΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ {ǇƽƱƪŀ 
ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ ннκнлнп όα¦Ƴƻǿŀ wŀƳƻǿŀέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ 5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƧŜǎǘ Řƻǎǘŀǿŀ 
ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ƻǊŀȊ YƻƭŜƧŜ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ όƱŊŎȊƴƛŜ 
α½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ǎȊŜǏŎƛǳ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ǿǊŀȊ Ȋ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ƻŘ ǇƻȊƛƻƳǳ tм Řƻ tп ƻǊŀȊ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΦ ²ŀǊǘƻǏŏ 5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ǿȅƴƻǎƛ нтлΦфунΦрлфΣнт ȊƱ ƴŜǧƻΦ 5ƻǎǘŀǿȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ōťŘŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ Ǌƻƪǳ нлнуΦ 5ƻ 5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŊ 
ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ¦Ƴƻǿȅ wŀƳƻǿŜƧΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ 5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ h ȊŀǿŀǊŎƛǳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǳƳƻǿȅ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ¦Ƴƻǿȅ wŀƳƻǿŜƧ 
{ǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ ноκнлнпΦ ½ŀǿŀǊŎƛŜ 5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƴƛŜ ǇƻȊōŀǿƛŀ ǎǘǊƻƴ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 
ȊŀǿŀǊŎƛŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ¦Ƴƻǿȅ wŀƳƻǿŜƧΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊŎƛǳ 5ǊǳƎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ 
²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ мпκнлнрΦ 

¦ah²! ½!²!w¢! thaLB5½¸ W95bh{¢Y+ 5haLb¦W+/+ ! RAIL CAPITAL PARTNERS SP. Z O.O. 

² Řƴƛǳ но ŎȊŜǊǿŎŀ нлнр Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ Ȋ w!L[ /!tL¢![ t!w¢b9w{ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅ όα½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ 
ǳƳƻǿȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴƛŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ όƱŊŎȊƴƛŜ Ƨŀƪƻ α¦ƳƻǿȅέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ¦Ƴƽǿ ƧŜǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ 
½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ƱŊŎȊƴƛŜ ǇƛťŎƛǳ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ όα[ƻƪƻƳƻǘȅǿȅέύ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǳǎƱǳƎ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ 
ŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ ƭŀǘΦ {ǇǊȊŜŘŀȍ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǿ Ǌƻƪǳ нлнсΦ {ȊŀŎǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ¦Ƴƽǿ ǿȅƴƻǎƛ мрмΦнтлΦллл ȊƱ 
ƴŜǧƻΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ мнпΦрллΦллл ȊƱ ƴŜǧƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ƱŊŎȊƴŀ ŎŜƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ǇƱŀǘƴŀ Ǉƻ ƛŎƘ ǿȅŘŀƴƛǳ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳΣ 
ŀ нсΦттлΦллл ȊƱ ƴŜǧƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ 
ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƛŜ Řƻ ǳǇƱȅǿǳ ŎȊŀǎǳ ƛ ǇǊȊŜōƛŜƎǳ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΦ {ǇƽƱƪŀ ǳŘȊƛŜƭƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ǊťƪƻƧƳƛ ƴŀ [ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ƴŀ ƻƪǊŜǎ 
сл ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ƻŘōƛƻǊǳ ǇǊȊŜȊ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳ ŘƱǳȍǎȊŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ ǊťƪƻƧƳƛ 
Řƭŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ¦ƳƻǿŀŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΦ ¦Ƴƻǿȅ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ƪŀǊȅ ǳƳƻǿƴŜ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎŜ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ 
ƻŘ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǊŀȊƛŜ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΣ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƳƻǿƴȅŎƘ 
ƻǊŀȊ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƻŘ ǳƳƻǿȅ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƭŜȍŊŎȅŎƘ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ ¦Ƴƻǿȅ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƪŀǊ 
ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǇǊŀǿƻ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ȊŀǎǘǊȊŜȍƻƴȅŎƘ 
ǿ ¦ƳƻǿŀŎƘ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¦Ƴƽǿ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ 
Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ¦ƳƻǿŀŎƘ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ нлκнлнрΦ 

¦ah²! ½!²!w¢! thaLB5½¸ W95bh{¢Y+ 5haLb¦W+/+ ! ²hW9²j5½¢²9a thahw{YLa 

² Řƴƛǳ му ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нлнр Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ ǳƳƻǿť Ȋ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŜƳ tƻƳƻǊǎƪƛƳ όα¦ƳƻǿŀέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ¦Ƴƻǿȅ 
ƧŜǎǘ Řƻǎǘŀǿŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ tƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ όα½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ŘǿƽŎƘ ǿƛŜƭƻŎȊƱƻƴƻǿȅŎƘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ όϦ9½¢Ϧύ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΦ ¦Ƴƻǿŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ǇǊŀǿƻ ƻǇŎƧƛ Řƭŀ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ 
ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ Řƻ ŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 9½¢Φ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅ ǇƭŀƴǳƧŜ ǇƻǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƻ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅƳ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ Ȋ ǇǊŀǿŀ 
ƻǇŎƧƛ ƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧ ƴƛȍ Řƻ Řƴƛŀ ом ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлнс ǊƻƪǳΦ 5ƻǎǘŀǿȅ 9½¢ ƻōƧťǘŜ ȊŀƪǊŜǎŜƳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ¦Ƴƻǿȅ ȊƻǎǘŀƴŊ 
ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ пн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ¦ƳƻǿȅΦ ² ǊŀȊƛŜ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ƻǇŎƧƛ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 9½¢ ǎǘǊƻƴȅ ǳǎǘŀƭŊ ƻŘǊťōƴȅ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ Řƻǎǘŀǿŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 9½¢ ƻōƧťǘȅŎƘ ƻǇŎƧŊ 
Ǉƻǿƛƴƴŀ Ȋƻǎǘŀŏ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŀ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ Řƻ Řƴƛŀ ол ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нлнф ǊƻƪǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ¦Ƴƻǿȅ ǿȅƴƻǎƛ улΦлллΦллл ȊƱ ƴŜǧƻΣ  
Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǳƳƻǿȅ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ 
ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ όǘƧΦ ǿ ǊŀȊƛŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ¦Ƴƻǿȅ ƻ Řƻǎǘŀǿť ŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 9½¢ύ ǿȅƴƻǎƛ птуΦорлΦллл ȊƱ ƴŜǧƻΦ 
{ǇƽƱƪŀ ǳŘȊƛŜƭŀ ǊťƪƻƧƳƛ Ȋŀ ǿŀŘȅ ƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ƴŀ ƪŀȍŘȅ ŘƻǎǘŀǊŎȊƻƴȅ 9½¢ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ос ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǎǘŀǿȅΦ 
{ǇƽƱƪŀ ǿƴƛƻǎƱŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ¦ƳƻǿȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍȅ ǇƻƪǊȅŎƛǳ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
ƴƛŜǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ƭǳō ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ¦ƳƻǿȅΣ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ оΦфосΦллл ȊƱ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜƧΦ 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛΣ {ǇƽƱƪŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŀ ōťŘȊƛŜ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 
ƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ¦Ƴƻǿȅ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ п҈ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ¦Ƴƻǿȅ ōǊǳǧƻΦ тл҈ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǿǊƽŎƻƴŜ 
Ǉƻ ŘƻǎǘŀǿƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 9½¢Φ tƻȊƻǎǘŀƱŀ ŎȊťǏŏ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǿǊƽŎƻƴŀ Ǉƻ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛǳ ǊťƪƻƧƳƛ Ȋŀ ǿŀŘȅ ƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƧŀƪƻǏŎƛΦ 
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¦Ƴƻǿŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƪŀǊȅ ǳƳƻǿƴŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊǿƱƻƪƛ ǿ ŘƻǎǘŀǿƛŜ 9½¢Σ ƴƛŜǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƛ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ǿ ǳƳƻǿƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻǊŀȊ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƻŘ ¦Ƴƻǿȅ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƭŜȍŊŎȅŎƘ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΦ ¦Ƴƻǿŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǇǊŀǿƻ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ 
ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ǳƳƻǿƛŜ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¦Ƴƻǿȅ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ¦ƳƻǿƛŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ нпκнлнрΦ 

¦ah²! ½!²!w¢! thaLB5½¸ W95bh{¢Y+ 5haLb¦W+/+ ! hw[9b Yh[9W {tΦ ½ hΦhΦ  

W dniu 24 listopada 2025 roku Emitent ȊŀǿŀǊƱ Ȋ hǊƭŜƴ YƻƭŜƧ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ DŘŀƵǎƪǳ όα½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ƻǊŀȊ tYh [ŜŀǎƛƴƎ 
{Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όαCƛƴŀƴǎǳƧŊŎȅέύ ǳƳƻǿť Řƻǎǘŀǿȅ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ όα¦ƳƻǿŀέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ¦Ƴƻǿȅ ƧŜǎǘ Řƻǎǘŀǿŀ 
ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ CƛƴŀƴǎǳƧŊŎŜƎƻ ƱŊŎȊƴƛŜ ŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ όα[ƻƪƻƳƻǘȅǿȅέύ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΣ ǿ ǘȅƳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƧ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛΦ 5ƻǎǘŀǿȅ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ 
ǿ Ǌƻƪǳ нлнуΦ [ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ƻŘŘŀƴŜ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ǇǊȊŜȊ CƛƴŀƴǎǳƧŊŎŜƎƻ Řƻ ǳȍȅǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳΦ 
²ŀǊǘƻǏŏ ¦Ƴƻǿȅ ǿȅƴƻǎƛ поуΦнрлΦллл ȊƱ ƴŜǧƻ ƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ƱŊŎȊƴŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ Řƻǎǘŀǿť [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΦ {ǇƽƱƪŀ ǳŘȊƛŜƭƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ǊťƪƻƧƳƛ ƴŀ [ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ƴŀ ƻƪǊŜǎ нп ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƻǎǘŀǿȅ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ 
Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳ ŘƱǳȍǎȊŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ Řƭŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ¦ƳƻǿƛŜ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΦ ¦Ƴƻǿŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƪŀǊȅ 
ǳƳƻǿƴŜ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎŜ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ƻŘ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǊŀȊƛŜ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ŘƻǎǘŀǿƛŜ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΣ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ 
ƛƴƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǳƳƻǿƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƻŘ ¦Ƴƻǿȅ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƭŜȍŊŎȅŎƘ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ ¦Ƴƻǿŀ 
ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǇǊŀǿƻ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ 
ǿȅǎƻƪƻǏŏ ȊŀǎǘǊȊŜȍƻƴȅŎƘ ǿ ¦ƳƻǿƛŜ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¦Ƴƻǿȅ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ¦ƳƻǿƛŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ нсκнлнрΦ 
 
W 2025 Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ȊŀǿŀǊƱȅ ǎȊŜǊŜƎ ǳƳƽǿ ŘƻǘΦ Řƻǎǘŀǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǳǎƱǳƎ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ƛ napraw taboru 
kolejowego όƴŀǇǊŀǿȅ ŀǿŀǊȅƧƴŜ ƛ ǇƻǿȅǇŀŘƪƻǿŜΣ ƛƴƴŜ ǳǎƱǳƎƛ ǎŜǊǿƛǎƻǿŜύ. _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǘƻ ƪǿƻǘŀ             
89,1 Ƴƭƴ ȊƱ. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ŘƻǎǘŀǿŎŀŎƘ 

W 2025 Ǌƻƪǳ ŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƻōǊƻǘƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ƻƪƻƱƻ 50҈ ǿȅŘŀǘƪƽǿ na zakup 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ ŎȊťǏŎƛ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΦ {Ŋ ǘƻ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ ƎƱƽǿƴƛŜ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ ǘŀƪƛŎƘ 
ƧŀƪΥ ǎƛƭƴƛƪƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜΣ ǳƪƱŀŘȅ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ƴŀǇťŘŜƳΣ ǳƪƱŀŘȅ ƘŀƳǳƭŎƻǿŜΣ ǎȅǎǘŜƳȅ ƪƭƛƳŀǘȅȊŀŎƧƛΣ ǎȅǎǘŜƳȅ ƳǳƭǘƛƳŜŘƛŀƭƴŜΣ 
ǿȅƱƻȍŜƴƛŀ ƛ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ǿƴťǘǊȊΦ 5ƻǎǘŀǿŎȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƳŀƧŊ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎǿƻƧŜ ȊŀƪƱŀŘȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƴŀ 
terenie Unii Europejskiej. Ponad 87% ƪǳǇƻǿŀƴȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǇƻŎƘƻŘȊƛ Ȋ ŦƛǊƳ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ tƻƭǎƪƛΦ ÀŀŘŜƴ 
z ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƳƻƴƻǇƻƭƛǎǘŊΦ hōǊƻǘȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜ Ȋ ȍŀŘƴȅƳ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱȅ мл҈ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 

 bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ 

b!Y_!5¸ Lb²9{¢¸/¸Wb9 Dw¦t¸ Y!tL¢!_h²9W 

W roku 2025 Grupa YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅƱŀ 51,7 Ƴƭƴ ȊƱ ƴŀ ƴŀōȅŎƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ 
oraz ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΦ 
½ƱƻȍȅƱȅ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜΥ 
Á ȊŀƪǳǇ ƳŀǎȊȅƴΣ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ƴŀǊȊťŘȊƛ ƻǊŀȊ ǘŜǎǘŜǊƽǿΣ  
Á ȊŀƪǳǇ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ 
Á ǊƻȊǿƽƧ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ L¢Σ  
Á infrastruktura ς modernizacja ƘŀƭΣ ƴŀƪƱŀŘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŊ ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴŊ, 
Á prace rozwojowe. 

W 2026 roku Grupa YŀǇƛǘŀƱƻǿa ǇƭŀƴǳƧŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅŏ ƴŀ ǘŜƴ ŎŜƭ ƪǿƻǘť 77,4 mln ȊƱΦ  
 
DǊǳǇŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǎǿƻƛŎƘ ȊŀƳƛŜǊȊŜƵ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ 
z leasingu. 

b!Y_!5¸ Lb²9{¢¸/¸Wb9 W95bh{¢YL 5haLb¦W+/9W 

W roku 2025 ǿŀǊǘƻǏŏ nabytych przez Emitenta ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ǿȅƴƛƻǎƱŀ             
45,7 mln ȊƱ. ½ƱƻȍȅƱȅ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜΥ 
Á ȊŀƪǳǇ ƳŀǎȊȅƴΣ ǳǊȊŊŘȊŜƵ, ƴŀǊȊťŘȊƛ ƻǊŀȊ ǘŜǎǘŜǊƽǿ,  
Á ȊŀƪǳǇ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ  
Á ǊƻȊǿƽƧ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ L¢Σ  
Á infrastruktura - modernizacja hal ƻǊŀȊ ǊƻȊōǳŘƻǿŀ ōǳŘȅƴƪƽǿ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ  

YƻǎȊǘȅ ǊŜƳƻƴǘƽǿ ƻŘƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ ƪƻǎȊǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ operacyjnej roku 2025 ǿȅƴƛƻǎƱȅ 18,9 Ƴƭƴ ȊƱΦ 
¾ǊƽŘƱŜƳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ōȅƱȅ ǏǊƻŘƪƛ ǿƱŀǎƴŜ. 
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²ŀǊǘƻǏŏ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ przez Emitenta na rok 2026 ƴŀƪƱŀŘƽǿ inwestycyjnych wynosi 76 Ƴƭƴ ȊƱ. Planowana jest modernizacja 
parku maszynowego, zakup nowych maszyn ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ ƻǇǊȊȅǊȊŊŘƻǿŀƴƛŀ ƛ ƴŀǊȊťŘȊƛ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ Ƴƻƴǘŀȍǳ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀƪƱŀŘŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀ ǇǊŀŎŜ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ 
ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ tƭŀƴ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǊƻȊǿƽƧ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ L¢ ƛ ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧť 
ǇǊƻŎŜǎƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘΦ 
Emitent ǇƻǎƛŀŘŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǎǿƻƛŎƘ ȊŀƳƛŜǊȊŜƵ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ 
z ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ŦƻǊƳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ.  

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ ǳƳƻǿŀŎƘ 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘ 

W omawianym okresie Grupa ȊŀǿŀǊƱŀ ǎȊŜǊŜƎ ǳƳƽǿ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƧŜƧ ƳŀƧŊǘƪǳ ǘǊǿŀƱŜƎƻΣ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ 
oraz maszyn. 
 
NEWAG S.A. 
² ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ {ǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǳƳƻǿȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜΥ 
Á w dniu 12 lutego 2025 roku zwarta ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋ tƻǿǎȊŜŎƘƴȅƳ ½ŀƪƱŀŘŜƳ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ {Φ!Φ Ǉƻƭƛǎŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȅǿƛƭƴŜƧ ƻƎƽƭƴŜƧ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ мт ƭǳǘŜƎƻ нлн5 do 16 lutego 2026 ǊƻƪǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǳƳȅ 
ubezpieczenia wynosi 2.500.000 EUR; 

Á w dniu 28 lutego 2025 Ǌƻƪǳ ȊŀǿŀǊǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋ tƻǿǎȊŜŎƘƴȅƳ ½ŀƪƱŀŘŜƳ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ {Φ!Φ Ǉƻƭƛǎŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȅǿƛƭƴŜƧ ƻƎƽƭƴŜƧ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ у ƳŀǊŎŀ нлн5 do 7 marca 2026 ǊƻƪǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǳƳȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 
wynosi 120.000.000 ȊƱΤ 

Á w dniu 28 lutego 2025 Ǌƻƪǳ ȊŀǿŀǊǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋ tƻǿǎȊŜŎƘƴȅƳ ½ŀƪƱŀŘŜƳ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ {Φ!Φ Ǉƻƭƛǎŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ 
od wszystkich ryzyk na okres od 8 marca 2025 do 7 marca 2026 ǊƻƪǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǘƻ ƪǿƻǘŀ 
мΦмммΦфнпΦмусΣтс ȊƱΤ 

Á w dniu 25 listopada 2024 Ǌƻƪǳ ȊŀǿŀǊǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋ /Ƙǳōō 9ǳǊƻǇŜŀƴ DǊƻǳǇ {9 Ǉƻƭƛǎŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǎȊƪƽŘ ǇƻǿǎǘŀƱȅŎƘ 
ǿ ƴŀǎǘťǇǎǘǿƛŜ ǊƻǎȊŎȊŜƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƻǊƎŀƴƽǿ ǎǇƽƱƪƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ но ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
2025 do 22 listopada 2026 ǊƻƪǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǳƳȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƻǎƛ рл.000.000 ȊƱΦ  

 
² ƻƪǊŜǎƛŜ ōťŘŊŎȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ sprawozdania {ǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎȊŜǊŜƎ Ǉƻƭƛǎ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘ /ŀǎŎƻ 
ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ όǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴȅŎƘύ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ h/Σ !ǳǘƻŎŀǎŎƻ ƻǊŀȊ bNW. 
 
NEWAG Inteco DS S.A. 
W 2025 roku ǎǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ polisy ubezpieczenia ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȅǿƛƭƴŜƧ ƻƎƽƭƴŜƧΣ ƳƛŜƴƛŀ ƻŘ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǊȅȊȅƪ ƻǊŀȊ ǎǇǊȊťǘǳ 
elektronicznego ƴŀ ƱŊŎȊƴŊ ǎǳƳť ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 61,4 mln ȊƱΣ ŀ ǘŀƪȍŜ Ǉƻƭƛǎť ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ ǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜ Ȋ ǎǳƳŊ 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ сн Ƴƭƴ ȊƱΦ 
 
NEWAG Lease Sp. z o.o. S.K.A. 
W 2025 roku sǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ Ǉƻƭƛǎȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ŎŀǎŎƻ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎŀƳƻŎƘƻŘƽǿ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΣ ŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǳƳȅ 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 99 Ƴƭƴ ȊƱ. 
 
NEWAG IP Management Sp. z o.o. 
W 2025 roku sǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ Ȋ tƻǿǎȊŜŎƘƴȅƳ ½ŀƪƱŀŘŜƳ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ {Φ! Ǉƻƭƛǎȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŎȅǿƛƭƴŜƧ 
ƻƎƽƭƴŜƧ na okres od 08.03.2025 r. do 07.03.2026 r. ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǳƳȅ ubezpieczenia ǿȅƴƻǎƛ н Ƴƭƴ ȊƱΦ 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǳƳƻǿŀŎƘ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǿ ǘȅƳ ȊƴŀƴȅŎƘ 
DǊǳǇƛŜ ǳƳƻǿŀŎƘ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀƳƛ όǿǎǇƽƭƴƛƪŀƳƛύΣ 
ǳƳƻǿŀŎƘ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƭǳō ƪƻƻǇŜǊŀŎƧƛ 

Wszystkie umowy ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ bŜǿŀƎ {Φ!Φ ƻǊŀȊ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ Ǉǳƴƪtach: 
2.6., 2.7., 4.2., 4.5. niniejszego sprawozdania. 

 LǎǘƻǘƴŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ nie ȊŀǿƛŜǊŀƱŀ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ transakcji na warunkach innych ƴƛȍ ǊȅƴƪƻǿŜ. 
²ŀǊǘƻǏŏ transakcji z ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ Jednostkowym sprawozdaniu finansowym za okres 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅ ȊŀŎȊȅƴŀƧŊŎȅ ǎƛť м stycznia 2025 ƛ ƪƻƵŎȊŊŎȅ ǎƛť 31 grudnia 2025 roku (Nota 36 Transakcje z jednostkami 
ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ƻōƧťǘȅƳƛ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧŊ). 
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 hǇƛǎ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƭƻƪŀǘ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ƭǳō ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ŘƻƪƻƴŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ 
ƻōǊƻǘƻǿȅƳ 

² Ǌƻƪǳ нлнр ǎǇƽƱƪƛ ƎǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴȅǿŀƱȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΦ 

 ²ŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŀŘŀƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ 

½ŀ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇǊŀŎ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƛ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ 5ȊƛŀƱ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ǎǇƽƱƪƛ b9²!D Lt 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛ ǎŊ ƛƴȍȅƴƛŜǊƻǿƛŜ ƛ ǇǊƻƧŜƪǘŀƴŎƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƛ Ȋŀ ȊŀƪǊŜǎȅ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜ όōŀŘŀǿŎȊƻπ
ǊƻȊǿƻƧƻǿŜύΣ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ 
ȊŀǎŀŘƴƛŎȊȅƳƛ ƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ȊŜȊǿƻƭŜƵ ƴŀ ƛŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳΦ 5ȊƛŀƱ ǘŜƴ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ǘŜȍ Ȋŀ ǇǊƻŎŜǎ ƛƴƴƻǿŀŎƧƛ 
ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ 5ȊƛŀƱǳ .ŀŘŀƵ 
ƛ wƻȊǿƻƧǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƳƛ aŀǊƪŜǝƴƎǳΣ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ tǊƻƧŜƪǘŀƳƛΣ WŀƪƻǏŎƛΣ {ŜǊǿƛǎǳ ƻǊŀȊ ½ŀǊȊŊŘŀƳƛ ǎǇƽƱŜƪ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ 
b9²!DΣ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ǊȅƴƪǳΣ ǇŀƴǳƧŊŎŜ ǘǊŜƴŘȅΣ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŜ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜΣ 
ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ όǇǊƻŘǳƪǘƽǿύ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
ƛŎƘ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛΣ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛΣ ƧŀƪƻǏŎƛΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴƻǏŎƛΦ  
 
² нлнр Ǌƻƪǳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ōȅƱȅ ǿ {ǇƽƱŎŜ Řǿŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅΦ tƛŜǊǿǎȊȅ ǘƻ ǇǊƻƧŜƪǘ ŘǿǳƴŀǇťŘƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ 
ȊŀƳƽǿƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ tYt Lb¢9w/L¢¸ {Φ!Φ ǿ ƛƭƻǏŎƛ ор ǎȊǘǳƪΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪŀΣ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ 
ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǿ ȊŜǎǇƻƭŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅ ŎȊƱƻƴ ƴŀǇťŘƻǿȅ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅ ǿ ŎȊǘŜǊƻŀƎǊŜƎŀǘƻǿȅ ǳƪƱŀŘ ƴŀǇťŘƻǿȅΦ 
5ƻ ƧŜƎƻ ȊŀǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ōŀǊŘȊƻ ǇǊȊȅŘŀǘƴŜ ōȅƱȅ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ƳƻŘǳƱƽǿ 
ƴŀǇťŘƻǿȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜƪƱŀŘƴƛŊ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊΣ ƪǘƽǊŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƻ Řƻ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘΣ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ 
ŎȊȅ ǘŜȍ Ƨŀƪƻ ƳƻŘǳƱȅ ŘƻƧŀȊŘƻǿŜ Řƻ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŀ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 
ƛ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǇƻƧŀȊŘ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀΦ ½ ǊŀƳƛŜƴƛŀ 5ȊƛŀƱǳ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ǘǊǿŀ ǇǊƻŎŜǎ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ōǳŘƻǿȅ ǇǊƻǘƻǘȅǇǳΦ hǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǊƻŘȊƛƴŀ ǘǊȊŜŎƛŜƧ ƎŜƴŜǊŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎŜǊƛƛ LƳǇǳƭǎΣ  
ŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ƴƛŜƧ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜ ǎǘŀƴŊ ǎƛť ōŀȊŊ Řƭŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘΦ 
5ǊǳƎƛƳ ōŀǊŘȊƻ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǇƻǊǜƻƭƛƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘ ǎȊŜǏŎƛƻƻǎƛƻǿŜƧ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ 
ǎǇŀƭƛƴƻǿŜƧ ŘǳȍŜƧ ƳƻŎȅ Řƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŎƛťȍƪƛŎƘ ǇƻŎƛŊƎƽǿ ǘƻǿŀǊƻǿȅŎƘΦ ¢ƻ ǇǊƻƧŜƪǘ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘǳΣ ōŀȊǳƧŊŎȅ 
ƴŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀŎƘ ȊŘƻōȅǘȅŎƘ ǇǊȊȅ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛǳΣ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛǳ ƛ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ǊƻŘȊƛƴȅ α5ǊŀƎƻƴέ 
ƛ αDǊƛŶƴέ ƻǊŀȊ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿȅŎƘ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀŎƘ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ όƴǇΦ aснΣ ¢9aн ƛ {aпнύΦ ½ŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻǇǘȅƳŀƭƴȅŎƘ 
ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ǎǇŀƭƛƴƻǿƻȊƽǿ ǿȅƳŀƎŀƱƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ 
ƛ ƪƻƴŬƎǳǊŀŎƧŊΣ ǿ ǘȅƳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǇŜƱƴŜƧ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊȅƳƛ όǎǇŜŎȅŬƪŀŎƧŀƳƛ ¢{Lύ 
ƛ ƪǊŀƧƻǿȅƳƛΦ [ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴŜ ǎŊ Ƨŀƪƻ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴƛŜ ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ Ǉƻ ǘƻǊŀŎƘ ƻ ƴƻǊƳŀƭƴȅƳ 
ƛ ǎȊŜǊƻƪƛƳ ǊƻȊǎǘŀǿƛŜ ǎȊȅƴ όмпор ƛ мрнл ƳƳύΦ tǊƻƧŜƪǘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǇƻŘ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŜΣ ŀ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǊƻȊŜȊƴŀƴƛŀ 
ǇƻǘǊȊŜō ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ƴŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǇƻƧŀȊŘȅΦ ½ŀƪƱŀŘŀ ǎƛť ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť Řƻǎǘŀǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ƻŘ нлнф ǊƻƪǳΣ 
Ŏƻ ŘƻŎŜƭƻǿƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƻǿȅ ǊƻŘȊŀƧ ǇƻƧŀȊŘǳΣ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ 
ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪƽǿΣ Ȋ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴȅƳƛ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅƳƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀƳƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴƻπŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴȅƳƛ ƛ ǿȅǎƻƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳŜƳ 
ǿȊƻǊƴƛŎǘǿŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻΦ 
² ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 5ȊƛŀƱǳ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ōȅƱȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŀŘŀǇǘŀŎȅƧƴŜ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ǊƻŘȊƛƴ 
ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘ Ƨŀƪ ƴǇΦ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǎŜǊƛƛ 
LƳǇǳƭǎ н Řƭŀ ¦ǊȊťŘƽǿ aŀǊǎȊŀƱƪƻǿǎƪƛŎƘ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿΥ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜƎƻΣ |ƭŊǎƪƛŜƎƻ ŎȊȅ tƻŘƪŀǊǇŀŎƪƛŜƎƻΦ  
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀΣ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ōȅƱƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǎǇŀǿŀƴƛŀ ƭŀǎŜǊƻǿŜƎƻΦ LƴȍȅƴƛŜǊƻǿƛŜ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎȅƧƴŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘΣ ǇǊƻǿŀŘȊƛƭƛ ǳȊƎƻŘƴƛŜƴƛŀ 
ǿŘǊƻȍŜƴƛƻǿŜ ǘŜƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ǿǎǇƽƭƴƛŜ Ȋ ƪƻƴǎǘǊǳƪǘƻǊŀƳƛ ƳŜŎƘŀƴƛƪŀƳƛ ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿȅǿŀƭƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŜ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ƛŎƘ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΦ wƽǿƴƻƭŜƎƭŜ ǿǎǇƛŜǊŀƭƛ ǘŜȍ ƳŜǊȅǘƻǊȅŎȊƴƛŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƭƛ ŘŀƭǎȊȅ 
ǊƻȊǿƽƧ ǊƻōƻǘȅȊŀŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǇŀǿŀƴƛŀ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛΦ  
² нлнр Ǌƻƪǳ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜ ōȅƱȅ ǘŜȍ ǇǊŀŎŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ƻŎŜƴȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊȅƳƛ 
ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘ DǊƛŶƴ 9пa{¦ŀΣ ǿ ŎŜƭǳ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŀ ƻōǎȊŀǊǳ ƛŎƘ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ 
ǿ /ȊŜŎƘŀŎƘΣ ƴŀ {ƱƻǿŀŎƧƛΣ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΣ ǿ bƛŜƳŎȊŜŎƘ ƻǊŀȊ !ǳǎǘǊƛƛΦ 
 
5ȊƛŀƱ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǊƻȊǿƛƧŀ ǎƛťΣ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎ ǿ ŘǿƽŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘ ς ƳŀŎƛŜǊȊȅǎǘŜƧ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ƛ ƻŘŘȊƛŀƭŜ 
ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ {ǇƽƱƪŀ ǏǿƛťǘƻǿŀƱŀ млπƭŜŎƛŜ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŀ .ƛǳǊŀ YƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΣ ƪǘƽǊŜ ƻōŜŎƴƛŜ ƭƛŎȊȅ 
ǇƻƴŀŘ млл ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘΥ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ǿȊƻǊƴƛŎǘǿŀΣ ƻōƭƛŎȊŜƵ 
ǿȅǘǊȊȅƳŀƱƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛ ŀƴŀƭƛȊ w!a{κ[//Φ Yƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴȅ ōȅƱ ƪƭǳŎȊƻǿȅ ŎŜƭ {ǇƽƱƪƛΣ ŎȊȅƭƛ ǊƻȊǿƽƧ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎȅƧƴȅ Ȋŀǎƻōƽǿ 
ƛƴȍȅƴƛŜǊǎƪƛŎƘΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴŊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŎƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘΣ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴƛŜΣ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴƛŜΣ ƴƻǿŀǘƻǊǎƪƛŎƘ ȊŀŘŀƵ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿȅŎƘΦ ² {ǇƽƱŎŜ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ǳƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŀƴƛŀ ǎƛť 
ƻŘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŬǊƳŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƪƴƻǿπƘƻǿΦ hōŜŎƴƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ 
Ȋ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǳǎƱǳƎ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ ƧŜǎǘ Řƻ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ ƳƛƴƛƳǳƳΦ tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ 5ȊƛŀƱǳΣ 
ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƭƛ ǘŜȍ ŎȊȅƴƴȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ŜŘǳƪŀŎȅƧƴȅƳ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƪŀŘǊ ƛƴȍȅƴƛŜǊǎƪƛŎƘ ǎŜƪǘƻǊŀ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŘǳŀƭƴŜƧ 
ǎǇŜŎƧŀƭƴƻǏŎƛ LƴȍȅƴƛŜǊƛŀ tƻƧŀȊŘƽǿ {ȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǿ YŀǘŜŘǊȊŜ tƻƧŀȊŘƽǿ {ȊȅƴƻǿȅŎƘ ƛ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƴŀ ²ȅŘȊƛŀƭŜ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

оф 

 

aŜŎƘŀƴƛŎȊƴȅƳ tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪƛ YǊŀƪƻǿǎƪƛŜƧΦ YƻƭŜƧƴƛ ƛƴȍȅƴƛŜǊƻǿƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ǳƪƻƵŎȊȅƭƛ ǘŜƴ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ǎǘǳŘƛƽǿΣ ŀ ŎȊťǏŏ 
Ȋ ƴƛŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŀ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΦ Wŀƪ Ŏƻ ǊƻƪǳΣ ǇƻŘ ƻǇƛŜƪŊ ƳŜǊȅǘƻǊȅŎȊƴŊ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘƽǿ Ȋ 5ȊƛŀƱǳ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳΣ 
ƻŘōȅǿŀƭƛ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ƛ ǎǘŀȍŜ ǎǘǳŘŜƴŎƛ Ȋ ƪƛŜǊǳƴƪƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀΥ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛΣ ǳƪƱŀŘƽǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
ƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘΣ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǿȊƻǊƴƛŎǘǿŀΦ  

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŜΣ 
ǿ Ƨŀƪƛ ǎǇƻǎƽō ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ {ǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ 
ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿ Ƨŀƪƛ ǎǇƻǎƽō Ȋŀǎƻōȅ ǘŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ȋǊƽŘƱƻ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

Kluczowe zasoby niematerialne Grupy stanowi know-Ƙƻǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ǿ ǎƪƱŀŘ, 
ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŎƘƻŘȊŊ ǿƛŜŘȊŀ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŀΣ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 
i systemy oraz inne przedmioty ǇǊŀǿ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƧΣ ǿ ǘȅƳ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ όŘŀƭŜƧ Ƨŀƪƻ αYƴƻǿ-ƘƻǿέύΦ 
 
aƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ ǿ ƛǎǘƻǘƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƴƛǳ Yƴƻǿ-ƘƻǿΣ ƎŘȅȍ Yƴƻǿ-Ƙƻǿ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊōťŘƴȅ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 
ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƴŀŎȊƴȅ ǇƻȊƛƻƳ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ 
oraz ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ƛ ŎƛŊƎƭŜ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎ Yƴƻǿ-how Grupa jest w stanie 
ǎǇŜƱƴƛŀŏ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǎǘŀǿƛŀƴe ǇǊȊŜȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊŀƳŀǿƛŀƴȅŎƘ ƭǳō ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ƛ ǘǿƻǊȊȅŏ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƪƻƵŎƻǿŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘΦ 

 tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ǿ ǘȅƳ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ Ǉƻ Řƴƛǳ ōƛƭŀƴǎƻǿȅƳ  

W roku 2025, b9²!D {Φ!ΦΣ Ǉƻ ǊŀȊ ŎȊǿŀǊǘȅ Ȋ ǊȊťŘǳΣ ƻǘǊȊȅƳŀƱ DƻƭŘ vǳŀƭƛǘȅ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ [ŜǾŜƭ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ 
ǿȅƳŀƎŀƵ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ LwL{ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ wŀƛƭǿŀȅ LƴŘǳǎǘǊȅ {ǘŀƴŘŀǊŘύ ƴŀ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅƳ ƳƻȍƭƛǿȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΦ ¢ƻ ǇǊŜǎǘƛȍƻǿŜ 
ǿȅǊƽȍƴƛŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊȅȊƴŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ wykonawczy IRIS Management Center (IMC) Europejskiego Stowarzyszenia 
tǊȊŜƳȅǎƱǳ YƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ό¦bLC9ύ ǿ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛǳ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ .ǳǊŜŀǳ ±ŜǊƛǘŀǎ /ŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴΦ hŎŜƴŀ 
ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŊ ƴƻǊƳť L{h ннмсоΥнлноΣ ŀ ǿƛťŎ ƴŀƧƴƻǿǎȊŜ ǿȅŘŀƴƛŜ 
standardu (IRIS rev. 4). 
 
² ƭǳǘȅƳ нлнр Ǌƻƪǳ {ǇƽƱƪŀ b9²!D {Φ!Φ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ƻŘ YǊŀƪƻǿǎƪƛŜƎƻ tŀǊƪǳ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ŘǿƛŜ ŘŜŎȅȊƧŜ ƻ ǿǎǇŀǊŎƛǳ 
ƴŀ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴƻǿŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ tƻƭǎƪŀ {ǘǊŜŦŀ LƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όt{LύΦ tƛŜǊǿǎȊŀ Ȋ ƴƛŎƘΣ ŘŜŎȅȊƧŀ ƴǊ оноκнлнр 
Ȋ Řƴƛŀ мо ƭǳǘŜƎƻ нлнр ǊƻƪǳΣ ǳǇǊŀǿƴƛŀ {ǇƽƱƪť Řƻ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ нф Ƴƭƴ ȊƱΣ 
ǇǊȊȅ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ Řƻ Řƴƛŀ ол ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлнс ǊƻƪǳΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŀ ǘŀ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť 
ƴŀ ǊƻȊōǳŘƻǿƛŜ ƻǊŀȊ ǊŜƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ȊŀƪƱŀŘǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΦ 5ǊǳƎŀ ŘŜŎȅȊƧŀΣ ƻ ƴǳƳŜǊȊŜ онпκнлнрΣ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǿȅŘŀƴŀ мп ƭǳǘŜƎƻ нлнр Ǌƻƪǳ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ппΣо Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ Řƻ ол ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
нлнт ǊƻƪǳΦ tǊƻƧŜƪǘ ǘŜƴ ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ 
ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǊƻōƻǘȅȊŀŎƧƛΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊȅŎƘΦ tƭŀƴƻǿŀƴŜ ƴŀōȅŎƛŜ 
ȊǊƻōƻǘȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪ Řƻ ǎǇŀǿŀƴƛŀ ƭŀǎŜǊƻǿŜƎƻ ǇƻȊǿƻƭƛ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿΣ ǇƻǇǊŀǿť ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
ƻǊŀȊ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƻōǳ ȊŀŘŀƵ ǿ ǊŀƳŀŎƘ t{L ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ {ǇƽƱŎŜ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ǳƭƎƛ 
ǿ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅƳΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ǿǎǇŀǊŎƛŜ Řƭŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ 
ƻǊŀȊ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ƳƛŜƧǎŎ ǇǊŀŎȅΦ 
 
Istotne uƳƻǿȅ ȊŀǿŀǊǘŜ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ  
W Řƴƛǳ нм ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнс Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ Ȋ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŜƳ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛƳ ƻǊŀȊ YƻƭŜƧŜ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ 
w YǊŀƪƻǿƛŜ ǘǊȊŜŎƛŊ ǳƳƻǿť ǿȅƪƻƴŀǿŎȊŊ όα¢ǊȊŜŎƛŀ ¦Ƴƻǿŀ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŀϦύΣ ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ ǳƳƻǿƛŜ ǊŀƳƻǿŜƧΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ {ǇƽƱƪŀ 
ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ ннκнлнп όα¦Ƴƻǿŀ wŀƳƻǿŀέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ¢ǊȊŜŎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƧŜǎǘ Řƻǎǘŀǿŀ 
ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ƻǊŀȊ YƻƭŜƧŜ aŀƱƻǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ όƱŊŎȊƴƛŜ 
α½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ǎƛŜŘƳƛǳ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ǿǊŀȊ Ȋ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ƻŘ ǇƻȊƛƻƳǳ tм Řƻ tп ƻǊŀȊ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ¢ǊȊŜŎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ǿȅƴƻǎƛ омм.064.сопΣмр ȊƱ ƴŜǘǘƻΦ 5ƻǎǘŀǿȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
¢ǊȊŜŎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ōťŘŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлну ƛ нлнфΦ 5ƻ ¢ǊȊŜŎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ 
ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ¦Ƴƻǿȅ wŀƳƻǿŜƧΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¢ǊȊŜŎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ ²ȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ 
od ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ h ȊŀǿŀǊŎƛǳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ƛ ŘǊǳƎƛŜƧ ǳƳƻǿȅ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ 
na ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ¦Ƴƻǿȅ wŀƳƻǿŜƧ {ǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŀƳƛ ōƛŜȍŊŎȅƳƛ ƴǊ ноκнлнп ƻǊŀȊ мпκнлнрΦ ½ŀǿŀǊŎƛŜ ¢ǊȊŜŎƛŜƧ ¦Ƴƻǿȅ 
Wykonawczej nie pozbawia stǊƻƴ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ¦Ƴƻǿȅ wŀƳƻǿŜƧΦ 
9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊǘŜƧ Trzeciej Umowie Wykonawczej ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ мκнлнсΦ 
 
² Řƴƛǳ нс ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнс Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ Ȋ {ƛŜƳŜƴǎ aƻōƛƭƛǘȅ DƳōI Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ aƻƴŀŎƘƛǳƳ ƻǊŀȊ {ƛŜƳŜƴǎ aƻōƛƭƛǘȅ 
sp. z ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όƱŊŎȊƴƛŜ Ƨŀƪƻ α{ƛŜƳŜƴǎέύ ǿǎǘťǇƴŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ όȊ ŀƴƎΦ αaŜƳƻǊŀƴŘǳƳ ƻŦ 
¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎέύΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƧŜǎǘ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ƛƴǘŜƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 
Řƻǎǘŀǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ŘǳȍȅŎƘ ǇǊťŘƪƻǏŎƛ Řƭŀ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όŘŀƭŜƧ Ƨŀƪƻ αtƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜέύΦ 
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tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭŀ ƻƎƽƭƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ŎŜƭǳ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƛ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ 
na Řƻǎǘŀǿť ǿ ŎƛŊƎǳ т ƭŀǘ нл ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻ ǇǊťŘƪƻǏŎƛ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ онл ƪƳκƘ όαtƻƧŀȊŘȅέύ 
w ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ƻ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƎƻ ǿ ǘǊȅōƛŜ ŘƛŀƭƻƎǳ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜƎƻ ƻƎƱƻǎȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ {Φ!Φ 
ǿ ƎǊǳŘƴƛǳ нлнр Ǌƻƪǳ όαtƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜέύΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜƳ ǎǘǊƻƴȅ ǿǎǘťǇƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ 
ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ǿ tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ŎȊťǏŏ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƘƻƳƻƭƻƎŀŎȅƧƴȅŎƘ tƻƧŀȊŘƽǿ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǿȅƪƻƴŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪťΦ 
{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ȊŀǎŀŘȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǎǘǊƻƴ ȊƻǎǘŀƴŊ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ǿ ƻŘǊťōƴŜƧ ǳƳƻǿƛŜΣ ƪǘƽǊŜƧ ȊŀǿŀǊŎƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ƧŜǎǘ 
ƴŀ ƪǿƛŜŎƛŜƵ нлнс ǊƻƪǳΦ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ȊŀǎŀŘȊƛŜ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŎƛΣ ǘƧΦ ǎǘǊƻƴȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱȅ ǎƛť Řƻ ƴƛŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 
ǊƻȊƳƽǿ ƭǳō ƴŜƎƻŎƧŀŎƧƛ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ Řƻ Řƴƛŀ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнс ǊƻƪǳΦ 
tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǘǿƻǊȊȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǳŘȊƛŀƱǳ ǎǘǊƻƴ ǿ tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳΣ ŀƭŜ ƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎǘǊƻƴ Řƻ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ƻŦŜǊǘȅ ǿ tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳΦ 
tƻǘǊȊŜōŀ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ŦŀƪǘǳΣ ƛȍ {ǇƽƱƪŀ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜ ƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǳŘȊƛŀƱǳ 
w tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ 
Řƭŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƵΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊǘȅƳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ оκнлнсΦ 
 
² Řƴƛǳ о ƭǳǘŜƎƻ нлнс Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ƻǘǊȊȅƳŀƱ ƻŘ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ |ƭŊǎƪƛŜƎƻ όα½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ 
z ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜƧ ǳƳƻǿŊΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ {ǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŀƳƛ ōƛŜȍŊŎȅƳƛ ƴǊ рκнлнп ƻǊŀȊ фκнлнп όα¦ƳƻǿŀέύΦ 
tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻǇŎƧƛ ƧŜǎǘ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ¦Ƴƻǿȅ ƻ Řƻǎǘŀǿť ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ŎȊǘŜǊŜŎƘ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ όα9½¢έύ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǳǎƱǳƎ ǎŜǊǿƛǎƻǿȅŎƘΦ {ȊŀŎǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 
opcji wynosi 156.828.ллл ȊƱ ƴŜǘǘƻΦ bŀ ǎƪǳǘŜƪ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ¦Ƴƻǿȅ ǳƭŜƎŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛǳ Řƻ 
kwoty 1.194.555.000 ȊƱ ƴŜǘǘƻΦ 5ƻǎǘŀǿŀ 9½¢ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ƻǇŎƧƛ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǿ Ǌƻƪǳ нлнтΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅƧťƱŀ 
ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ Ȋ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ ƛ ǳȊƴŀƧŜ ƧŜ Ȋŀ ǿƛŊȍŊŎŜ Řƭŀ ǎǘǊƻƴΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¦Ƴƻǿȅ ƴƛŜ ǳƭŜƎŀƧŊ 
ȊƳƛŀƴƛŜ ƛ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ otrzymanym 
ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ пκнлнс.  
 
² Řƴƛǳ мф ƳŀǊŎŀ нлнс Ǌƻƪǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀǿŀǊƱ Ȋ /9a9¢ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όα½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅέύ ǳƳƻǿť Řƻǎǘŀǿȅ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ όα¦ƳƻǿŀέύΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ¦Ƴƻǿȅ ƧŜǎǘ Řƻǎǘŀǿŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴŀ ǊȊŜŎȊ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ŎȊǘŜǊŜŎƘ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅŎƘ ǿ ƳƻŘǳƱȅ ǎǇŀƭƛƴƻǿŜ όα[ƻƪƻƳƻǘȅǿȅέύ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΣ ǿ ǘȅƳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ 
[ƻƪƻƳƻǘȅǿΦ 5ƻǎǘŀǿȅ [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлнт-нлнуΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ¦Ƴƻǿȅ ǿȅƴƻǎƛ ур.000.ллл ȊƱ ƴŜǘǘƻ 
i ǎǘŀƴƻǿƛ ƱŊŎȊƴŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ Řƻǎǘŀǿť [ƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿǊŀȊ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΦ {ǇƽƱƪŀ ǳŘȊƛŜƭƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƧŀƪƻǏŎƛ 
ƛ ǊťƪƻƧƳƛ ƴŀ [ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ƴŀ ƻƪǊŜǎ нп ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƻǎǘŀǿȅ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΦ ¦Ƴƻǿŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƪŀǊȅ ǳƳƻǿƴŜ 
ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎŜ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ƻŘ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǊŀȊƛŜ ȊǿƱƻƪƛ ǿ ŘƻǎǘŀǿƛŜ [ƻƪƻƳƻǘȅǿΣ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ƛƴƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
ǳƳƻǿƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƻŘ ¦Ƴƻǿȅ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƭŜȍŊŎȅŎƘ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ ¦Ƴƻǿŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ½ŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƳǳ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǇǊŀǿƻ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ ǿȅǎƻƪƻǏŏ 
ȊŀǎǘǊȊŜȍƻƴȅŎƘ ǿ ¦ƳƻǿƛŜ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ² ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ¦Ƴƻǿȅ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿ ƻōǊƻŎƛŜ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳƳƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱ ƻ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǳƳƻǿƛŜ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƴǊ рκнлн6. 
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5. {¢w!¢9DL! wh½²hW¦ W95bh{¢YL 5haLb¦W+/9W L Dw¦t¸ Y!tL¢!_h²9W 

 /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ 
Řƭŀ ǊƻȊǿƻƧǳ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

½9²bB¢w½b9 /½¸bbLYL wh½²hW¦ 

5ƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇŜŎȅŦƛƪŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΣ ȊŀƭƛŎȊȅŏ Ƴƻȍƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜΥ 
Á ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ƴƻǿŜƎƻ ǘŀōƻǊǳ ƭǳō ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ǘŀōƻǊǳ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŊ ǇǊȊŜȊ 
ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿ ǇǊȊŜǿƻȊƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΣ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǎŀƳƻǊȊŊŘǳ ǘŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŜƎƻΣ ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿ ƳƛŜƧǎƪƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
komunikacji tramwajowej ς Program Operacyjny Infrastrukturŀ ƛ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ƴŀ ƭŀǘŀ нлнм-2027, Regionalne 
Programy Operacyjne oraz Krajowy Plan Odbudowy, 

Á plan finansowania taboru kolejowego z funduszy europejskich, 
Á brak ǎǇƽƧƴŜƧ ƛ ŘƱǳƎƻŦŀƭƻǿŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ transportu kolejowego w Polsce, 
Á ǇǊŀŎŀ ǇǊȊŜǿƻȊƻǿŀ ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ƛ ǘƻǿŀǊƻǿȅŎƘΣ 
Á ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǇǊȅǿŀǘƴȅŎƘ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪƽǿ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ƴƻǿȅŎƘ ƭǳō ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 

lokomotyw, 
Á ǎƛƱŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ŀƪǘǳŀƭƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ȊŀƳƽǿƛŜƵ όƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ ŎŜƴƻǿŀύΣ 
Á ǊƻȊǿƽƧ ǇǊȊŜǿƻȊƽǿ ŀƎƭƻƳŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǎŀƳƻǊȊŊŘǳ ǘŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŜƎƻ  

w Polsce, 
Á ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ ǇƻŘŀȍ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ 
Á ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ ǇǊŀǿƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿ tƻƭǎŎŜ ƛ 9ǳǊƻǇƛŜΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ L± ǇŀƪƛŜǘǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ 
Á ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǿƛŜƪƻǿŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ǿ tƻƭǎŎŜ όŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿύΣ 
Á ōŀǊƛŜǊȅ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜ ǳǘǊǳŘƴƛŀƧŊŎŜ ǿŜƧǏŎƛŀ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ όŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿύΣ 
Á ƴŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘΣ 
Á polityka klimatyczna Unii Europejskiej, 
Á ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ŎŜƴ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 

w ǇƻŘȊŜǎǇƻƱŀŎƘ ƛ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ ǘƧΦ ƳƛŜŘȊƛΣ ǎǘŀƭƛΣ ǘǿƻǊȊȅǿ ǎȊǘǳŎȊƴȅŎƘΣ 
Á uwarunkowania makroekonomiczne i polityczne ς koniunktura gospodarcza, dynamika wzrostu gospodarczego, 
ƛƴŦƭŀŎƧŀΣ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜΣ ȊƳƛŀƴȅ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ, 

Á ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƎŜƻǇƻƭƛǘȅŎȊƴŀ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ ƛ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ς dalszy ǇǊȊŜōƛŜƎ ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ ǿ Ukrainie i na Bliskim Wschodzie oraz 
ƪǎȊǘŀƱǘ ǊŜƭŀŎƧƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƳƛťŘȊȅ {ǘŀƴŀƳƛ ½ƧŜŘƴƻŎȊƻƴȅƳƛΣ ¦ƴƛŊ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊ ƛ /ƘƛƴŀƳƛ ƛ globalne skutki ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ 
oraz ǿǇƱȅǿy ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ Ǌȅƴƪƛ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ oraz ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ƎƭƻōŀƭƴŊ, 

Á ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅ ǊƻȊǿƽƧ ƛ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŜ ŦƻǊƳȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ς ǊƻǎƴŊŎŀ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŀ ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ŘŊȍŜƴƛŜ 
do redukcji CO2. 

²9²bB¢w½b9 /½¸bbLYL wh½²hW¦ 

Mocne strony Grupy to: 
Á ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƛȊƳ ƛ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴƻ-ƛƴȍȅƴƛŜǊȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪŀŘǊȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 

szczeblach,  
Á ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŏ ǇǊŀŎȅ ǿ ȊŜǎǇƻƭŜ όǿ ƪŀȍŘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜύΣ 
Á ǿƱŀǎƴŜ ōƛǳǊƻ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŜΣ 
Á ǎǘŀōƛƭƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ 
Á rozpoznawalna marka, 
Á ōƻƎŀǘŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƛ ǎƛťƎŀƧŊŎŀ ·L· ǿƛŜƪǳ ǘǊŀŘȅŎƧŀΣ 
Á ǎȊŜǊƻƪŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŀ όǇƻƧŀȊŘȅ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ¢{Lύ ƛ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ 
Á bardzo dobre zaplecze techniczne i technologiczne, 
Á ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ 
Á ǊƻōƻǘȅȊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊȅŎƘΣ 
Á ŎȅŦǊȅȊŀŎƧŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ 
Á ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊΣ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Sp. z o.o. oraz NEWAG Inteco 
5{ {Φ!Φ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŊ ƴƻǊƳŊ ISO 22163:2023, 

Á ǿȅǎƻƪŀ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ 
Á ǘǊǿŀƱŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ, 
Á ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƻǊŀȊ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧΣ ŎƛŊƎƱŜ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŜ 
ƴƻǿȅŎƘΣ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ. 

 
{ƱŀōŜ ǎǘǊƻƴȅ DǊǳǇȅ ǘƻΥ 
Á ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘ, 
Á ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƘƻƳƻƭƻƎŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΦ 
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 {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 

Strategicznym celem Emitenǘŀ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƧŜǎǘ ŎƛŊƎƱŜ ǿȊƳŀŎƴƛŀƴƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ƭƛŘŜǊŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ 
ƻǊŀȊ ƴŀǇǊŀǿȅ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ǿ tƻƭǎŎŜ ƻǊŀȊ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻŘŀƴŜƧ ƪƭƛŜƴǘƻƳ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
Grupy. aŀƧŊŎ ǳƎǊǳƴǘƻǿŀƴŊ ǇƻȊȅŎƧť ǿ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿΣ ǎǘŀƭŜ ǊƻȊǿƛƧŀƳȅ ƴŀǎȊŜ 
ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƻ ƴƻǿŜ ǘȅǇȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ ƴŀƧƴƻǿǎȊȅŎƘ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƵ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿΦ 
W 2025 roku Grupa ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ inicjatywy strategiczne: 
Á utrwalanie przewagi konkurencyjnej; 
Á ǇƻǇǊŀǿŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀΤ 
Á ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜΤ  
Á ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΤ  
Á ŘŀƭǎȊȅ ǊƻȊǿƽƧ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΤ  
Á ȊŀǎǇƻƪŀƧŀƴƛŜ ǇƻǘǊȊŜō ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƻƳ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻōǎƱǳƎƛ; 

Á ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅ ǊƻȊǿƽƧΦ 

UTRWALANIE PRZEWAGI KONKURENCYJNEJ  

Utrwalamy ǎǿƻƧŊ ǇǊȊŜǿŀƎť ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŊ ǇƻǇǊȊŜȊΥ όƛύ ǎǘŀƱŊ ǇƻǇǊŀǿť ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƭǳō oferowanych 
ǳǎƱǳƎ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀƧŊŎŊ ǎƛť ƴŀ ǿȅǎƻƪŊ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎȅƧƴŊ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ όƛƛύ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ όƛƛƛύ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋ ƳȅǏƭŊ ƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ Ƨŀƪ ƴŀƧƴƛȍǎȊȅŎƘ ƪƻǎȊǘach Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ όƛǾύ 
ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇŀǎŀȍŜǊƻƳ ς ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ȊƘŀǊƳƻƴƛȊƻǿŀƴȅƳƛ ¢{L, (v) 
ǿȅǎƻƪŊ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏ ŎŜƴƻǿŊΣ όǾƛύ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ŎȊŀǎǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ȊƎƻŘƴŜƎƻ Ȋ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀƳƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ όǾƛƛύ 
ƪǊŜƻǿŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƎƻ ƛ ŎƛŊƎƱŜ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ȊŜǎǇƻƱǳΦ 
² нлнр Ǌƻƪǳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōǳŘƻǿȅ ǇǊȊŜǿŀƎƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ōȅƱȅ ǎƪǳǘŜŎȊƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜΣ Ŏƻ ȊƴŀƭŀȊƱƻ 
ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǿ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǎƪŀƭƛ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻǎǘŀǿ ƻǊŀȊ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ 
realizacji kontrŀƪǘƽǿΦ W roku 2025 wǎƪŀȋƴƛƪ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅƴƛƽǎƱ 0,08 %. Grupa 
ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ȊŜǎǇƻƱǳΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ƪǿŜǎǘƛƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀƳƛ ƛ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ, 
ǿ ǘȅƳ ƻǇƛǎ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǿ Ǉƪǘ мн {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
rozwoju w wƻȊŘȊƛŀƭŜ мнΦоΦмΦ 9{w{ {м ²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΦ  
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Poprawiamy ǎǿƻƧŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǇǊȊŜȊΥ όƛύ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ όƛƛύ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ όŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊŀǇŀǎŀƳƛ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿȅƳƛύΣ όƛƛƛύ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘŀƴŘŀǊȅȊŀŎƧƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ 
ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƛ ƳƻŘǳƱƽǿ ǿ ƪŀȍŘȅƳ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ όƛǾύ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ outsourcingu ŎȊťǏŎƛ ƛ ǳǎƱǳƎ w sytuacjach gdy ƪƻǎȊǘȅ ƴŀōȅŎƛŀ ǎŊ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƴƛȍǎȊŜ ƻŘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀΣ  
όǾύ ǎŜƭŜƪǘȅǿƴȅ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƴȅ ƪƻǎȊǘƻǿƻ ŘƻōƽǊ ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƻǊŀȊ ƳƻŘǳƱƽǿ ƻ ǘŀƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƛǎǘƻǘƴŊ 
ǊŜŘǳƪŎƧť ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎŜǊǿƛǎǳ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ όǾƛύ ǊƻȊǿƽƧ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴŜƎƻ ȊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘŜƳ ISO 
22163:2023. ISO 22163:2023 ǘƻ ƻƎƽƭƴƻǏǿƛŀǘƻǿȅ ǎȅǎǘŜƳ ǎǘǿƻǊȊƻƴȅ Řƻ ǎŀƳƻƻŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŎŜǊǘȅŦƛƪǳƧŊŎŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ōƛȊƴŜǎŜƳ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ {ǘŀƴŘŀǊŘ ten jest oparty o wymagania 
przedstawione w normie ISO 9001. Standard ISO 22163:2023 ǳȊǳǇŜƱƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ 
o ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ōǊŀƴȍȅ ƪƻƭŜƧƻǿŜƧ ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳ 
i procesu projektowaniaΦ YƻǊȊȅǏŎƛ ǇƱȅƴŊŎŜ ȊŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴia opartego o standardy to: (i) wzrost 
ƧŀƪƻǏŎƛ  ǿ ŎŀƱȅƳ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ŘƻǎǘŀǿΣ όƛƛύ ǿȊǊƻǎǘ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƻŎŜƴȅ ƛ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧƛ ǇƻŘŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Řƭŀ ƪƻƭŜƧƴƛŎǘǿŀΣ όƛƛƛύ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ƛ ǇƻŘŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ όƛǾύ ǇƻǇǊŀǿa ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ Řƻ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴȅŎƘΣ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ Řƭŀ ƪƻƭŜƧƴƛŎǘǿŀΣ Ŏƻ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻƭŜǇǎȊŜƴƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ǿ ōǊŀƴȍȅΣ όǾύ ƧŜŘƴƻƭƛǘŀΣ ǳȊƴŀƴŀ  
ƴŀ ŎŀƱȅƳ ǏǿƛŜŎƛŜ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀŎƧŀ ȊŀƳƛŀǎǘ ǊƽȍƴȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǇǊƻŘǳŎŜƴŎƪƛŎƘΣ όǾƛύ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǘŀōƻǊu 
kolejowego. 5ƻǎƪƻƴŀƭŊŎ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜƳȅ ǎƛť ƴŀ modelowaniu ǇǊƻŎŜǎƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ z wykorzystaniem 
dedykowanego oprogramowania. ² Ǌƻƪǳ нлнн ǳȊȅǎƪŀƭƛǏƳȅ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Řƭŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ tƻŘƳƛƻǘǳ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ό9/aύ ǿ ¦9 ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŘȅǊŜƪǘȅǿŊ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ нлмсκтфу 
i ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅƳ YƻƳƛǎƧƛ ό¦9ύ нлмфκттфΦ ²ŘǊŀȍŀƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ƛ ǇƻŘƴƻǎȊŊŎŜ 
ǎǇǊŀǿƴƻǏŏ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŊ DǊǳǇȅΣ ŎȊŜƎƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƧŜǎǘ ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŀ ǊƻōƻǘȅȊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊȅŎƘΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ 
ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻǇǊŀǿť ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť 
ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǊƻȊǿƽƧ ǎǘŀƴŘŀǊȅȊŀŎƧƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻǊŀȊ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ ǎǘƻǇƴƛŀ ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧƛ ƛ ǊƻōƻǘȅȊŀŎƧƛΦ tǊƻǿŀŘȊƻƴŜ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱȅ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎƪŀƭƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋŀǎƻōƽǿ  
ƻǊŀȊ ǎǇǊŀǿƴŜƧ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǿȅǘǿƽǊŎȊȅŎƘΦ 
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tǊƻǿŀŘȊƛƳȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΣ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊŎ ǎƛť ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ƻǘǿŀǊǘȅŎƘ. 
Kierunki rozwoju Grupy to kraje europejskie, ƎŘȊƛŜ ƳƻȍŜƳȅ ȊŀƻŦŜǊƻǿŀŏ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿŜ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜΦ 
Lokomotywa elektryczna Griffin E4MSUa ȊŀƪƻƵŎȊȅƱŀ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ƻŎŜƴȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƪǊŀƧƻǿȅƳƛ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ /ȊŜŎƘ ƛ {ƱƻǿŀŎƧƛ 
na ǘƻǊȊŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŀƭƴȅƳ ǿ ±ŜƭƛƳƛǳ ƛ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ōŀŘŀƵ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ Řƭŀ bƛŜƳƛŜŎΣ !ǳǎǘǊƛƛ ƛ ²ťƎƛŜǊ. Docelowo, 
po ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ ȊŜȊǿƻƭŜƵ, lokomotywy te ōťŘŊ ƳƻƎƱȅ ǇƻǊǳǎȊŀŏ ǎƛť Ȋ ǇǊťŘƪƻǏŎƛŊ нлл ƪƳκƘ ƛ ǇǊŀŎƻǿŀŏ ǇƻŘ ǊƽȍƴȅƳƛ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ 
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ƴŀǇƛťŎƛŀ (3kV DC, 15kV AC, 25kV AC) w Polsce, bƛŜƳŎȊŜŎƘΣ /ȊŜŎƘŀŎƘΣ ƴŀ {ƱƻǿŀŎƧƛΣ ǿ !ǳǎǘǊƛƛ ƛ na ²ťƎǊȊŜŎƘΦ Wszystkie 
ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ōťŘŊ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛ ǎȅǎǘŜƳ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ǇƻŎƛŊƎƛŜƳ 9¢/{ ǇƻȊƛƻƳǳ ŘǊǳƎƛŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǿǇƱȅǿŀ 
ƴŀ ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƴŀ ǘƻǊŀŎƘΦ 
{ǇƽƱƪŀ Ƴŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴŊ ǳƳƻǿť Ȋ aŜǘǊƻǇƻƭƛǘŀƴ 9!5 Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ {ƻŦƛƛ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť у ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƳŜǘǊŀ (umowa w ramach 
konsorcjum) ƻǊŀȊ ǳƳƻǿť ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ǿǊŀȊ Ȋ ǳƳƻǿŊ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ 
Ȋ ǿƛƻŘŊŎȅƳ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛƳ ŘƻǎǘŀǿŎŊ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅƴŀƧƳǳ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ƛ ǇƻŎƛŊƎƽǿ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ς DǊǳǇŊ !ƪƛŜƳΦ 
b9²!D ǎǘŀƭŜ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǊȅƴŜƪ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎǳƧŜ ƴŀŘ ǇƻǎȊŜǊȊŀƴƛŜƳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳƛ 
przez ǿǎǇƽƭƴȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀŎƘ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ƪƻƴǎƻǊŎƧǳƳΦ  

²½wh{¢ tw½¸/Ih5j² ½9 {tw½95!À¸ 

½ǿƛťƪǎȊŀƳȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƳŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊŀƪǊŜǎǳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƻōŜŎƴȅƳƛ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ƻǊŀȊ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ǎŊ 
ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴŜ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƛ ǇƻǘǊȊŜō ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ  
ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊΥ όƛύ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ όƛƛύ ŀƪǘȅǿƴŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť ŎŜƴƻǿŊ ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŊ Ȋ ōƛŜȍŊŎŊ 
ǎȅǘǳŀŎƧŊ ǊȅƴƪƻǿŊ ƛ ƻƎƱŀǎȊŀƴȅƳƛ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀƳƛ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅƳƛ, (iii) utrwalanie pozytywnego wizerunku Grupy,  
ƻǊŀȊ όƛǾύ ŎƛŊƎƱŜ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ǿȊǊƻǎǘǳ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛǳΣ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƻŦŜǊǘȅ ƻǊŀȊ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 
ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ W roku 2025 ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 2.386,4 mln ȊƱ (wzrost o 50,1% w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ 
poprzedniego). |ǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŀ ǎǘƻǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ό/!Dwύ ǿ ƭŀǘŀŎƘ 2021-2025 ǿȅƴƛƻǎƱŀ 21,07%.  

½!{thY!W!bL9 th¢w½9. Y[L9b¢j² ² h.{½!w½9 ²{½¸{¢YL/I {9Da9b¢j² 5½L!_![bh|/L hw!½ ½!t9²bL!bL9 

Y[L9b¢ha h/½9YL²!b9Dh th½Lha¦ W!Yh|/L h.{_¦DL 

5ŊȍȅƳȅ Řƻ ȊŀǎǇƻƪŀƧŀƴƛŀ ǇƻǘǊȊŜō ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴŀ ǎȊŜǊƻƪŊ ǎƪŀƭť Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƧ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜƧ  
Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ hōŜƧƳǳƧŜ ƻƴŀ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƻōǎƱǳƎƛΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ 
zapewnieniŜ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ǎȊŜǊƻƪƛŜƧ ƎŀƳȅ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ Řƻ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ utrzymania taboru. Ponadto w roku 2026 
ōťŘȊƛŜƳȅ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀŏ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳǘǊǿŀƭŀƴƛŜƳ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ǿƛȊŜǊǳƴƪǳΦ  

½wj²bh²!Àhb¸ wh½²jW 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ȊōƛƻǊƻǿȅΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻƭŜƧƻǿȅΣ Ƴŀ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜΦ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǿǎǇƛŜǊŀ ŘŜƪŀǊōƻƴƛȊŀŎƧť ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ 
elektrycznych i hybrydoǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘΦ  
{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ƪǿŜǎǘƛƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳΣ ǿ ǘȅƳ ƻǇƛǎ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǿ Ǉƪǘ м2 {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ 

 tŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ  

Na perspektywy rozwoju Grupy istotny wpƱyw majŊ planowane i realizowane programy wsparcia finansowego oraz inicjatywy 
inwestycyjne w sektorze kolejowym: 
Á z ƪƻƵŎŜƳ ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнс Ǌƻƪǳ ǳǇƱȅƴŊƱ ǘŜǊƳƛƴ ǎƪƱŀŘŀƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪƽǿ o dofinansowanie w ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ C9b·ΦлрΦлр 

¢ŀōƻǊ ƪƻƭŜƧƻǿȅ Ȋ tǊƻƎǊŀƳǳ CǳƴŘǳǎȊŜ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ ƴŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊťΣ YƭƛƳŀǘΣ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƻ нлнмς2027 (FEnIKS). Aktualnie 
/ŜƴǘǊǳƳ ¦ƴƛƧƴȅŎƘ tǊƻƧŜƪǘƽǿ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘόα/¦t¢έύ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ƻŎŜƴť ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƽǿΣ ŀ ǿȅƴƛƪƛ ƴŀōƻǊǳ ƳŀƧŊ 
Ȋƻǎǘŀŏ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ǘǊȊŜŎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ōǊΦ o ǿǎǇŀǊŎƛŜ ƳƻƎŊ ǳōƛŜƎŀŏ ǎƛť ƳΦƛƴΦΥ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǎŀƳƻǊȊŊŘǳ ǘŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŜƎƻΣ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊȊȅ ƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊȊȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƎƻΣ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜǿƻȊƽǿ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘΦ  

Á w 2026 roku ǎǇƽƱƪŀ /tY ȊŀǇƻǿƛŀŘŀ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǘȊǿΦ ǇƻƻƭΩǳ ǘŀōƻǊƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ǿȅƴŀƧƳƻǿŀƱōȅ ǘŀōƻǊ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅƳ 
ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪƻƳκƻǇŜǊŀǘƻǊƻƳΦ ²ŜŘƱǳƎ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ Ǉƭŀƴƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ȊŀƪǳǇ ƪƛƭƪǳŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǘǊȊŜŎƘ ǊƽȍƴȅŎƘ ǘȅǇƽǿΦ 

Rynek krajowy  
DǊǳǇŀΣ ǿŜŘƱǳƎ ǎǿƻƧŜƧ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ǿƛŜŘȊȅΣ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ǿ нлнс ǊƻƪǳΥ  
Á ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ 
½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜΣ DƽǊƴƻǏƭŊǎƪƻ-½ŀƎƱťōƛƻǿǎƪŊ aŜǘǊƻǇƻƭƛť ƛ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ |ƭŊǎƪƛŜΣ tƻƭǊŜƎƛƻ ƻǊŀȊ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅΦ 
aƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǇǊŀǿŀ ƻǇŎƧƛ Řƻ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ Ƨǳȍ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ; 

Á w segmencie lokomotyw spalinowych {ǇƽƱƪŀ ƴŀŘŀƭ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ƴŀ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ƴƻǿȅŎƘ 
lokomotyw przez PKP LHS;  

Á ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ {ǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀŏ ǊȅƴŜƪ ƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀŏ ƪƻƭŜƧƴŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀΦ  
aƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ƻǇŎƧƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ƪƻƴǘǊŀƪŎƛŜ Ȋ tYt LƴǘŜǊŎƛǘȅ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǿƛŜƭƻǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘΦ  

 
5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊ 
b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǊȅƴŜƪ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛ ƻǊŀȊ ōƛŜǊȊŜ ŎȊȅƴƴȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǊƻȊƳƻǿŀŎƘ ƛ ŘƛŀƭƻƎŀŎƘ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊŀƪǳǇƽǿ 
ƴƻǿȅŎƘ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ǿ ǿƛŜƭǳ ƪǊŀƧŀŎƘΣ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǇǊŀŎǳƧŊŎ ǘŀƪȍŜ 
nad ǇƻǎȊŜǊȊŜƴƛŜƳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ǿǎǇƽƭƴȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀŎƘ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘ ǿ ŦƻǊƳƛŜ 
konsorcjum. 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
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6. I{¢h¢b9 /½¸bbLYL w¸½¸Y! L ½!DwhÀ9bL! JEDNOSTKI DhaLb¦W+/9W L GRUPY K!tL¢!_h²9W hw!½ a9¢h5¸ 

½!w½+5½!bL! bLaL 

 
wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƻǎǘǊȊƻƴŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊ ƛ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ŎŜƴ 
Grupa ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ȊŀƻǎǘǊȊƻƴŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧť Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƛ ǊȅȊyko spadku cen. Wynika to z ograniczonej ƛƭƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜǘŀǊƎƽǿ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƴƻǿŜƎƻ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǊƽȍƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
konkurencyjnych. {ƪǳǘƪƻǿŀŏ ǘƻ ƳƻȍŜ spadkiem ŎŜƴ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǘȅǇƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ, ŀ ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳŀǊȍȅΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ 
ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ istotny negatywny ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƭǳō ǿȅƴƛƪƛ Grupy. Grupa prowadzi 
ōƛŜȍŊŎȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ǏƭŜŘȊƛ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŎŜƴΣ ŀōȅ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ ǎǇƻǎƽō ǊŜŀƎƻǿŀŏ 
na ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜΦ Poziom ryzyka: ǏǊŜŘƴƛ. 
 
Ryzyko ǊƻǎȊŎȊŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿŀŘŀƳƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ  
Oferowane przez DǊǳǇť ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǊƻǎȊŎȊŜƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƛŎƘ ǿŀŘƭƛǿƻǏŎƛΣ ǿ ǘȅƳ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻ ǇǊŀŎŜ ƴŀǇǊŀǿŎȊŜ 
w ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿŀŘŀƳƛ ǘŀƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƭǳō ǊťƪƻƧƳƛΦ tƻƧŀȊŘȅ ƪƻƭŜƧƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ {ǇƽƱƪŀ 
ǇǊƻŘǳƪǳƧŜΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊǳƧŜ ƭǳō ƴŀǇǊŀǿƛŀ ǎŊ ōŀǊŘȊƻ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴƛŜ ƛ ƳŀƧŊ ōŀǊŘȊƻ ȊƱƻȍƻƴŊ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧťΦ aƻȍŜ ǘƻ ōȅŏ 
ǇǊȊȅŎȊȅƴŊ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ōƱťŘƽǿ technologicznych i ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜ ǊȅȊȅƪƻ ŘƻǘȅŎȊȅ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ 
ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ƴƻǿȅŎƘ ǘȅǇŀŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť. 
.ƱťŘȅ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜ ƛ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŜ ƳƻƎŊ ǿ ȊƴŀŎȊƴȅ ǎǇƻǎƽō ǳǘǊǳŘƴƛŏ ƛ ƻǇƽȋƴƛŏ ŜǘŀǇ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ŀ Ǉƻ ƛŎƘ ƻŘŘŀƴƛǳ 
do ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΣ ƴŀǊŀȊƛŏ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƛŎƘ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛ ƭǳō ƴŀǇǊŀǿŊ ǊŜƪƭŀƳŀŎȅƧƴŊΦ tǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
pǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿŀŘƭƛǿȅŎƘ ƳƻȍŜ ȊƳǳǎƛŏ DǊǳǇť Řƻ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ǊŜƪƭŀƳŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƳƻȍŜ 
ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ȊŀǳŦŀƴƛŀ Řƻ Grupy Ƨŀƪƻ ǇŀǊǘƴŜǊŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜƎƻΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƭǳō ǿȅƴƛƪƛ Grupy. 5ƻŘŀǘƪƻǿȅƳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳ Řƭŀ hŘōƛƻǊŎƽǿ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
Emitenta jest wysoka polisa OC. Poziom ryzyka: niski. 
 
wȅȊȅƪƻ ƪǊŀŘȊƛŜȍȅ ƛ ȊƴƛǎȊŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ 
Grupa ŘȅǎǇƻƴǳƧŊŎ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅƳ ǇŀǊƪƛŜƳ ƳŀǎȊȅƴƻǿȅƳΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴƴȅƳƛ ŀƪǘȅǿŀƳƛ ǘǊǿŀƱȅƳƛ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǊƽȍƴŜƎƻ 
ǊƻŘȊŀƧǳ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƴƛǎȊŎȊŜƴƛŜƳ ƭǳō ƪǊŀŘȊƛŜȍŊΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊŜŘ tym ryzykiem Grupa wykupuje 
odpowiednie polisy ubezpieczeniowe oraz korzysta z ŎŀƱƻŘƻōƻǿȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ŦƛǊƳ ƻŎƘǊƻƴƛŀǊǎƪƛŎƘΦ Ponadto Grupa jŜǎǘ ƻōƧťǘŀ 
systemem monitoringu. Poziom ryzyka: niski. 
 
RȅȊȅƪƻ ƴƛǎƪƛŜƎƻ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛκprodukty Grupy όōǊŀƪ ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǿȅƳƛŀƴȅ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ) 
W tƻƭǎŎŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊȅƧťǘȅ ŘƱǳƎƻŦŀƭƻǿȅ Ǉƭŀƴ ȊŀƪǳǇƽǿ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ŎȊŜƎƻ ŜŦŜƪǘŜƳ ƧŜǎǘ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜ 
ƧŜŘȅƴƛŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ȊŀƪǳǇƽǿ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƎƻ ǿƻƭǳƳŜƴǳ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƭǳō ȊŀƪǳǇƽǿ ƛŎƘ ƪǊƽǘƪƛŎƘ ǎŜǊƛƛΣ Ŏƻ ǎƪǳǘƪǳƧŜ ōǊŀƪƛŜƳ ǎǘŀƱŜƧ ƭƛŎȊōȅ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ 
Powoduje to ƴŀǎƛƭŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǎǿƻƛŎƘ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵΣ ǿ ǘȅƳ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ŦƻǊƳŀƭƴȅŎƘ 
w procesach przetargowych. Niekorzystnym jest tendencja ǿȅŘƱǳȍŀƴƛŀ ǎƛť ǇǊƻŎŜŘǳǊ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜȊ 
ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻŘǿƭŜƪŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅŎƘΣ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛŊ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ƻŘ ƛƭƻǏŎƛ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀƴȅŎƘ ƴŀ ȊŀƪǳǇȅΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƭǳō ƴŀǇǊŀǿȅ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻƎŊ 
ǇǊȊŜƪƱŀŘŀŏ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜƳƻȍƴƻǏŏ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť i, w konsekwencji, na niewykorzystanie  
ǿ ǇŜƱƴƛ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ Grupy. Ponadto, warunki uzyskania finansowania z funduszy europejskich  
ǎŊ ƴƛŜƧŜŘƴƻƪǊƻǘƴƛŜ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ƎƻǘƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ŀƭōƻ ǿȅƳǳǎȊŀƧŊ 
ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀŏ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊŜŘƱǳȍŀƴƛŜ 
uzyskania przez DǊǳǇť ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ Ȋŀ ǿȅƪƻƴŀƴȅ ǇǊƻŘǳƪǘ ƭǳō ǏǿƛŀŘŎȊƻƴŊ ǳǎƱǳƎťΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǿȅƴƛƪƛ ƛ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ Grupy. 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ Grupa ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  
Ȋ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŜƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜƧ ȊŀǊƽǿƴƻ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜ Ƨŀƪ ƛ Ȋ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ ȊŀƎǊŀƴƛcznymi. Poziom ryzyka: ǏǊŜŘƴƛΦ 
 
wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀƳƛ ōȅƱȅŎƘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ Řƻ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ǇǊŀǿŀ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 
ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ƭǳō ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 
Jednostka 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ jest ƴŀǊŀȍƻƴŀ na ryzyko ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ z ŦŀƪǘǳΣ ƛȍ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ƴŀōȅŎƛŀ ǇǊŀǿŀ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ 
ƭǳō ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƴŀǎǘťǇƻǿŀƱƻ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊŎȅŎƘ 
w ȊŀǊȊŊŘȊƛŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ ŀ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǿƱŀǎƴƻǏŏ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀ ǿǎƪǳǘŜƪ ƴŀŎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧƛΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƧ ŘƻǎȊƱƻ 
na podstawie historycznie ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ prawa. W chwili obecnej, wobec uchylenia ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ nacjonalizacyjny
ch i ōǊŀƪǳ ƧŀǎƴȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǊŜǇǊȅǿŀǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ǇƻŘƴƻǎȊƻƴŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴŜ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ƳΦƛƴΦ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 
ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊŀǿ ƻǎƽō ǘǊȊŜŎƛŎƘ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƴŀōȅŎƛŀ ǇǊŀǿŀ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ƭǳō ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ȊƴŀŎƧƻƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǇǊȅǿŀǘƴȅŎƘΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿƛŜŘȊŊ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ ƴƛŜƪǘƽǊŜ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ Jednostki 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƳƻƎŊ ōȅŏ ŘƻǘƪƴƛťǘŜ ǿŀŘŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƛ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƛŜǊǿƻǘƴŜƎƻ ƴŀōȅŎƛŀ ǇǊŀǿ  
Řƻ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ όȊƻōΦ ǊƻȊŘȊΦ αIstotne pƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŊŘƻǿŜΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ 
ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜέ). Poziom ryzyka: niski. 
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Ryzyko cenowe 
b9²!D {Φ!Φ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀŎƘ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǇǊȊŜǿŀȍŀƧŊŎŜƧ ƳƛŜǊȊŜ 
ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǇǊȊŜǇƛǎƻƳ ǳǎǘŀǿȅ tǊŀǿƻ ½ŀƳƽǿƛŜƵ tǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ƭǳō ǊŜƎǳƭŀŎƧƻƳ ƻǇŀǊǘȅƳ ƴŀ ǘŜƧ ǳǎǘŀǿƛŜΦ ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ 
Ȋŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǘŀƪƛŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵ Ƴŀ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǊȅŎȊŀƱǘƻǿȅΣ Ŏƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ǊȅȊȅƪƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ 
ŎŜƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳΣ ŀƭŜ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿΦ 
½ ƪƻƵŎŜƳ нлнн Ǌƻƪǳ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǿ tǊŀǿƛŜ ½ŀƳƽǿƛŜƵ tǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ 
ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ǿŀƭƻǊȅȊŀŎƧƛ ŎŜƴ ǿ ǳƳƻǿŀŎƘΦ /ƘƻŎƛŀȍ ȊƳƛŀƴŀ ǘŀ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅΣ ƎŘȅȍ ŦƻǊƳŀƭƴƛŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ŎȊťǏŎƛƻǿŜ 
ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ Řƻ ȊƳƛŀƴ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎȅΣ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿŎŀ ǇƻȊƻǎǘŀǿƛƱ 
ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅƳ ǇŜǿƴŊ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƵ ǳƳƻǿƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿŀƭƻǊȅȊŀŎƧƛΦ 
² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǳǎǘŀƭŀƴƛŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴȅŎƘ ƭƛƳƛǘƽǿ ȊƳƛŀƴȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ŘƻōƻǊǳ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƛƴŘŜƪǎŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛΣ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ ƭƛƳƛǘȅ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ƪƻǎȊǘƽǿΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ Ȋȅǎƪƛ {ǇƽƱƪƛΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƎŘȅ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŎȊȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 
ǊƻǎƴŊ ǎȊȅōŎƛŜƧ ƴƛȍ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴŜ ƭƛƳƛǘȅ ǿŀƭƻǊȅȊŀŎƧƛΦ  
 
² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŎŜƴ ƴŀōȅǿŀƴȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƛ ŎȊťǏŎƛ {ǇƽƱƪŀ ȊŀǿƛŜǊŀ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǳƳƻǿȅ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻƳΣ Ŏƻ ƳƛǘȅƎǳƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳΦ tǊŀƪǘȅƪŀ ǘŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ Řƭŀ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ 
ƛ ŎȊťǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǏǊŜŘƴƛƻ ул҈ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƻǿȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǘŀƭƛΣ ƻŘƪǳǿŜƪ ƻǊŀȊ ǿȅǊƻōƽǿ ƘǳǘƴƛŎȊȅŎƘ 
ŎŜƴȅ ǎŊ ƪƻƴǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ȋ ǿȅǇǊȊŜŘȊŜƴƛŜƳ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅƳΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ 
ƻƪǊŜǎȅ ǎŊ ƭƻƪƻǿŀƴŜ ǳ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Ȋ ƻƪƻƱƻ ǘǊȊȅƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳ ǿȅǇǊȊŜŘȊŜƴƛŜƳ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳΦ  
² Ǌƻƪǳ нлнр ƪƻǎȊǘȅ ǎǘŀƭƛ όōƭŀŎƘȅύ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ му҈ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΤ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ȊŀǊƽǿƴƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ȊŀƪǳǇ ǎǳǊƻǿŎŀΣ 
Ƨŀƪ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ƎƻǘƻǿȅŎƘ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƴŀōȅǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎǳΦ 
 
² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ŎŜƴƻǿŜ {ǇƽƱƪŀ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻǊŀȊ ŘƻǎǘƻǎƻǿǳƧŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŎŜƴƻǿŜ 
ŘŊȍŊŎ Řƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊŜǘŀǊƎƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ {ǇƽƱƪŀ 
ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎŜ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧť ōŀȊȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ 
ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǳƳƽǿ ƴŀ Řƻǎǘŀǿȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ tƻƳƛƳƻ 
ǿŘǊƻȍƻƴȅŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǊȅȊȅƪƻΣ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ƻƪŀȍŊ ǎƛť ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ 
Řƻ ǇŜƱƴŜƎƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǇƻȊƛƻƳǳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǇǊȊȅ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŜƧ ǎƛť ǿȅǎƻƪƛŜƧ 
ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƻǘƻŎȊŜƴƛŀ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻΣ Ŏƻ ǿ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ƳƻȍŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜ {ǇƽƱƪƛΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ  
ǎŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ŎŜƴ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀŎƘ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘΦ  
Poziom ryzyka: ǏǊŜŘƴƛΦ 
 
Ryzyko walutowe 
DǊǳǇŀ ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿŀƭǳǘƻǿŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƛƳǇƻǊǘǳΣ Ƨŀƪ ƛ ŜƪǎǇƻǊǘǳΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ Řƭŀ !YL9aΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƎƻ Řƻǎǘŀǿȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Řƻ ƪƭƛŜƴǘŀ ǊƻȊǇƻŎȊťƱȅ ǎƛť ǿ нлнр ǊƻƪǳΦ ½Ƴƛŀƴȅ ƪǳǊǎǳ 9¦wκt[b 
ƳƻƎŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ ȊŀƪǳǇǳ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƴŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘǳΦ 
DƱƽǿƴŊ ǿŀƭǳǘŀ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛƻǿŊ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ōȅƱƻ 9¦wΦ ² ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǿȅƴƛƻǎƱȅ рнΣн Ƴƭƴ 9¦w 
όфΣп҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻƎƽƱŜƳύ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿŀǊǘƻǏŏ ƛƳǇƻǊǘǳ ƻƪΦ рл Ƴƭƴ 9¦w όмоΣм҈ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻōŎȅŎƘύΣ  
Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛƱŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƘŜŘƎƛƴƎǳ ƴŀǘǳǊŀƭƴŜƎƻΣ Ŏƻ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ƴŜǧƻ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ 
ǿŀƭǳǘƻǿŜΦ bŀ ǇŜǿƴƻ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǊȅȊȅƪŀ ǿŀƭǳǘƻǿŜƎƻ ǎŊ ȊŀƪǳǇȅ ŘŜƴƻƳƛƴƻǿŀƴŜ ǿ 9¦wΣ ŎȊȅƭƛ ǎȅǘǳŀŎƧŀΣ ƪƛŜŘȅ ŎŜƴȅ ȊŀƪǳǇǳ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǿ ǿŀƭǳŎƛŜ ƻōŎŜƧ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ŦŀƪǘǳǊƻǿŀƴŜ ǿ t[b ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ǿŜŘƱǳƎ ƪǳǊǎǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇŀǊȅ 
ǿŀƭǳǘƻǿŜƧΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ ǘŜƴ ǊƻŘȊŀƧ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛƱ нф҈ ǿƻƭǳƳŜƴǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ  
 
5ƭŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƛƳǇƻǊǘƻǿȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅƳ ȊŀƪǳǇƛŜ ǿŀƭǳǘ  
ƴŀ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŎȊƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛǳ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƳƛƴƛƳƽǿ ƪǳǊǎƽǿΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿǇƱȅǿƽǿ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘ 
ǎŊ ƻƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ƴŀ ǎǇƱŀǘť ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛƳǇƻǊǘƻǿȅŎƘΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǿŀƭǳǘƻǿȅƳ DǊǳǇŀ 
ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊǳƧŜ ǘǊŜƴŘȅ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜΣ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƪǳǊǎƽǿ ǿȅƳƛŀƴȅ 
ǿŀƭǳǘ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿ ƛŎƘ ȊƳƛŀƴ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŭƴŀƴǎƻǿȅ DǊǳǇȅΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ Ȋ ōŀƴƪŀƳƛΣ DǊǳǇŀ ƳƻȍŜ ȊŀǿƛŜǊŀŏ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ƴŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ǇƻŎƘƻŘƴŜ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ǿŀƭǳǘƻǿŜƎƻΦ tƻȊƛƻƳ ǊȅȊȅƪŀΥ ǏǊŜŘƴƛΦ 
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ǇƻȊȅŎƧƛ ōƛƭŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ǿ 9¦w ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнр ǊΦ ƻǊŀȊ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅƴƛƪǳ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ōǊǳǧƻ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪǳǊǎǳ 9¦wκt[b ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ ƴƛŜȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΦ  

 

Pozycje bilansowe w walucie  EUR  

ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ 1 505 

ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 6 803 

ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 20 433 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

пс 

 

ǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ǿǇƱȅǿ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪǳǊǎǳ ǿŀƭǳǘȅ ƻ р҈ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ wg 
ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǳǊǎǳ b.t ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлн5 w tys. PLN 

- 2 560 

ǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ǿǇƱȅǿ ǎǇŀŘƪǳ ƪǳǊǎǳ ǿŀƭǳǘȅ ƻ мл҈ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ 
ǿƎ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǳǊǎǳ b.t ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлн5 w tys. PLN 

5 120 

 
wȅȊȅƪƻ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ 
DǊǳǇŀ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ Ȋ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻȍȅŎȊŜƪ 
ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ²L.hwΦ ½ŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜǿŀƎŀ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ 
ǘƻ ƪǊŜŘȅǘȅ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴ ǎǇƱŀǘȅ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ м ǊƻƪǳΦ ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǇƻȊǿŀƭŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ 
ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ bƛŜƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ōťŘŊŎȅŎƘ ǿȅǇŀŘƪƻǿŊ ȊƳƛŀƴ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ DǊǳǇŀ ōťŘȊƛŜ ǇƻƴƻǎƛƱŀ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻōǎƱǳƎƛ 
ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƛ ǿȅƴƛƪ ŬƴŀƴǎƻǿȅΦ  
² нлнр Ǌƻƪǳ wŀŘŀ tƻƭƛǘȅƪƛ tƛŜƴƛťȍƴŜƧ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ƱŊŎȊƴƛŜ ƻ мΣтр ǇΦǇΦ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ пΣлл ҈ Řƭŀ ǎǘƻǇȅ 
ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ b.tΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻ ǎƛť ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻ 
DǊǳǇŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜŘ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ DǊǳǇŀ ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƛŜȊŀōŜȊǇƛŜŎȊƻƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿ ǘȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ƴŀ ǿȅƴƛƪ 
ŬƴŀƴǎƻǿȅΣ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǘȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳΦ 
 
² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŜƪ ƴŀ Řƻǎǘŀǿȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ нлнр Ǌƻƪǳ {ǇƽƱƪŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅƱŀ 
ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƭƛƴƛƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ 
ƛ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅŎƘΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧΣ 
ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǎŀƭŘŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ƛǎǘƻǘƴŊ ȊƳƛŀƴť ǿ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΦ  
²ŀǊǘƻǏŏ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнр ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱŀ мпфΣо Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ōȅƱŀ ƴƛȍǎȊŀ ƻ ōƭƛǎƪƻ птр 
Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ǊƻƪǳΦ  
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎȊŀŎƻǿŀƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ƴŀ ǊƻŎȊƴȅ ǿȅƴƛƪ Ŭƴŀƴǎƻǿȅ ōǊǳǧƻ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ 
ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƻǿŜƎƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ȋ Řƴƛŀ омΦмнΦнлнр ǊΦ 
 

31.12.2025   
(w tys.) 

ȊŀƱƻȍƻƴŜ 
odchylenie 

termin 
ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ 

< rok 

termin 
ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ 

1-3 lata 

termin 
ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ 

> 3 lata 

WIBOR +0,25 p.p. -88 0 0 

WIBOR +0,50 p.p. -176 0 0 

WIBOR +1,00 p.p. -352 0 0 

WIBOR +2,00 p.p. -703 0 0 

 
² ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǳǘǊǿŀƭƻƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ ǿ нлнр ǊƻƪǳΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǿȅǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀŘǿȅȍŜƪ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ 
ŦŀƪǘȅŎȊƴŜƎƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ōȅƱŀ ƻōƴƛȍŀƴŀΣ Ŏƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ 
DǊǳǇȅ ƴŀ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜ ƻƪǊŜǎȅ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ǿȅƳƛŜǊƴƻǏŏ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǊȅȊȅƪŀΦ 
 
Ryzyko kredytowe 
wȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜΣ ǊƻȊǳƳƛŀƴŜ Ƨŀƪƻ ōǊŀƪ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǿȅǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎƛť ȊŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿƛŜǊȊȅŎƛŜƭƛ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
Ȋ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŎƛŊ ƪǊŜŘȅǘƻǿŊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ DǊǳǇŀ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǎǘǊŀǘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ DǊǳǇŀ ǇǊȊȅƧťƱŀ ŘŜŬƴƛŎƧť ƴƛŜǿȅƪƻƴŀƴƛŀ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ƨŀƪƻ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ōŊŘȋ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǳƳƻǿȅ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƪƛŜŘȅ 
ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘΣ ǇƻƳƛƳƻ ǿŜȊǿŀƵ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ DǊǳǇȅΣ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ фл Řƴƛ ƻŘ Řŀǘȅ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛΣ ƴƛŜ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƱ ƴŀǿŜǘ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ 
ȊŀǇƱŀǘȅ ƭǳō ƴƛŜ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ǿ ǘŜƳŀŎƛŜ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ YǊȅǘŜǊƛǳƳ ǘƻ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ Ƨŀƪƻ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ ǿȅȊƴŀŎȊƴƛƪ ƴƛŜǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΦ bƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻΣ DǊǳǇŀ ƳƻȍŜ ǳȊƴŀŏΣ ȍŜ ŘƻǎȊƱƻ 
Řƻ ƴƛŜǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ȊŀƛǎǘƴƛŀƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ 
ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǿǎȊŎȊťŎƛŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƭǳō ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿŜƎƻΣ ǘǊǿŀƱŜ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀ 
Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ DǊǳǇŀ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ƻŘȊȅǎƪŀƴƛŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ǇŜƱƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ƳŀƱƻ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜΦ 
tƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿȅƴƛƪ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƻŎŜƴȅ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀ Řƻ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƧŜǎǘ 
ǳȊƴŀǿŀƴȅ Ȋŀ ǇƻǇǊŀǿť ƧŜƎƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ Řŀƴȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ƻōƧťǘȅ ǎǘŀƴŜƳ 
ƴƛŜǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƳŀƧŊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ aŀƪǎȅƳŀƭƴŀ 
ŜƪǎǇƻȊȅŎƧŀ DǊǳǇȅ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻƳ ƪǎƛťƎƻǿȅƳΦ 
DǊǳǇŀ ƛŘŜƴǘȅŬƪǳƧŜ ƛǎǘƻǘƴŊ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧť ǊȅȊȅƪŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ Ȋ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ǿƻōŜŎ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ 
ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ǎŊ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊŜƭŀŎƧŜ ōƛȊƴŜǎƻǿŜΦ DǊǳǇŀ ǿ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ  
ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ DǊǳǇȅ tYtΣ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǎŀƳƻǊȊŊŘǳ ǘŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿȅƳƛ ǎǇƽƱƪŀƳƛ ǇǊȊŜǿƻȊƻǿȅƳƛ 
ƻ ǳƎǊǳƴǘƻǿŀƴȅƳ ǎǘŀƴŘƛƴƎǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ǇƻȊƛƻƳ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǘŜƧ ƎǊǳǇƛŜ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƻŎŜƴƛŀƴȅ 
ƧŜǎǘ Ƨŀƪƻ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛǎƪƛΣ ŀ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ǎǇƻǊŀŘȅŎȊƴƛŜΦ 
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bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ƻŘ ǇƛťŎƛǳ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DǊǳǇȅ ǿŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ омΦмнΦнлнр Ǌƻƪǳ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ууΣрп҈ ǘȅŎƘ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ǿ ǘȅƳ умΣпс ҈ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ tYt Lb¢9w/L¢¸ {Φ!Φ 
½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅƳ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƛǳΣ ƻŎŜƴƛŜ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴƛǳ ǊȅȊȅƪ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 
Ȋ ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛŊ ǿƛŜǊȊȅŎƛŜƭƛ DǊǳǇȅΦ ² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ DǊǳǇŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǿƱŀǏŎƛǿŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť ƪǊŜŘȅǘƻǿŊ 
ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŊ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ ǎǿƻƛŎƘ ƻŘōƛƻǊŎƽǿΣ ǊŜƎǳƭŀǊƴȅƳ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ 
ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ǎǇƱŀǘȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛǳ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ƻǇƽȋƴƛŜƵΦ ² ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƴƻǿȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ǘȅŎƘΣ ƪǘƽǊȊȅ ǿ ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛ ƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƭƛ ǘŜǊƳƛƴƻǿƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǎŊ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛΥ 
ǇǊȊŜŘǇƱŀǘΣ ŎȊťǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ǿŜƪǎƭƛ ƛƴ ōƭŀƴŎƻ ƻǊŀȊ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛΦ tǊȊȅ ǳǎǘŀƭŀƴƛǳ ǇƻȊƛƻƳǳ ǊȅȊȅƪŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŜ 
ƧŜƎƻ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ȊƳƛŀƴ DǊǳǇŀ ōƛŜǊȊŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƘƛǎǘƻǊƛƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ 
ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ŀƪǘǳŀƭƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧΣ ŎŀƱƪƻǿƛǘŊ ƪǿƻǘť ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƛ ǿƛŜƪ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ŀƴŀƭƛȊȅ 
ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƳƻŘŜƭ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘΦ ² ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻƎƽƭƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ƻŘǇƛǎƽǿ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘΦ 
 
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ a{{C ф ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŎƛ 
ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ƴƛŜǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƴƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ 
tǊȊȅ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ƻŘǇƛǎǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǘǊŀǘȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳƻŘŜƭŜƳ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ Řƭŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
Řƻǎǘŀǿ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ DǊǳǇŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ǳǇǊƻǎȊŎȊƻƴŊ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧť ƻŘǇƛǎǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǎǘǊŀǘȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ Ȋŀ ŎŀƱȅ 
ƻƪǊŜǎ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǇƻȊȅŎƧƛΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ǿ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱȅƳΣ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱȅ ŎȊŀǎƻǿŜΥ 
ǇƻƴƛȍŜƧ фл ŘƴƛΣ ƻŘ фл Řƻ мул ŘƴƛΣ ƻŘ мул Řƻ осл Řƴƛ ƻǊŀȊ ǇƻǿȅȍŜƧ осл ŘƴƛΣ DǊǳǇŀ ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ 
ƻǎȊŀŎƻǿŀƱŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ Řƭŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘƻǎǘŀǿΣ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴƛŜ ǳǘǿƻǊȊƻƴƻ ƻŘǇƛǎƽǿ 
Ȋ ƛƴƴȅŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿΦ 

DǊǳǇŀ ƻŎŜƴƛŀΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅŎƘ ƴƛŜƻōƧťǘȅŎƘ ƻŘǇƛǎŜƳ 
ƧŜǎǘ ȊƴƛƪƻƳŜΦ bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƴƛŜǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ фрΣф҈ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ŀ ǇƻƳƛƧŀƧŊŎ ǇǊȊŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴƛŜ 
ƪƛƭƪǳŘƴƛƻǿŜ ƳƛŜǎȊŎȊŊŎŜ ǎƛť ǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ лπол ŘƴƛΣ ǳŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ǿȊǊŀǎǘŀ Řƻ фсΣм ҈Φ  
 
² Řƴƛǳ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнр Ǌƻƪǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ȊōȅŎƛŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎȅŎƘ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /ŀǊƎƻ 
{Φ!Φ ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όŘŀƭŜƧ ƧŀƪƻΥ tYt /ŀǊƎƻύ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧ ς b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
{ΦYΦ!Φ _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊōȅǿŀƴȅŎƘ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȅƴƻǎƛƱŀ пуΣр Ƴƭƴ ȊƱΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ŎŜƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ммΣт Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǳǎǘŀƭƻƴŀ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŜ tYt /ŀǊƎƻ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿŜ ǿƴƛƻǎƪǳ 
ǎŀƴŀŎȅƧƴȅƳΦ  
²ƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǘŜ ǿȅƴƛƪŀƱȅ Ȋ ŘǿƽŎƘ ǳƳƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ {ǇƽƱƪŊ ŀ tYt /ŀǊƎƻ ǘƧΦ ¦Ƴƻǿȅ Ȋ Řƴƛŀ лпΦлпΦнлму ǊΦ 
ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмуπнлнм ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ сл ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎŜǊƛƛ {aпу ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ǎŜǊƛƛ ƴŀ {¢пу ƻǊŀȊ ¦Ƴƻǿȅ Ȋ Řƴƛŀ 
нуΦлуΦнлно ǊΦ ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ƴŀǇǊŀǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ŎȊǿŀǊǘȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ мо ǎȊǘΦ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ǎŜǊƛƛ {¢пу 
ǘȅǇǳ мр5κ!κ ǿǊŀȊ Ȋ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜƳ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ǇǊŀŎ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ tYt /ŀǊƎƻ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǘǊǳŘƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ŬƴŀƴǎƻǿŊ ƴƛŜ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƱŀ ǎǿƻƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƭƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴȅƳΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿƛŜŘȊŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ 
ǎǇƱŀǘŀ ƧŜƎƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /ŀǊƎƻΣ Ǉƭŀƴƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ƭŀǘŀ нломπнлосΣ ǿ ǊƽǿƴȅŎƘ ǊŀǘŀŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳ 
Ǉƭŀƴǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ  
{ǇƽƱƪŀ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {Y! ƧŜǎǘ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ȊŀŘŀƴƛŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜ όƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ 
ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪύ ŎȊȅ ǘŜȍ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳŀƧŊǘƪǳ όŘȊƛŜǊȍŀǿȅ ƭǳō ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŜ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Řƭŀ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ b9²!D {Φ!ΦύΦ 5ƻ ǘŀƪƛŎƘ ǘŜȍ ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŏ ǿƻōŜŎ tYt /ŀǊƎƻ Ƨŀƪƻ ŀƪǘȅǿƻΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍŜ 
ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳ ƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻƭƛǘȅƪŊ DǊǳǇȅ ŘȊƛťƪƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘ 
ǇƻȊōȅǿŀƧŊŎ ǎƛť ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǊȅȊȅƪ ǊƻȊƭƛŎȊȅƱ ƴŀƭŜȍƴƻǏŏ ǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜƧ Řƻ ƧŜƧ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ 
{ǇƽƱƪŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻƪǊŜǏƭƛƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊȅƴƪƻǿŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ tYt /ŀǊƎƻ Ƨŀƪƻ ǎǇƽƱƪƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜƧ Řƭŀ ƪǊŀƧǳ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳȊƴŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť Ȋŀ ŀƪǘȅǿƻ 
ƻ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ƴƛŜ ƴƛȍǎȊŜƧ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ǿȅŎŜƴŀΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ DǊǳǇƛŜ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǇǊŀǿŀ  
Řƻ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƛƱȅ ŀŘŜƪǿŀǘƴŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΦ wƽȍƴƛŎŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ōƛƭŀƴǎƻǿŊ ǿƛŜǊȊȅǘŜƭƴƻǏŎƛΣ ŀ ŎŜƴŊ ƧŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳƧťǘŀ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ Ƨŀƪƻ 
ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅΦ ² Ǌƻƪǳ нлнп b9²!D {Φ!Φ ǳǘǿƻǊȊȅƱ ƻŘǇƛǎ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мпΣн Ƴƭƴ ȊƱΦ  
² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿȅŎŜƴŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊŜƧ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ŎŜƴƻǿŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ 
ǎǇƽƱƪŀƳƛ DǊǳǇȅΣ ŀōȅ ƻŘǿȊƻǊƻǿŀŏ ǿŀǊǳƴƪƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Řƭŀ ŘŀƴȅŎƘ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘΣ ȊƻǎǘŀƱ ǳǘǿƻǊȊƻƴȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ƻŘǇƛǎ 
ƴŀ ƪǿƻǘť ннΣс Ƴƭƴ ȊƱΦ _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘǇƛǎǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ tYt /ŀǊƎƻ ǿȅƴƛƻǎƱŀ осΣу Ƴƭƴ ȊƱΦ ¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŀ 
ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ŎŜƴƻƳ ǊȅƴƪƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΦ 
 
wȅȊȅƪƻ ǳǘǊŀǘȅ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ 
5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǘƻΣ ȍŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ Ƴŀ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǏǊŜŘƴƛƻπ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅΣ ŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ Ȋŀ ƛŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƴŀǎǘťǇǳƧŊ ŘƻǇƛŜǊƻ 
Ǉƻ ŘƻǎǘŀǿƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ŘƻŎƘƻŘȊƛ Řƻ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎ ƘƻƳƻƭƻƎŀŎƧƛ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ Ŏƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ŎȊŀǎ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ŀ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀΦ  
½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ όƪǊŜŘȅǘȅ ǎŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƻŘƴŀǿƛŀƴŜ 
ǿ ŎȅƪƭŀŎƘ ǊƻŎȊƴȅŎƘύ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ŎȊŀǎƻǿŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ƻŘƳƻǿȅ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŀ ƭǳō ǿȅǇƻǿƛŜŘȊŜƴƛŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿ 
Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ǳƳƻǿƴȅŎƘΦ ² ŎŜƭǳ ƳƛǘȅƎƻǿŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ DǊǳǇŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ǿƛŜƭƻƳŀ ōŀƴƪŀƳƛ ƻǊŀȊ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǊŜȊŜǊǿȅ 
ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ όƎƻǘƽǿƪŀΣ ƴƛŜǇŜƱƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƭƛƳƛǘƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘύΦ 
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YƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿƻ DǊǳǇȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛŊ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎŜ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ 
Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ŘȊƛťƪƛ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜƧ ƪǿƻŎƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘΦ 
² ƴŀǿƛŊȊŀƴƛǳ Řƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ b9²!D ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿƻ ȊŀƭƛŎȊŜƪ ƻǊŀȊ ŀƪǘǳŀƭƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
ǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿŜƧΣ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ǳǘǊŀǘȅ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƧŜǎǘ ȊƴƛƪƻƳŜΦ  
tƻƳƛƳƻ ȊƴŀŎȊŊŎŜƎƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƻŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ нлнр ǊƻƪǳΣ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ƭƛƳƛǘƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ  
Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ Řƻ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť 
ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƎƻ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŘȊƛťƪƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅƳ ƴŀŘǿȅȍƪƻƳ 
ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻōƴƛȍƻƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅŎƘ Ȋ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
{ΦYΦ!Φ 
tƻŘǎǘŀǿŊ ǳǎǘŀƭŀƴƛŀ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƧŜǎǘ Ǉƭŀƴ Ŭƴŀƴǎƻǿȅ ǿ ǳƪƱŀŘȊƛŜ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƎƻ 
ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ǿ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ŘǿǳǘȅƎƻŘƴƛƻǿȅŎƘΣ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊƻƎƴƻȊŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ 
ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ tǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ǊŜŘǳƪŎƧť ǊȅȊȅƪŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΦ 
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ōƛŜȍŊŎŜƧΣ ƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ Řƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǿȅƴƻǎƛ мΣуΦ DǊǳǇŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΥ 
Á Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǿ ƪǿƻŎƛŜ пмΣп Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ трΣф Ƴƭƴ ȊƱΣ 
Á Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ Ǌƻōƽǘ ƛ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ стмΣм Ƴƭƴ ȊƱΦ 

½ŀǊƽǿƴƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿŀ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ {ǇƽƱƪƛΣ Ƨŀƪ ƛ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ 
ǿ ƪƛƭƪǳ ǊŜƴƻƳƻǿŀƴȅŎƘ ōŀƴƪŀŎƘΣ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻōƴƛȍŀ ǊȅȊȅƪƻ ƴŀǿŜǘ ŎȊŀǎƻǿŜƧ ǳǘǊŀǘȅ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΦ Poziom ryzyka: niski. 
 
wȅȊȅƪƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜ 
² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ {ǇƽƱƪƛΣ ǿƻōŜŎ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ 
ǊƽȍƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇŀƵǎǘǿƻǿŜΣ w tym ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜΣ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜ ƻǊŀȊ ƪƻƴǘǊƻƭƴŜΣ ǿ ǘȅƳ 
z ȊŀƪǊŜǎǳ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΦ tǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ƳƻȍŜ ǿȅƳŀƎŀŏ ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅŎƘ 
ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅΣ ŀ ǇƻƴŀŘǘƻ ƪƻƴǘǊƻƭŀ ƳƻȍŜ ȊŀƪƻƵŎȊȅŏ ǎƛť ǿȅŘŀƴƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻǿƻŘǳƧŊŎȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴe skutki finansowe dla 
ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅΦ bŀǿŜǘ ǿ ǊŀȊƛŜ ōŜȊǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ǘŀƪƛŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ƎŘȊƛŜ ǿŜŘƭŜ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ǿƛŜŘȊȅ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪŀ ƛ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ DǊǳǇȅ 
ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀΣ ƛŎƘ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀŏ ƳƻȍŜ ǿȅŎȊŜǊǇŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƧ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ 
ƻŘǿƻƱŀǿŎȊŜƧΦ  
tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƧŜǎǘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿǎȊŎȊťǘŜ Ȋ ǳǊȊťŘǳ ǿ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳ нлно Ǌƻƪǳ ǇǊȊŜȊ 
tǊŜȊŜǎŀ ¦ǊȊťŘǳ hŎƘǊƻƴȅ YƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ƛ YƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜƎƻ ƻǇƽȋƴƛŀƴƛŀ ǎƛť ȊŜ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜƳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 
ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǘǊȊŜŎƘ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȅ ǘƧΦ ǎǘȅŎȊŜƵ нлно ǊΦΣ ƭǳǘȅ нлно ǊΦΣ ƳŀǊȊŜŎ нлно ǊΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ŀǊǘΦ моŦ ǳǎǘΦмΦ ƛ ǳǎǘΦ н ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀǊǘΦ моƎ ǳǎǘŀǿȅ ƻ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛǳ ƴŀŘƳƛŜǊƴȅƳ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛƻƳ ǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ 
ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΦ ² Řƴƛǳ мм ŎȊŜǊǿŎŀ нлнр Ǌƻƪǳ {ǇƽƱƪŀ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ 5ŜŎȅȊƧť bǊ 5½t-фκнлнр tǊŜȊŜǎŀ ¦ǊȊťŘǳ hŎƘǊƻƴȅ YƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ  
ƛ YƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜƎƻ ƻǇƽȋƴƛŀƴƛŀ ǎƛť ȊŜ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜƳ 
ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪǘƽǊŊΣ ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ƴŀŘƳƛŜǊƴȅŎƘ ƻǇƽȋƴƛŜƵΣ ǿƻōŜŎ ŎȊŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ 
umorzone. 
bƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ǎŀƳȅƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǿ przestrzeni ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ƛŎƘ 
ȊŀǎŀŘƴƻǏŎƛ ƛ ǿȅƴƛƪǳΣ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǊŜƴƻƳť ǎǇƽƱŜƪ Ȋ Grupy oraz decyzje ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ 
lub innych interesariuszy, w tym akcjonariuszy. Przedmiotowe ryzyko jest ǇǊȊȅ ǘȅƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǇƛǎŀƴȅƳ ǇƻƴƛȍŜƧ ǊȅȊȅƪƛŜƳ 
αƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛέΦ 
tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƻǇƛǎŀƴŜƎƻ ryzyka reputacyjnego jest ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜ ǿǎȊŎȊťǘŜ ǇǊȊŜȊ ¦ǊȊŊŘ hŎƘǊƻƴȅ YƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ 
i YƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ǿ ƎǊǳŘƴƛǳ нлно Ǌƻƪǳ όαtƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜέύΦ ²ŜŘƭŜ ǿƛŜŘȊȅ {ǇƽƱƪƛ tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜ Ƴŀ ƴŀ 
ŎŜƭǳ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿǎǘťǇƴŜ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜΣ ŎȊȅ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ ȊŀƧƳǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƛ ƻōǊƻǘŜƳ ƪƻƭŜƧƻǿȅƳΣ 
w tym w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴŀǇǊŀǿȅΣ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ǘŜƎƻ ǘŀōƻǊǳΣ ƳƻƎƱƻ ŘƻƧǏŏ 
Řƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ¦ǎǘŀǿȅ ƻ ƻŎƘǊƻƴƛŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƭǳō ¢Ǌŀktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, 
ǳȊŀǎŀŘƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǿǎȊŎȊťŎƛŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ŀƴǘȅƳƻƴƻǇƻƭƻǿŜƎƻΣ ǿ ǘȅƳ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜΣ ŎȊȅ ǎǇǊŀǿŀ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŀƴǘȅƳƻƴƻǇƻƭƻǿȅΦ 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜΣ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀǊǘΦ пу ǳǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ мс ƭǳǘŜƎƻ нллт ǊΦ ƻ ƻŎƘǊƻƴƛe konkurencji 
i ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ όα¦ǎǘŀǿŀέύΣ ƧŜǎǘ ƪƭŀǎȅŎȊƴȅƳ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ƛƴ ǊŜƳΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƎƻ ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ 
ƛƴ ǇŜǊǎƻƴŀƳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳΣ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǘƻ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƳǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎȅΣ ǿ ǘȅƳ {ǇƽƱŎŜ 
ŀƴƛ ǎǇƽƱƪƻm Grupy, a jego ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƧŜǎǘ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿǎǘťǇƴŜ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ rynku, ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ 
DǊǳǇŀΦ /ƻ ȊŀǘŜƳ ƛǎǘƻǘƴŜΣ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜ Ƴŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴƻ-ƛŘŜƴǘȅŦƛƪǳƧŊŎȅ ƛ ǿ ȍŀŘŜƴ ǎǇƻǎƽō ƴƛŜ 
ǇǊȊŜǎŊŘȊŀΣ ŎȊȅ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊŀǿŀΦ {ǇƽƱƪŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀ ƛǎǘƻtnego 
ǊȅȊȅƪŀ ǿǎȊŎȊťŎƛŀ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ŀƴǘȅƳƻƴƻǇƻƭƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ ǎǇƽƱƪƻƳ Ȋ DǊǳǇȅΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ¦hYƛY Ƨǳȍ ǿ нлнн Ǌƻƪǳ ȊƴŀƱ ǘǊŜǏŏ 
ōŜȊǇƻŘǎǘŀǿƴȅŎƘ ȊŀǊȊǳǘƽǿ ŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴȅŎƘ ǿƻōŜŎ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ ƛ ǳȊƴŀƱΣ ȍŜ ƴƛŜ ƳŀƧŊ ƻƴŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ 
antymonopolowego. 
5ǊǳƎƛƳ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǎŊ ǿǎȊŎȊťǘŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀǿŎȊŜΣ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛƴƎŜǊŜƴŎƧƛ ƘŀƪŜǊǎƪƛŜƧ 
w ǎȅǎǘŜƳȅ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪťΦ ²ŜŘƭŜ ǿƛŜŘȊȅ {ǇƽƱƪƛ ǊƽǿƴƛŜȍ ǘŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǘƻŎȊŊ ǎƛť 
w fazie in rem, nikomu nie pƻǎǘŀǿƛƻƴƻ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ȊŀǊȊǳǘƽǿΣ ŀ {ǇƽƱƪŀ ǏŎƛǏƭŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ƻǊƎŀƴŀƳƛ ǏŎƛƎŀƴƛŀ ǿ ŎŜƭǳ 
ǇŜƱƴŜƎƻ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƛƴƎŜǊŜƴŎƧƛ ƘŀƪŜǊǎƪƛŜƧ ǿ ǎȅǎǘŜƳȅ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪťΣ 
w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŜ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ danych i ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΦ 
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{ǇƽƱƪŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ŀōȅ ƪǘƽǊŜƪƻƭǿƛŜƪ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ƳƻƎƱƻ 
ǿȅǿƻƱŀŏ Řƭŀ DǊǳǇȅ ƛǎǘƻǘƴŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎƪǳǘƪƛΦ hōŜŎƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ 
i {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ƛ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊ ǎƛť Řƻ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƳŜŘƛŀƭƴŜƧΣ ƻǊŀȊ ƻōǎƱǳƎƛ 
ǇǊŀǿƴŜƧ ǿ ŎŜƭǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ {ǇƽƱƪƛΦ {ǇƽƱƪŀ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǇǊȊŜōƛŜƎ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵΣ ŀ ǿ ǊŀȊƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 
istotnych zdarzeƵ ǿ ƻǿȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀŎƘ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Řƻƪƻƴŀ ƻŎŜƴȅ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅΦ Poziom 
ǊȅȊȅƪŀΥ ǏǊŜŘƴƛΦ 
wȅȊȅƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŜƳ ǿ ŘƻƳŜƴƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǊȊŜƪƻƳƻ ŎŜƭƻǿŜƎƻ ǿȅǿƻƱȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ŀǿŀǊƛƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ 
w ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳȅ ǘǊȊŜŎƛŜ ǇƻǇǊzez rzekome zmiany w oprogramowaniu {ǇƽƱƪŀ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƱŀ ǊȅȊȅƪƻ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ 
ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ Grupy YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛΦ 
tǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜ ǊȅȊȅƪƻ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ Řƭŀ ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ƧŜƧ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ǿ ǘȅƳ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƴŀŘȊƻǊŎƽǿΣ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƽǿ ƻǊŀȊ ƻǇƛƴƛť ǇǳōƭƛŎȊƴŊΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ 
tƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ƴŀǎǘťǇǎǘǿŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀΥ 
Á ǎǇŀŘŜƪ ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ  
Á ǎǇŀŘŜƪ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ 
Á ǎǇŀŘŜƪ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪŎƧƛΣ 
Á ǳǘǊŀǘŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵΣ 
Á ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ǿ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ ƴƻǿȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘΣ 
Á ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƳŜŘƛŀƭƴŜƧ ƛ ǇǊŀǿƴŜƧΣ 
Á ǇǊƻōƭŜƳȅ Ȋ ǊŜƪǊǳǘŀŎƧŊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ  
Á ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ 
Á ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŜ ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎŜΦ  

{ǇƽƱƪŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ƻŎŜƴȅ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ŘƻƴƛŜǎƛŜƵ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƴŀ ƧŜƧ ƻōŜŎƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 
i nie ŘƻǎǘǊȊŜƎŀ ǊȅȊȅƪŀ ǳǘǊŀǘȅ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ Ȋ ǘŜƎƻ ǘȅǘǳƱǳΦ  
tƻŘƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀΣ ƛȍ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŀ ǿ ŘƻƳŜƴƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ 
ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǎŊ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ ōŀǊŘȊƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ƛȍ {ǇƽƱƪŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ DǊǳǇȅ 
ƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƧŊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪƛƳΦ tƻƧŀȊŘȅ ǎȊȅƴƻǿŜ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎƛ ƛŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎŊ ƴŀōȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ 
ƪǘƽǊŜ ƪƛŜǊǳƧŊ ǎƛť ƻōƛŜƪǘȅǿƴȅƳƛ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪŀƳƛΣ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǘŀƪƛƳƛ Ƨŀƪ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŏΣ ŎŜƴŀ oraz 
ƧŀƪƻǏŏ ŎȊȅ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǇǊŀǿƛŜ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ƭǳō ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 
ǊŜƎǳƭŀƳƛƴŀŎƘ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ /ƘŀǊŀƪǘŜǊ ƻŘōƛƻǊƽǿ ƻǊŀȊ ǘǊȅō ƛ ǎǇƻǎƽō ȊŀƳŀǿƛŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ i ǳǎƱǳƎ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛ ŎȊȅƴƴƻǏci prawnych w oparciu o ƛƴǎȅƴǳŀŎƧŜ ƳŜŘƛŀƭƴŜΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ 
minimalizuje ryzyko ǿǇƱȅǿǳ insynuacji medialnych na postrzeganie - ǊŜƴƻƳť ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ {ǇƽƱƪƛ ǿǏǊƽŘ ƛŎƘ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƻǊŀȊ 
ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜ ǿ ǇǊƻŎŜǎ ƴŀōȅŎƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ 
bŀƧƭŜǇǎȊȅƳ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜƳ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ƻŎŜƴȅ ƧŜǎǘ ŦŀƪǘΣ ƛȍ ƛƴǎȅƴǳŀŎƧŜ ƳŜŘƛŀƭƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎ ƴƛŜ ƴŀǊǳǎȊȅƱȅ 
ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΦ tƻŘƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀ 
w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΣ ƛȍ ȍŀŘŜƴ ƪƭƛŜƴǘΣ ōŀƴƪ ƭǳō ƛƴƴȅ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘ ƴƛŜ ȊǊŜȊȅƎƴƻǿŀƱ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ȊŜ {ǇƽƱƪŊΦ  
bŀƭŜȍȅ ǇƻƴŀŘǘƻ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ ƛȍ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƻŘōƛƻǊŎȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƭƛ ǿƻōŜŎ 
{ǇƽƱƪƛ Ȋ jakimikolwiek ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀƳƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊȊŜƪƻƳƻ ŎŜƭƻǿŜƎƻ ǿȅǿƻƱȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ŀǿŀǊƛƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎ 
lub ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ǿ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳȅ ǘǊȊŜŎƛŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊȊŜƪƻƳŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛǳΦ 
Aktualnie {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǊƻǎȊŎȊŜƵΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ wedle najlepszej wiedzy i oceny 
{ǇƽƱƪƛ ǘŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŀΦ 9ǿŜƴǘǳŀlne ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ƳƻƎŊ 
ǿȅƴƛƪŀŏ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ȊŜ ǏǿƛŀŘƻƳȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎΣ ƪǘƽǊȊȅ ǿ ƻǇƛǎƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ƴŀ Řƻǎǘŀǿť 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ǎŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǿ zakresie zakresu rzeczowego dokumentacji, oprogramowania i licencji, co 
ŘŜǘŜǊƳƛƴǳƧŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ŎŜƴť ƻŦŜǊǘƻǿŊΣ Ƨŀƪ i ǇƽȋƴƛŜƧǎȊŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇƻǿƛŜǊȊŀƴƛŀ ǇƻŘƳƛƻǘƻƳ ǘǊȊŜŎƛƳ ǳǎƱǳƎ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
Impuls. W ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳΣ ƴŀǿŜǘ ƎŘȅōȅ ƻŘōƛƻǊŎȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎ ǿȅǎǘŊǇƛƭƛ ǿƻōŜŎ {ǇƽƱƪƛ Ȋ tego rodzaju roszczeniami, 
ǿŜŘƱǳƎ ƻŎŜƴȅ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ōťŘŊ ƻƴŜ ƳƛŀƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ na {ǇƽƱƪť ƻǊŀȊ ƧŜƧ ƎǊǳǇť ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŊ ze ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 
ƻŎȊȅǿƛǎǘŊ ōŜȊȊŀǎŀŘƴƻǏŏ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ Ȋ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƻǿŜƧ ƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ǇǊŀǿŀΦ Aktualne skutki 
ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎȅƴǳŀŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ i {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ƛ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊ ǎƛť ƧŜŘȅƴƛŜ  
Řƻ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƳŜŘƛŀƭƴŜƧ ƻǊŀȊ ƻōǎƱǳƎƛ ǇǊŀǿƴŜƧ ǿ ŎŜƭǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ŘƽōǊ ƻǎƻōƛǎǘȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΦ  
DǊǳǇŀ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŀƪǘȅǿƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ƻŎƘǊƻƴȅ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ DǊǳǇȅΣ 
ŎȊŜƎƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƧŜǎǘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ Ȋ ŘǿƻƳŀ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀƳƛΥ  
мΦ tƻǿƽŘȊǘǿƻ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ {ŜǊǿƛǎ tƻƧŀȊŘƽǿ {ȊȅƴƻǿȅŎƘ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇΦ ƪΦ ǿ [ƛǎƛƳ hƎƻƴƛŜ ƻǊŀȊ 
ŎȊƱƻƴƪƻƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƘŀƪŜǊǎƪƛŜƧ ƻ ƴŀȊǿƛŜ α5ǊŀƎƻƴ {ŜŎǘƻǊέ ƻ ȊŀǇǊȊŜǎǘŀƴƛŜ ƛ ǳǎǳƴƛťŎƛŜ ǎƪǳǘƪƽǿ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘ ǇǊŀǿ 
ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ ƛ ŎȊȅƴƽǿ ƴƛŜǳŎȊŎƛǿŜƧ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿǎȊŎȊťǘŜƎƻ ǿ ŎȊŜǊǿŎǳ нлнп Ǌƻƪǳ 
i ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ {ŊŘ hƪǊťƎƻǿȅ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ όǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǿǎǘťǇƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜΣ ȊƱƻȍƻƴƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘȋ ƴŀ ǇƻȊŜǿ ǿǊŀȊ 
z ǇƻǿƽŘȊǘǿŜƳ ǿȊŀƧŜƳƴȅƳύΦ hŘōȅƱo ǎƛť kilka rozpraw, na ƪǘƽǊych ǇǊȊŜǎƱǳŎƘŀƴƻ ƪƛƭƪǳ ǏǿƛŀŘƪƽǿΣ ŀ ǎǘǊƻƴȅ ǿƴƛƻǎƱȅ ŘŀƭǎȊŜ 
pisma procesoweΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ǎǇƻǊǳΥ рΦунлΦллл ȊƱΦ  
нΦ tƻǿƽŘȊǘǿƻ b9²!D {Φ!Φ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ {ŜǊǿƛǎ tƻƧŀȊŘƽǿ {ȊȅƴƻǿȅŎƘ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇΦ ƪΦ ǿ [ƛǎƛƳ hƎƻƴƛŜ ƻǊŀȊ ŎȊƱƻƴƪƻƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 
ƘŀŎƪŜǊǎƪƛŜƧ ƻ ƴŀȊǿƛŜ α5ǊŀƎƻƴ {ŜŎǘƻǊέ ƻ ȊŀǇǊȊŜǎǘŀƴƛŜ ƛ ǳǎǳƴƛťŎƛŜ ǎƪǳǘƪƽǿ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ŘƽōǊ ƻǎƻōƛǎǘȅŎƘ ƛ ŎȊȅƴƽǿ ƴƛŜǳŎȊŎƛǿŜƧ 
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ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿǎȊŎȊťǘŜƎƻ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ нлнп Ǌƻƪǳ ƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ {ŊŘ hƪǊťƎƻǿȅ 
ǿ DŘŀƵǎƪǳ όǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǿǎǘťǇƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜΣ ȊƱƻȍƻƴƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘȋ ƴŀ ǇƻȊŜǿΣ ƻŘōȅƱƻ ǎƛť ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀǿŎȊŜ). 
²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ǎǇƻǊǳΥ рΦмллΦллл ȊƱΦ 
{ǇƽƱƪŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ŀōȅ ƻǿŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǊŀȊ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ŎȊŀǎƻǿŜ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƳƛŀƱȅ w ǎǇƻǎƽō ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō DǊǳǇȅΦ tƻȊƛƻƳ ǊȅȊȅƪŀΥ ǏǊŜŘƴƛΦ 
bƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƎƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴ w zakresie stanu faktycznego, 
np. ǇƻǿȊƛťŎƛŀ ǿƛŜŘȊȅ ƻ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀ ƻŘ istotnej umowy na ǎƪǳǘŜƪ ƛƴǎȅƴǳŀŎƧƛ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘΣ {ǇƽƱƪŀ Řƻƪƻƴŀ 
aktualizacji oceny przedmiotowego ryzyka. 
 
wȅȊȅƪƻ ƎŜƻǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜ ƛ ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƻǘƻŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƎƻ  
DǊǳǇŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǿǇƱȅǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎŜƻǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜƧ ƴŀ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ ōƛȊƴŜǎƻǿŜΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
ǘǊǿŀƧŊŎŜƎƻ ƪƻƴƅƛƪǘǳ ȊōǊƻƧƴŜƎƻ ǿ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ƻǊŀȊ ŜǎƪŀƭŀŎƧƛ ƴŀǇƛťŏ ƴŀ .ƭƛǎƪƛƳ ²ǎŎƘƻŘȊƛŜΣ ŀƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ƛŎƘ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŜ ƴŀ ƻōǎȊŀǊȅ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ tƻƳƛƳƻΣ ȍŜ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƴŀ ǘŜǊŜƴŀŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ƪƻƴƅƛƪǘŀƳƛΣ ƴƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ Ȋ wƻǎƧƛ ƛ .ƛŀƱƻǊǳǎƛ ŀƴƛ ƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀ ǿ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘǊŜŦŀŎƘ 
ǿŀƭƪΣ ½ŀǊȊŊŘ ƛŘŜƴǘȅŬƪǳƧŜ ǊȅȊȅƪŀ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛƳΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ 
ƛ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜΦ bŀƭŜȍŊ Řƻ ƴƛŎƘ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ȊŀƪƱƽŎŜƴƛŀ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘŀŎƘ ŘƻǎǘŀǿΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ ǿȅŘƱǳȍƻƴŜ ǘŜǊƳƛƴȅ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƴŀƎƱŜ ǿŀƘŀƴƛŀ ŎŜƴ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ 
όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ t[b ǿȊƎƭťŘŜƳ 9¦w ƛ ¦{5ύΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ  
Yƻƴƅƛƪǘ ƴŀ .ƭƛǎƪƛƳ ²ǎŎƘƻŘȊƛŜ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛť ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ǿƛťƪǎȊȅƳ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜƳ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅƳ ƴŀ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǎƛƭƴŊ ƪƻǊŜƭŀŎƧť ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƴŀ ǿŀƘŀƴƛŀ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΦ 
YŀȍŘƻǊŀȊƻǿŜ ŀǘŀƪƛ ǊŀƪƛŜǘƻǿŜ ŎȊȅ ǇǊȊŜŎƛǿƴƛŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ƴŀǿŜǘ ǇǊƽōŀŎƘ ƴŜƎƻŎƧŀŎƧƛ ǎƛƭƴƛŜ ǿŀƘŀƧŊ ŘȊƛŜƴƴȅƳƛ ŎŜƴŀƳƛ 
ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘΦ ¢ǊǳŘƴƻ ǿƛťŎ ǘŜǊŀȊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀŏ ƧŀƪƛƪƻƭǿƛŜƪ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ŘƻŎŜƭƻǿȅ ǇƻȊŀ ŀƴŀƭƛȊŊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 
DǊǳǇŀ ǇƻŘŘŀƱŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǿǇƱȅǿ ǘȅŎƘ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ƴŀ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ƪǎƛťƎƻǿŜ όƳΦƛƴΦ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿ 
ƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘύΣ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎΣ ȍŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ōƛƭŀƴǎƻǿȅ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƎŜƻǇƻƭƛǘȅŎȊƴŀ ƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ƛǎǘƻǘƴȅ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ нлнрΣ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ŀƴƛ ǎȅǘǳŀŎƧť ƳŀƧŊǘƪƻǿŊ DǊǳǇȅΦ  
bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ 
Řƭŀ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƭǳō ǳǘǊŀǘť ƧŜƧ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ǘǊǿŀƧŊŎȅŎƘ ƪƻƴƅƛƪǘƽǿ ȊōǊƻƧƴȅŎƘΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀȊƴŀŎȊȅŏΣ ȍŜ 
ǿ ƻōƭƛŎȊǳ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŜƧ ǎƛť ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛΣ ŘŀƭǎȊŀ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴŀ ŜǎƪŀƭŀŎƧŀ ƴŀǇƛťŏ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ 
ƴƻǿȅŎƘ ōŀǊƛŜǊ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƳƻƎŊ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ 
ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀŏ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱŊ ȊȅǎƪƻǿƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅΦ 
 
WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ stosuje ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ȊƎƻŘƴy Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h омлллΦ {ȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƪƱŀŘȊƛŜ ǎƛť 
na ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊƻƧŜƪǘŀmi dostaw produkowanych/modernizowanych 
ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ System wspierany jest odpowiednim oprogramowaniem. 

7. INFORMACJA O FIRMIE AUDYTORSKIEJ UPRAWNIONEJ DO BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǿȅōƻǊǳ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ ς {ǇƽƱƪť ¦I¸ 9/! !ǳŘȅǘ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ Řƻ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅ ƴŀ ƭŀǘŀ нлнпπнлнрΦ ¦I¸ 9/! !ǳŘȅǘ {ǇΦ 
Ȋ ƻΦƻΦ ƧŜǎǘ ǿǇƛǎŀƴŀ ƴŀ ƭƛǎǘť ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ 
YǊŀƧƻǿŊ wŀŘť .ƛŜƎƱȅŎƘ wŜǿƛŘŜƴǘƽǿ ǇƻŘ ƴǳƳŜǊŜƳ ŜǿƛŘŜƴŎȅƧƴȅƳ оуусΦ ¦Ƴƻǿŀ Ȋ ¦I¸ 9/! !ǳŘȅǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƴŀ ōŀŘŀƴƛŜ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ нлнп ƛ нлнр ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ мн ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлнп ǊƻƪǳΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǳƳƻǿŀ 
ƴŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀǘŜǎǘŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ нлнр ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ т ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀ ƳƻŎȅ ǳŎƘǿŀƱȅ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅōƻǊǳ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ Řƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀǘŜǎǘŀŎƧƛ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ƻ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧǳΦ {ǇƽƱƪŀ ¦I¸ 9/! !ǳŘȅǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ōŀŘŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 
όƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƎƻ ƛ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻύ ƻǊŀȊ ŀǘŜǎǘŀŎƧť ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ƻ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧǳ Ǉƻ ǊŀȊ ŘǊǳƎƛΦ 
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƴŀƭŜȍƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘu uprawnionego Řƻ ōŀŘŀƴƛŀ ǘȅǘǳƱŜƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǳǎƱǳƎ na rzecz 
NEWAG S.A. ƻǊŀȊ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ za lata obrotowe 2025 i 2024. 

¦ǎƱǳƎŀ 
Za rok obrotowy 
2025 (w tys. PLN) 

Za rok obrotowy 
2024 (w tys. PLN) 

Badanie rocznego sprawozdania finansowego (jednostkowego i 
skonsolidowanego) 

315 315 

tǊȊŜƎƭŊŘ ǇƽƱǊƻŎȊƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ όƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƎƻ ƛ 
skonsolidowanego) 

160 160 

!ǘŜǎǘŀŎƧŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 100 136 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǳǎƱǳƎƛ *  20 20 

SUMA 595 631 
*¦ǎƱǳƎŀ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŎŜƴȅ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀŎƘ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎƛ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴŜƧ ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ Ȋ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧŊ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ 

z wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ 9{9C. 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

рм 

 

8. I{¢h¢b9 th{¢Bth²!bL! {+5h²9Σ !5aLbL{¢w!/¸Wb9 L !w.L¢w!Àh²9 

th{¢Bth²!bLA ² {tw!²L9 {¢²L9w5½9bL! bL9²!Àbh|/L 59/¸½WL 5h¢¸/½+/9W ¦²_!{½/½9bL! 

9ƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘ ǎǘǊƻƴŊ ŘǿƽŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǇǊȊŜŘ aƛƴƛǎǘǊŜƳ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ ŘǿƽŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ²ƻƧŜǿƻŘȅ bƻǿƻǎŊŘŜŎƪƛŜƎƻΥ 

Á ŘŜŎȅȊƧƛ ²ƻƧŜǿƻŘȅ bƻǿƻǎŊŘŜŎƪƛŜƎƻ Ȋ Řƴƛŀ мс ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ мффр ǊΦ όα5ŜŎȅȊƧŀ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŀ Lέύ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 
ǳǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƪŀ ǇǊŀǿƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ǇǊŀǿŜƳ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ŘȊƛŀƱŜƪ ƴǊ о ǿ ƻōǊΦ фпΣ ƴǊ оκн ǿ ƻōǊΦ 
фрΣ ƴǊ тф ƛ ƴǊ уо ǿ ƻōǊΦ соΣ ǇƻƱƻȍƻƴȅŎƘ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΣ ǿǊŀȊ Ȋ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ ōǳŘȅƴƪƽǿ ƛ ƳŀƧŊǘƪǳ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť 
na przedmiotowych gruntach, w ŎȊťǏŎƛ ƻŘƴƻǎȊŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ŘȊƛŀƱƪƛ ƴǊ оκс Ȋ ƻōǊťōǳ фпΣ ǇƻǿǎǘŀƱŜƧ Ȋ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ŘȊƛŀƱƪƛ ƴǊ 
о όαbƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ LέύΣ 

Á ŘŜŎȅȊƧƛ ²ƻƧŜǿƻŘȅ bƻǿƻǎŊŘŜŎƪƛŜƎƻ Ȋ Řƴƛŀ нл ƎǊǳŘƴƛŀ мффр ǊΦ όα5ŜŎȅȊƧŀ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŀ LLέύ ǳǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƪŀ ǇǊŀǿƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ǇǊŀǿŜƳ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ŘȊƛŀƱŜƪ ƴǊ п ǿ ƻōǊΦ фпΣ ƴǊ оκо ǿ ƻōǊΦ фрΣ ƴǊ монΣ 
nr 133, nr 134, nr 135, nr 135, nr 136, nr 137Σ ƴǊ мррΣ ƴǊ мрсκнΣ ƴǊ мрсκм ǿ ƻōǊΦ соΣ ǇƻƱƻȍƻƴȅŎƘ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΣ 
ǿǊŀȊ Ȋ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ ōǳŘȅƴƪƽǿ ƛ ƳŀƧŊǘƪǳ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƎǊǳƴǘŀŎƘΣ ǿ ŎȊťǏŎƛ ƻŘƴƻǎȊŊŎŜƧ ǎƛť  
Řƻ ŘȊƛŀƱƪƛ ƴǊ мрсκм Ȋ ƻōǊťōǳ со όαbƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ LLέύΦ 

 
½ŘŀƴƛŜƳ ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎƽǿΣ ŘƻƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǳƴƛŜǿŀȍƴƛŜƴƛŀ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ L ƻǊŀȊ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LLΣ 
bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ L ƻǊŀȊ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ LL ƴƛŜ ƴŀƭŜȍŀƱȅ ǿ ŘŀŎƛŜ ƛŎƘ ǿȅŘŀƴƛŀ Řƻ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀΦ  
 
² Řƴƛǳ ом ƭƛǇŎŀ нлмо ǊΦ aƛƴƛǎǘŜǊ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧ ǇǊȊȅŎƘȅƭƛƱ ǎƛť Řƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎƽǿ 
ƛ ǿȅŘŀƱ ŘǿƛŜ ŘŜŎȅȊƧŜΥ 
Á ŘŜŎȅȊƧť ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŊ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŏ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ L ǿ ŎȊťǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ LΣ 
Á ŘŜŎȅȊƧť ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŊ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŏ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LL ǿ ŎȊťǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ LLΦ 

 
² Řƴƛǳ мп ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмо ǊΦ ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎȅ ǿƴƛŜǏƭƛ Řƻ aƛƴƛǎǘǊŀ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧ ǿƴƛƻǎƪƛ  
ƻ ǇƻƴƻǿƴŜ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛŜ ǎǇǊŀǿȅ ŘƻƳŀƎŀƧŊŎ ǎƛť ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿȅȍŜƧ ŘŜŎȅȊƧƛ aƛƴƛǎǘǊŀ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ 
 ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧΣ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƛŎƘ ǿȅŘŀƴƛŀ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ōǊŀƪǳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊƴŀƴƛŀ ƛŎƘ 
ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǇƻǿǎǘŀǿŀƴƛŜ ƴƛŜƻŘǿǊŀŎŀƭƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘΦ ² Řƴƛǳ нн ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмо ǊΦ ǊƽǿƴƛŜȍ {ǇƽƱƪŀ ȊƱƻȍȅƱŀ 
do Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧ ǿƴƛƻǎƪƛ ƻ ǇƻƴƻǿƴŜ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛŜ ǎǇǊŀǿȅ ȊŀǊȊǳŎŀƧŊŎ ǿȅŘŀƴȅƳ 
decyzjom Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej naruszenie prawa.  
 
² Řƴƛǳ нф ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмо ǊΦ ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎȅ ǿƴƛŜǏƭƛ Řƻ {ŊŘǳ wŜƧƻƴƻǿŜƎƻ Řƭŀ YǊŀƪƻǿŀ ς |ǊƽŘƳƛŜǏŎƛŜ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ ȊŀǿŜȊǿŀƴƛŜ 
Řƻ ǇǊƽōȅ ǳƎƻŘƻǿŜƧ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƻ ǿǎǇƽƱǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊŀƪƻƵŎȊȅƱƻ ǎƛť 
zawarciem ugody. 
 
bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ L ǇƻǎƛŀŘŀ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛť лΣнтсп Ƙŀ ƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ƧŜŘȅƴƛŜ ŎȊťǏŏ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ мтΣслут Ƙŀ 
ƛǎǘƻǘƴŜƧ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƳΦ ƛƴΦ ƘŀƭŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ŘǊƻƎŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ 
bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ LL ǇƻǎƛŀŘŀ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛť лΣлпрн Ƙŀ ƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ƧŜŘȅƴƛŜ ŎȊťǏŏ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ лΣнтом Ƙŀ 
ƛǎǘƻǘƴŜƧ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ŘǊƻƎŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ŦƛȊȅŎȊƴŜ ƎǊŀƴƛŎŜ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ L  
ƛ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ LL ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ŦƛȊycznie ustalone i ǿȅƻŘǊťōƴƛƻƴŜΦ  
 
² Řƴƛǳ ммΦлнΦнлмр ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŊ ǿ ƳƻŎȅ ŘŜŎȅȊƧť Ȋ Řƴƛŀ 
31.07.2013 r. ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŊ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŏ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ L ǿ ŎȊťǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ LΣ ƻŘ ƪǘƽǊŜƧ {ǇƽƱŎŜ 
ǇǊȊȅǎƱǳƎƛǿŀƱŀ ǎƪŀǊƎŀ Řƻ ǎŊŘǳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ол Řƴƛ ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǊťŎȊŜƴƛŀΦ 
 
½ŘŀƴƛŜƳ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ŘŜŎȅȊƧŀ aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ Ȋ Řƴƛŀ ммΦлнΦнлмр ǊΦ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŀ ƧŊ ŘŜŎȅȊƧŀ  
Ȋ Řƴƛŀ ом ƭƛǇŎŀ нлмо ǊΦ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅŘŀƴŜ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀΦ {ǇƽƱƪŀ ǿƴƛƻǎƱŀ ǎƪŀǊƎť Řƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ {ŊŘǳ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǳǎǘŀǿƻǿȅƳΣ ŘƻƳŀƎŀƧŊŎ ǎƛť ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΦ ²{! ƻŘŘŀƭƛƱ 
ǎƪŀǊƎť {ǇƽƱƪƛΦ {ǇƽƱƪŀ ǿƴƛƻǎƱŀ ǎƪŀǊƎť ƪŀǎŀŎȅƧƴŊ Řƻ bŀŎȊŜƭƴŜƎƻ {ŊŘǳ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻŘ ǿȅǊƻƪǳ ²{! ƻŘŘŀƭŀƧŊŎŜƎƻ ǎƪŀǊƎť 
{ǇƽƱƪƛΦ ² ǿȅŘŀƴȅƳ ǿ Řƴƛǳ нлΦмнΦнлмс ǊΦ ǿȅǊƻƪǳ b{! ǳǿȊƎƭťŘƴƛƱ ǎƪŀǊƎť ƪŀǎŀŎȅƧƴŊ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǳŎƘȅƭƛƱ ǿȅǊƻƪ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ {ŊŘǳ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ Ȋ Řƴƛŀ ноΦлфΦнлмп ǊΦ ƻǊŀȊ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ Ȋ Řƴƛŀ ом ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмп ǊΦ ƛ ŘŜŎȅȊƧť 
Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej z dnia 31.07.2лмо ǊΦ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LΦ 
 
² Řƴƛǳ ноΦлнΦнлмр ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŊ ǿ ƳƻŎȅ ŘŜŎȅȊƧť Ȋ dnia 
омΦлтΦнлмо ǊΦ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŊ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŏ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LL ǿ ŎȊťǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ LLΣ ƻŘ ƪǘƽǊŜƧ {ǇƽƱŎŜ 
ǇǊȊȅǎƱǳƎƛǿŀƱŀ ǎƪŀǊƎŀ Řƻ ǎŊŘǳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ол Řƴƛ ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǊťŎȊŜƴƛŀΦ ½ŘŀƴƛŜƳ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ŘŜŎȅȊƧŀ 
aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ Ȋ Řƴƛŀ мсΦлнΦнлмр ǊΦ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŀ ƧŊ ŘŜŎȅȊƧŀ Ȋ Řƴƛŀ ом ƭƛǇŎŀ нлмо ǊΦ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅŘŀƴŜ  
Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀΦ {ǇƽƱƪŀ ǿƴƛƻǎƱŀ ǎƪŀǊƎť Řƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ {ŊŘǳ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 
ǳǎǘŀǿƻǿȅƳΣ ŘƻƳŀƎŀƧŊŎ ǎƛť ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΦ ² ǿȅŘŀƴȅƳ ǿȅǊƻƪǳ Ȋ Řƴƛŀ нфΦлтΦнлмр ǊΦ ²{! ǳǿȊƎƭťŘƴƛƱ 
ǎƪŀǊƎť {ǇƽƱƪƛ ƛ ǳŎƘȅƭƛƱ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ Ȋ Řƴƛŀ мсΦлнΦнлмр ǊΦ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŊ ƧŊ ŘŜŎȅȊƧť Ȋ Řƴƛŀ 
омΦлтΦнлмо Ǌ ƻǊŀȊ ƻǊȊŜƪƱΣ ȍŜ ȊŀǎƪŀǊȍƻƴŀ ŘŜŎȅȊƧŀ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛǳ Řƻ ŎȊŀǎǳ ǳǇǊŀǿƻƳƻŎƴƛŜƴƛŀ ǎƛť ǿȅǊƻƪǳΦ  
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² Řƴƛǳ нмΦлфΦнлмт ǊΦ bŀŎȊŜƭƴȅ {ŊŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅ ǿȅŘŀƱ ǿȅǊƻƪ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǎƪŀǊƎ ƪŀǎŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ƻǊƎŀƴǳ 
ƻŘ ǿȅǊƻƪǳ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ {ŊŘǳ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ Ȋ Řƴƛŀ нфΦлтΦнлмр ǊΦ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎƪŀǊƎť {ǇƽƱƪƛ  
ƴŀ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛ wƻȊǿƻƧǳ Ȋ Řƴƛŀ мсΦлнΦнлмр ǊΦ όϦ5ŜŎȅȊƧŀϦύ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŊ ǿ ƳƻŎȅ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ 
.ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧ Ȋ Řƴƛŀ омΦлтΦнлмо ǊΦ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŊ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŏ ŘŜŎȅȊƧƛ ²ƻƧŜǿƻŘȅ bƻǿƻǎŊŘŜŎƪƛŜƎƻ Ȋ Řƴƛŀ 
20 grudnia мффр Ǌƻƪǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǳǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƪŀ ǇǊŀǿƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ŘȊƛŀƱƪŀƳƛ ƴǊ п ǿ ƻōǊΦ фпΣ ƴǊ оκо ǿ ƻōǊΦ фрΣ ƴǊ 
монΣ ƴǊ мооΣ ƴǊ мопΣ ƴǊ морΣ ƴǊ морΣ ƴǊ мосΣ ƴǊ мотΣ ƴǊ мррΣ ƴǊ мрсκнΣ ƴǊ мрсκм ǿ ƻōǊΦ соΣ ǇƻƱƻȍƻƴȅƳƛ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΣ ǿ ŎȊťǏŎƛ 
ƻŘƴƻǎȊŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ŘȊƛŀƱƪƛ ƴǊ мрсκмΦ ² ǿȅŘŀƴȅƳ ǿȅǊƻƪǳ bŀŎȊŜƭƴȅ {ŊŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅ ƻŘŘŀƭƛƱ ǎƪŀǊƎƛ ƪŀǎŀŎȅƧƴŜ 
ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎƽǿ ƛ ƻǊƎŀƴǳΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ƛȍ ȊƻǎǘŀƱ ǳǘǊȊȅƳŀƴȅ ǿ ƳƻŎȅ ǿȅǊƻƪ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ {ŊŘǳ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ  
ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ Ȋ Řƴƛŀ нфΦлтΦнлмр ǊΦΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛ {ŊŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƱ ǎƪŀǊƎť ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŊ {ǇƽƱƪƛ  
ƛ ǳŎƘȅƭƛƱ 5ŜŎȅȊƧť ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŊ ƧŊ ŘŜŎȅȊƧť aƛƴƛǎǘǊŀ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aƻǊǎƪƛŜƧ Ȋ Řƴƛŀ омΦлтΦнлмо ǊΦ 
²ȅǊƻƪ bŀŎȊŜƭƴŜƎƻ {ŊŘǳ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿƻƳƻŎƴȅΦ 
 
²ŜŘƭŜ ǿƛŜŘȊȅ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ aƛƴƛǎǘŜǊ Rozwoju i Technologii jest w trakcie ponownego 
rozpatrywania wniosku o ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ L ǿ ŎȊťǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ L ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ 
Ȋ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜƳ ƻǇƛǎŀƴŜƧ ǇƻǿȅȍŜƧ ŘŜŎȅȊƧƛ aƛƴƛǎǘǊŀ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƛ Gospodarki Morskiej z dnia 31.07 2013 r.  
oraz decyzji Ministra Infrastruktury i wƻȊǿƻƧǳ Ȋ Řƴƛŀ ммΦлнΦнлмр ǊΦ wƻȊǇŀǘǊǳƧŊŎ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǎǇǊŀǿť aƛƴƛǎǘŜǊ Rozwoju 
i Technologii ȊǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛ Ȋŀǿartymi w wyroku NSA z dnia 20.12.2016 r.  
 
² Řƴƛǳ ноΦммΦнлнн ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ƻŘ aƛƴƛǎǘǊŀ wƻȊǿƻƧǳ ƛ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ŘŜŎȅȊƧť Ȋ dnia 18 listopada 2022 roku (dalej jako 
α5ŜŎȅȊƧŀ aƛƴƛǎǘǊŀέύ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŊΣ ȍŜ 5ŜŎȅȊƧŀ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŀ LL ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅŘŀƴŀ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ ǿ ŎȊťǏŎƛ ƻŘƴƻǎȊŊŎŜƧ 
ǎƛť Řƻ ŘȊƛŀƱƪƛ ƴǊ мрсκмΣ ǿ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ ŘŀǿƴŜƧ ǇŀǊŎŜƭƛ ǇƎǊ мпмфκол Ȋ ƭǿƘ млртΦ 5ŜŎȅȊƧŀ aƛƴƛǎǘǊŀ ƴƛŜ jest ostateczna. W ocenie 
{ǇƽƱƪƛ 5ŜŎȅȊƧŀ aƛƴƛǎǘǊŀ ƴŀǊǳǎȊŀ ǇǊŀǿƻ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛŜȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎƛť ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ Řƻ ǿȅǘȅŎȊƴȅŎƘ 
ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ bŀŎȊŜƭƴȅ {ŊŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅ ǿ ǿȅǊƻƪǳΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ {ǇƽƱƪŀ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƱŀ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ 
nr мфκнлмтΣ ƻǊŀȊ ōǊŀƪ ȊŜōǊŀƴƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱǳ ŘƻǿƻŘƻǿŜƎƻ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŀ ǎǇǊŀǿȅΦ ½ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ 
ǿȊƎƭťŘƽǿ {ǇƽƱƪŀ ȊƱƻȍȅƱŀ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ǇƻƴƻǿƴŜ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿȅΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ȊƱƻȍȅƱŀ ǎƪŀǊƎť Řƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ {ŊŘǳ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ bŀǎǘťǇƴƛŜΣ ǿƻōŜŎ ƻŘŘŀƭŜƴƛŀ ǎƪŀǊƎƛΣ {ǇƽƱƪŀ ȊƱƻȍȅƱŀ ǎƪŀǊƎť ƪŀǎŀŎȅƧƴŊ Řƻ bŀŎȊŜƭƴŜƎƻ {ŊŘǳ 
Administracyjnego. bƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ {ǇƽƱƪŀ ǿȅƧŀǏƴƛŀΣ ƛȍ 5ŜŎȅȊƧŊ aƛƴƛǎǘǊŀ ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ 5ŜŎȅȊƧƛ 
¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LLΣ ŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ǿȅŘŀƴƛŜ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LL Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ όǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ 
do ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ŎŀƱŜƧ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛύΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ 5ŜŎȅȊƧŀ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŀ LL ǿ ŘŀƭǎȊȅƳ ŎƛŊƎǳ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǿ ƳƻŎȅΦ 
Tym ǎŀƳȅƳΣ ǿŜŘƭŜ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ƻŎŜƴȅ {ǇƽƱƪƛ ƴŀǿŜǘ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǳǇǊŀǿƻƳƻŎƴƛŜƴƛŜ ǎƛť 5ŜŎȅȊƧƛ aƛƴƛǎǘǊŀ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǿȅǿƻƱȅǿŀƱƻ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ǳǘǊŀǘȅ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǘȅǘǳƱǳ ǇǊŀǿƴŜƎƻ 
do ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƭǳō ƧŜƧ ŎȊťǏŎƛΣ ŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƻǎƽō ǘǊȊŜŎƛŎƘ ōťŘŊ ƳƻƎƱȅ ōȅŏ ǎƪǳǘŜŎȊƴƛŜ 
ƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ Řƻ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀΣ Ƨŀƪƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ ǿȅŘŀƴƛŜ 5ŜŎȅȊƧƛ ¦ǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛƻǿŜƧ LLΦ 

 

9. ORGANY W95bh{¢YL 5haLb¦W+/9W 

 ²ŀǊǘƻǏŏ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƛ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ Řƭŀ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ  
ƻǊŀȊ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ 

LƳƛť ƛ ƴŀȊǿƛǎƪƻ Stanowisko 
Wynagrodzenie 
ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ƻŘ {ǇƽƱƪƛ 
za 2025 (w tys. PLN) 

Pani Katarzyna Szwarc tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎa Rady  149  

Pani Agnieszka Pyszczek Sekretarz Rady 128 

Pan Piotr Chajderowski ²ƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ wŀŘȅ 128 

Pani Katarzyna Polak /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ 117 

Pan Konrad Miterski /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ  65 

tŀƴ tŀǿŜƱ Poncyljusz /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ  52 

 
/ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƴƛŜ ǇŜƱƴƛƭƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŜ ǿƱŀŘȊŀŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴȅŎƘΦ 
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LƳƛť ƛ ƴŀȊǿƛǎƪƻ Stanowisko 
Wynagrodzenie otrzymane od 
{ǇƽƱƪƛ όǿ tys. PLN)  

Wynagrodzenie Ȋ ǘȅǘǳƱǳ 
ȊŀǎƛŀŘŀƴƛŀ ǿ ½ŀǊȊŊŘŀŎƘ ƛ 
Radach Nadzorczych 
{ǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ 
(w tys. PLN) 

Pan Zbigniew Konieczek tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 2 461 0 

Pan Bogdan Borek  ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 1 710 32 

Pan WƽȊŜŦ aƛŎƘŀƭƛƪ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 1 710 0 

 
W Newag S.A.  nie wyǎǘťǇǳƧŊ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜ ƭǳō ǇǊŜƳƛƻǿŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƭŜ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ƻǇŀǊǘŜ  
ƴŀ ƻōƭƛƎŀŎƧŀŎƘ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƵǎǘǿŀΣ ȊŀƳƛŜƴƴȅŎƘΣ ǿŀǊǊŀƴǘŀŎƘ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ όǿ ǇƛŜƴƛŊŘȊǳΣ ƴŀǘǳǊȊŜ ƭǳō ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ 
ƛƴƴŜƧ ŦƻǊƳƛŜύΣ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜΣ ƴŀƭŜȍƴŜ ƭǳō ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴŀƭŜȍƴŜ ƻǎƻōƻƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅƳ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎȅƳ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ 
b9²!DΣ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǘƻΣ ŎȊȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ōȅƱȅ ƻƴŜ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ ǿ ƪƻǎȊǘȅΣ ŎȊȅ ǘŜȍ ǿȅƴƛƪŀƱȅ Ȋ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ȊȅǎƪǳΦ 
 
W roku 2025 ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭƻƴƻ ǇƻȍȅŎȊŜƪ /ȊƱƻƴƪƻƳ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻǊŀȊ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ  
ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀƱŀ ǘŜȍ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƻǎƻōƻƳ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ ǇƻǊťŎȊŜƵΦ 
 
² Ǌƻƪǳ нлнр ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ǊŜȊŜǊǿŀ ƴŀ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŊ ǇǊŜƳƛť Řƭŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ фΣс Ƴƭƴ ȊƱΦ 

 ¦Ƴƻǿȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ƳƛťŘȊȅ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ŀ ƻǎƻōŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅƳƛΣ 
ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊŎŜ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘť ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛŎƘ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧƛ ƭǳō ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀ  
Ȋ ȊŀƧƳƻǿŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ōŜȊ ǿŀȍƴŜƧ ǇǊȊȅŎȊȅƴȅ ƭǳō ƎŘȅ ƛŎƘ ƻŘǿƻƱŀƴƛŜ 
ƭǳō ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƧťŎƛŜ 

tƻƳƛťŘȊȅ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ŀ ŎȊƱƻƴƪŀƳƛ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴƛŜ ǇƻŘǇƛǎŀƴƻ ȍŀŘƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊŎȅŎƘ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎŀǘť  
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛŎƘ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧƛ ƭǳō ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀ Ȋ ȊŀƧƳƻǿŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ōŜȊ ǿŀȍƴŜƧ ǇǊȊȅŎȊȅƴȅ ƭǳō ƎŘȅ ƛŎƘ ƻŘǿƻƱŀƴƛŜ  
ƭǳō ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƧťŎƛŜΣ ǇƻȊŀ ǿŀǊǳƴƪŀƳƛ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅƳƛ ǎƛť ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 
wypowiedzenia. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ŜƳŜǊȅǘǳǊ ƛ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 
ƻ ǇƻŘƻōƴȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ Řƭŀ ōȅƱȅŎƘ ƻǎƽō ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘΣ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ  
ƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀŎƘ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳƛ ŜƳŜǊȅǘǳǊŀƳƛ 

.Ǌŀƪ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻ ǘŀƪƛƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜΦ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

рп 

 

10. INFORMACJA O AKCJACH JEDNOSTKI DhaLb¦W+/9W  

 YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿȅƴƻǎƛ ммΦнрлΦлллΣнр ȊƱ ƛ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť 
ƴŀ прΦлллΦллм ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнр ȊƱ ƪŀȍŘŀΦ WǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪŎƧŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 
ǎŊ ȊŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƛ ŘƻǇǳǎȊŎȊƻƴŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ƴŀ rynku podstawowym GPW. 

 _ŊŎȊƴŀ ƭƛŎȊōŀ ŀƪŎƧƛΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ ƛ ǎǘŀƴ ƛŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ 
ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊ  

{ǘŀƴ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƵ ǿ ǘǊȅōƛŜ ŀǊǘΦ 
мф a!w ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ niniejszego sprawozdaniaΣ ǘƧΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 24.04.2026 r. 
ǿȅƎƭŊŘŀƱ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
 

Akcjonariusz Stan posiadania na 24.04.2026 

Pani Katarzyna Szwarc 1 ŀƪŎƧŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнр t[b 

Pan Konrad Miterski 990 ŀƪŎƧƛ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ 247,50 PLN 

 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƻǎƻōȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱȅ ŀƪŎƧƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ŘŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ 
ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ŦƛȊȅŎȊƴŜ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ ǿ ǎƪƱŀŘ ƻǊƎŀƴƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘκƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ 
ǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ ǿ ǘȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ƻǎƽō ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎȅŎƘ ƭǳō ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ ǿ porozumieniu, 
o ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ут ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ рύ ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ 

tŀƴ ½ōƛƎƴƛŜǿ YƻƴƛŜŎȊŜƪ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΣ ǘƧΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 24.04.2026 ǊΦΣ ǇƻǎƛŀŘŀƱ мтсл ǳŘȊƛŀƱƽǿ 
o ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ уу.ллл ȊƱ ǿ {ŜǎǘŜǎǎƻ Sp. Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ aƱƻŘƻǿƛŜΣ ōťŘŊŎŜƧ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ 
tŀƴ .ƻƎŘŀƴ .ƻǊŜƪ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΣ ǘƧΦ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 24.04.2026 r. ǇƻǎƛŀŘŀƱ фсл ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ пу.ллл ȊƱ ǿ Immovent SǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΣ ōťŘŊŎŜƧ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ Wedle wiedzy Jednostkƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻǎƻōȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ŀƪŎƧƛκǳŘȊƛŀƱƽǿ 
w innych podmiotach ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ȊƴŀƴȅŎƘ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǳƳƻǿŀŎƘΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ƳƻƎŊ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǇǊƻǇƻǊŎƧŀŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛ 
ǇǊȊŜȊ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 

WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǳƳƻǿŀŎƘΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ ƳƻƎŊ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ȊƳƛŀƴȅ  
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ŀƪŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 

² WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǎȅǎǘŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ŀƪŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘΦ 

 ¦ŘȊƛŀƱȅ όŀƪŎƧŜύ ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ǇǊȊŜȊ WŜŘƴƻǎǘƪť 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊΣ 
ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ 
ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ ǿ ƛŎƘ ƛƳƛŜƴƛǳ 

WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ sǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ŀƪŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Emitenta. 

 9ƳƛǎƧŀ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 

W roku 2025 Jednostka 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƱŀ ŜƳƛǎƧƛ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 
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 ²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ 

Nie dotyczy. 

 bƻǘƻǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

Rok 2025 ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ wzrost ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ Řƻ 94,30 ȊƱ (+122%) na koniec 2025 Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ 42,40 ȊƱ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ 
2024 roku.  
 
tƻƴƛȍǎȊȅ ǿȅƪǊŜǎ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƪǳǊǎ ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ Ǌƻƪǳ 20253. 

 

 

 
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘΦ ƪǳǊǎǳ ŀƪŎƧƛ 
 

 2025 2024 2023 2022 

ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƴŀ ŀƪŎƧť 7,26 2,23 0,96 -0,59 

ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ όȊŀ Řŀƴȅ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅύ ǿ ǘȅǎΦ ȊƱ nd* 90 000 43 200  - 

ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ ŀƪŎƧť όȊŀ Řŀƴȅ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅύ nd* 2,00 0,96 - 

cena / zysk 12,99 19,01 22,50 -22,88 

maks. kurs akcji 102,80 42,60 24,40 22,08 

min. kurs akcji             41,00 19,05 13,60 12,80 

kurs akcji na koniec okresu 94,30 42,40 21,60 13,50 

liczba wyemitowanych akcji 45 000 001 45 000 001 45 000 001 45 000 001 

ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧŀ όǿƎ ƪǳǊǎǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳύ ǿ ǘȅǎΦ ȊƱ 4 243 500 1 908 000 972 000 607 500 

 
¢ǊƛƎƻƴ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ {Φ!Φ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ǳǎƱǳƎƛ ŀƴƛƳŀǘƻǊŀ ǊȅƴƪǳΦ 

 

 

 
3 ¾ǊƽŘƱƻΥ ¢ǊŀŘƛƴƎ±ƛŜǿ 
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 tƻƭƛǘȅƪŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ 

hōŜŎƴŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊŀƪƱŀŘŀ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ 
przez prawo oraz w zakresie, w jakim Emitent ōťŘȊƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƪǿƻǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƴŀ 
ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΣ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƳŀƧŊŎŜ ǿǇƱȅǿ ƴŀ jego ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΣ ǿȅƴƛƪƛ z ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ǿȅƳƻƎƛ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜΦ ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΣ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊŀƭŜȍŊ m.in. od (I) ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻ 
zysku; (IIύ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΤ όIIIύ ǇƻǘǊȊŜō ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴŀƪƱŀŘŀƳƛ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳƛ DǊǳǇȅΤ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ όIVύ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ Řƻ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƻŘ sǇƽƱŜƪ zŀƭŜȍƴȅŎƘΦ 
 
¦ŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇƻŘȊƛŀƱǳ Ȋȅǎƪǳ ƛ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜΣ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť 
m.in. ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧť ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ ƧŜƧ ƻŎŜƴť ŘƻƪƻƴŀƴŊ ǇǊȊŜȊ wŀŘť bŀŘȊƻǊŎȊŊ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀ ½ŀǊȊŊŘǳ 
ƴƛŜ Ƴŀ ǿƛŊȍŊŎŜƎƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ Řƭŀ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ {ǘŀǘǳǘ ƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ȍŀŘƴȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ǿȅǇƱŀǘȅ 
dywidendy.  
 
W dniu 10 czerwca 2025 roku ½ǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ όα½²½έύ ǇƻŘƧťƱƻ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇƻŘȊƛŀƱǳ Ȋȅǎƪǳ 
za 2024 rok. ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻŘƧťǘŊ ǳŎƘǿŀƱŊ ½²½ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅŏ ƪǿƻǘť флΦлллΦллнΣлл ȊƱ ƴŀ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ 
dla akcjonariuszy, co ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ŘȅǿƛŘŜƴŘť w ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 2,00 ȊƱ na ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť {ǇƽƱƪƛΦ ² Řƴƛǳ 27 czerwca 2025 Ǌƻƪǳ {ǇƽƱƪŀ 
ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǿȅǇƱŀǘȅ dywidendy zgodnie z ǿǿΦ ǳŎƘǿŀƱŊΦ ² ŘȅǿƛŘŜƴŘȊƛŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ όпрΦлллΦллм ŀƪŎƧƛύΦ 
5ƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛ ōȅƭƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜΣ ƪǘƽǊȅƳ ǇǊȊȅǎƱǳƎƛǿŀƱȅ ŀƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 18 czerwca 2025 r. 
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ niniejszego ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀΣ ½ŀǊȊŊŘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƴƛŜ ǇƻŘƧŊƱ ǳŎƘǿŀƱȅ Ŏƻ Řƻ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ²ŀƭƴŜƳǳ 
Zgromadzeniu sposobu ǇƻŘȊƛŀƱǳ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ za rok 2025. 

11. h|²L!5/½9bL9 h {¢h{h²!bL¦ _!5¦ Yhwthw!/¸Wb9Dh 

5ȊƛŀƱŀƧŊŎ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ 72 ust. 7 ǇƪǘΦ р ƛ Ϡ т3 ust. 5 wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ aƛƴƛǎǘǊŀ Cƛƴŀƴǎƽǿ Ȋ Řƴƛŀ 6 czerwca 2025 r.  
ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 
ǳȊƴŀǿŀƴƛŀ Ȋŀ ǊƽǿƴƻǿŀȍƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ǇŀƵǎǘǿŀ ƴƛŜōťŘŊŎŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŜƳ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛƳ 
όαwƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜέύΣ ½ŀǊȊŊŘ b9²!D {Φ!Φ όα9ƳƛǘŜƴǘέΣ α{ǇƽƱƪŀέύ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ȊŀǎŀŘ ƱŀŘǳ 
korporacyjnego w 2025 roku. 

²{Y!½!bL9 {¢h{h²!b9Dh ½.Lhw¦ ½!{!5 _!5¦ KORPORACYJNEGO, Y¢jw9a¦ th5[9D! {tj_Y! [¦. b! Y¢jw9Dh 

{¢h{h²!bL9 {tj_Y! ahD_! {LB ½59/¸5h²!0 5h.wh²h[bL9 hw!½ aL9W{/!Σ D5½L9 ¢9Y{¢ ½.Lhw¦ ½!{!5 W9{¢ 

t¦.[L/½bL9 5h{¢Btb¸ 

{ǇƽƱƪŀ ǿ 2025 Ǌƻƪǳ ǇƻŘƭŜƎŀƱŀ ȊŀǎŀŘƻƳ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ȊŀǿŀǊǘȅƳ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ α5h.w9 tw!Y¢¸YL {tj_9Y 
bh¢h²!b¸/I b! Dt² нлнм ǇǊȊȅƧťǘȅƳ ¦ŎƘǿŀƱŊ bǊ моκмуопκнлнм wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ DƛŜƱŘȅ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 
w ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ Ȋ Řƴƛŀ нф ƳŀǊŎŀ нлнм ǊΦ ¢ǊŜǏŏ ȊōƛƻǊǳ ȊŀǎŀŘ ŘƻǎǘťǇƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ DƛŜƱŘȅ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 
w Warszawie S.A. ς www.gpw.pl/dobre-ǇǊŀƪǘȅƪƛнлнм ƻǊŀȊ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛ ǿ ȊŀƪƱŀŘŎŜ α5ƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿέ όα_ŀŘ 
ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅέύΦ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǎǘƻǎǳƧŜ ȊŀǎŀŘ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿȅƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻȊŀ ǿȅƳƻƎƛ przewidziane prawem krajowym. 

²{Y!½!bL9 ½!{!5 _!5¦ Yhwthw!/¸Wb9DhΣ h5 Y¢jw¸/I h5{¢+tLhbh 

{ǇƽƱƪŀ ŘƻƪƱŀŘŀƱŀ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǎǘŀǊŀƵΣ ōȅ ǎǘƻǎƻǿŀŏ ȊŀǎŀŘȅ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ 5ƻōǊŜ tǊŀƪǘȅƪƛ {ǇƽƱŜƪ 
bƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt² нлнмΦ ²ŜŘƱǳƎ ŀƪǘǳŀƭƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ 5ƻōǊȅŎƘ tǊŀƪǘȅƪ {ǇƽƱŜƪ bƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt² нлнм {ǇƽƱƪŀ 
nie stosuje 18 zasad: 1.3.1., 1.3.2., 1.4., 1.4.1., 1.4.2., 1.5., 1.6., 2.1., 2.2., 2.4., 2.7., 2.11.5., 2.11.6., 3.4., 3.5., 4.1., 4.3., 6.4. 
 
мΦоΦ ² ǎǿƻƧŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧ ǎǇƽƱƪŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǘŜƳŀǘȅƪť 9{DΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŊΥ 
 
мΦоΦмΦ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜΣ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ƳƛŜǊƴƛƪƛ ƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
rozwoju; 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ {ǇƽƱƪŀ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎŦƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƻŘǊťōƴŜƎƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳΣ ƪǘƽǊȅ 
ōȅƱōȅ ǇǊȊȅƧťǘȅ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻǊŀȊ ȊŀƻǇƛƴƛƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ wŀŘť bŀŘȊƻǊŎȊŊΦ YƭǳŎȊƻǿŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƛ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΣ 
w ǘȅƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅΣ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛŊ ǿ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅ 
za dany rok obrotowy.  
 
мΦоΦнΦ ǎǇǊŀǿȅ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜ ƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΣ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƳΦƛƴΦ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
ǊƽǿƴƻǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀ ǇƱŎƛΣ ƴŀƭŜȍȅǘȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΣ poszanowania praw ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŘƛŀƭƻƎǳ ȊŜ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛ 
lokalnymi, relacji z klientami. 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ {ǇƽƱƪŀ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎŦƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƻŘǊťōƴŜƎƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳΣ ƪǘƽǊȅ 
ōȅƱōȅ ǇǊȊȅƧťǘȅ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻǊŀȊ ȊŀƻǇƛƴƛƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ wŀŘť bŀŘȊƻǊŎȊŊΦ YƭǳŎȊƻǿŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƛ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΣ 
w ǘȅƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅΣ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛŊ ǿ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅ 
za dany rok obrotowy.  
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мΦпΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛΣ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊŀ 
ƴŀ ǎǿƻƧŜƧ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƳƛŜǊȊŀƭƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ŎŜƭƽǿ 
ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘΣ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƻǊŀȊ ǇƻǎǘťǇƽǿ ǿ ƧŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳƛŜǊƴƛƪƽǿΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 
i niefinansowych. Informacje na temat strategii w obszarze ESG powinny m.in.: 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ bƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧť ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘȅ мΦоΦ 
 
мΦпΦмΦ ƻōƧŀǏƴƛŀŏΣ ǿ Ƨŀƪƛ ǎǇƻǎƽō ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅŎƘ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀŎƘ Ȋ ƧŜƧ ƎǊǳǇȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǎŊ ƪǿŜǎǘƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƪƭƛƳŀǘǳΣ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΤ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ bƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧť ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘȅ мΦоΦ 
 
мΦпΦнΦ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀŏ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǊƽǿƴƻǏŎƛ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ǿȅǇƱŀŎŀƴȅŎƘ jej pracownikom, obliczanego jako procentowa 
ǊƽȍƴƛŎŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǏǊŜŘƴƛƳ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜƳ όȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǇǊŜƳƛƛΣ ƴŀƎǊƽŘ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ŘƻŘŀǘƪƽǿύ ƪƻōƛŜǘ  
ƛ ƳťȍŎȊȅȊƴ Ȋŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ǊƻƪΣ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ƴƛŜǊƽǿƴƻǏŎƛ 
ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ ǿǊŀȊ Ȋ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧŊ ǊȅȊȅƪ Ȋ ǘȅƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƘƻǊȅȊƻƴǘŜƳ ŎȊŀǎƻǿȅƳΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ 
jest ŘƻǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ǊƽǿƴƻǏŎƛΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ bƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧť ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘȅ мΦоΦ 

мΦрΦ /ƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǊŀȊ ǿ Ǌƻƪǳ ǎǇƽƱƪŀ ǳƧŀǿƴƛŀ ǿȅŘŀǘƪƛ ǇƻƴƻǎȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƴƛŊ ƛ ƧŜƧ ƎǊǳǇť na wspieranie kultury, sportu, instytucji 
ŎƘŀǊȅǘŀǘȅǿƴȅŎƘΣ ƳŜŘƛƽǿΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ȊǿƛŊȊƪƽǿ ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘ ƛǘǇΦ WŜȍŜƭƛ ǿ Ǌƻƪǳ ƻōƧťǘȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜƳ ǎǇƽƱƪŀ 
ƭǳō ƧŜƧ ƎǊǳǇŀ ǇƻƴƻǎƛƱȅ ǿȅŘŀǘƪƛ ƴŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ŎŜƭŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ǘȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜƪŀȊǳƧŜ ƻƎƽƭƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 
{ǇƽƱƪƛ ƛ DǊǳǇȅ Ȋŀ Řŀƴȅ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅΦ hǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǿȅŘŀǘƪŀŎƘ ǿ ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ 
ƧŜǎǘ ōŜȊŎŜƭƻǿŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǘŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 
 
мΦсΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀƭŜȍŊŎŜƧ Řƻ ƛƴŘŜƪǎǳ ²LDнлΣ Ƴ²LDпл ƭǳō ǎ²LDул ǊŀȊ ƴŀ ƪǿŀǊǘŀƱΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
nie ǊȊŀŘȊƛŜƧ ƴƛȍ ǊŀȊ ǿ ǊƻƪǳΣ ǎǇƽƱƪŀ ƻǊƎŀƴƛȊǳƧŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŜ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ȊŀǇǊŀǎȊŀƧŊŎ ƴŀ ƴƛŜ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ 
ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿΣ ŜƪǎǇŜǊǘƽǿ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ƳŜŘƛƽǿΦ tƻŘŎȊŀǎ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ȊŀǊȊŊŘ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ ƛ ƪƻƳŜƴǘǳƧŜ 
ǇǊȊȅƧťǘŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƛ ƧŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧťΣ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎǇƽƱƪƛ ƛ ƧŜƧ ƎǊǳǇȅΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ǿǇƱȅǿ  
ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ ƛ ƧŜƧ ƎǊǳǇȅΣ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏΦ tƻŘŎȊŀǎ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇƻǘƪŀƵ ȊŀǊȊŊŘ ǎǇƽƱƪƛ 
ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƛ ǿȅƧŀǏƴƛŜƵ ƴŀ ȊŀŘŀǿŀƴŜ ǇȅǘŀƴƛŀΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ {ǇƽƱƪŀ ƻǊƎŀƴƛȊǳƧŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƧŜŘƴŀƪ ƛŎƘ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏΣ ƻǎƻōȅ ȊŀǇǊƻǎȊƻƴŜ ƻǊŀȊ ŀƎŜƴŘŀ 
ǎŊ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ȊƎƱŀǎȊŀƴȅŎƘ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ 
 
нΦмΦ {ǇƽƱƪŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ǇƻǎƛŀŘŀŏ Ǉƻƭƛǘȅƪť ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ǿƻōŜŎ ȊŀǊȊŊŘǳ ƻǊŀȊ ǊŀŘȅ ƴŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ǇǊȊȅƧťǘŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜȊ ǊŀŘť 
ƴŀŘȊƻǊŎȊŊ ƭǳō ǿŀƭƴŜ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭŀ ŎŜƭŜ ƛ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ƳΦƛƴΦ ǿ ǘŀƪƛŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ Ƨŀƪ 
ǇƱŜŏΣ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ǿȅƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴŀ ǿƛŜŘȊŀΣ ǿƛŜƪ ƻǊŀȊ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ȊŀǿƻŘƻǿŜΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ǘŜǊƳƛƴ ƛ ǎǇƻǎƽō 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŎŜƭƽǿΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŀ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇƱŎƛ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ 
ƻǊƎŀƴƽǿ ǎǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǳŘȊƛŀƱ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻǊƎŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ƴƛȍǎȊȅƳ ƴƛȍ ол҈Φ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿƱŀŘȊ ǎǇƽƱƪƛΦ ²ȅōƽǊ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ 
ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜΣ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧŜ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ƪŀƴŘȅŘŀǘƽǿΣ Ŏƻ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ŘƻōƽǊ 
ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛΦ 
 
нΦнΦ hǎƻōȅ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎŜ ŘŜŎȅȊƧŜ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅōƻǊǳ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊŀǊȊŊŘǳ ƭǳō ǊŀŘȅ ƴŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǎǇƽƱƪƛ Ǉƻǿƛƴƴȅ ȊŀǇŜǿƴƛŏ 
ǿǎȊŜŎƘǎǘǊƻƴƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ƻǊƎŀƴƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅōƽǊ Řƻ ƛŎƘ ǎƪƱŀŘǳ ƻǎƽō ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏΣ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎ 
m.in. ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ŘƻŎŜƭƻǿŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛŜ ƴƛȍǎȊȅƳ ƴƛȍ ол҈Σ 
zgodnie z ŎŜƭŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǇƻƭƛǘȅŎŜ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ Ƴƻǿŀ ǿ ȊŀǎŀŘȊƛŜ нΦмΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ ²ȅōƽǊ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜΣ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧŜ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ 
ƪŀƴŘȅŘŀǘƽǿΣ Ŏƻ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ŘƻōƽǊ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛΦ 
 
нΦпΦ DƱƻǎƻǿŀƴƛŀ ǊŀŘȅ ƴŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƛ ȊŀǊȊŊŘǳ ǎŊ ƧŀǿƴŜΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ Ŏƻ ƛƴƴŜƎƻ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ wŜƎǳƭŀƳƛƴȅ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƛ ½ŀǊȊŊŘǳ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŜ ǘŀƧƴŜ ǿ ƴƛŜƭƛŎȊƴȅŎƘ 
przypadkach. Z ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪ ǘŀƳ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƴŀŘǳȍȅǿŀƴŜΦ  
 
нΦтΦ tŜƱƴƛŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǇƽƱƪƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿ ƻǊƎŀƴŀŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǎǇƻȊŀ ƎǊǳǇȅ ǎǇƽƱƪƛ ǿȅƳŀƎŀ ȊƎƻŘȅ ǊŀŘȅ 
nadzorczej. 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ {ǘŀǘǳǘ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ wŀŘȅ Nadzorczej do ǿȅǊŀȍŀƴƛŀ tego rodzaju zgody. W ocenie 
{ǇƽƱƪƛ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ƻǊƎŀƴƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ 
ǇǊŀǿŀΣ ǿ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛǳ Ȋ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀƳƛ {ǘŀǘǳǘǳ {ǇƽƱƪƛ ǎŊ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ ² ǊŀȊƛŜ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ 
zmian statutu przez WalnŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜΣ {ǇƽƱƪŀ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǊƻȊǿŀȍȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅΦ 
 
нΦммΦ tƻȊŀ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛŀƳƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳƛ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǊŀȊ ǿ Ǌƻƪǳ ǊŀŘŀ ƴŀŘȊƻǊŎȊŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀ ƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ zwyczajnemu 
walnemu zgromadzeniu do zatwierdzenia roczne sprawozdanie. {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧΣ ȊŀǿƛŜǊŀ 
co najmniej: 
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нΦммΦрΦ ƻŎŜƴť ȊŀǎŀŘƴƻǏŎƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ȊŀǎŀŘȊƛŜ мΦрΤ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ bƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧť ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘȅ мΦрΦ 
 
нΦммΦсΦ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎǘƻǇƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ƛ ǊŀŘȅ nadzorczej, 
w tym ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ŎŜƭƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ȊŀǎŀŘȊƛŜ нΦмΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ bƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧť ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘȅ нΦмΦ 
 
оΦпΦ ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƻǎƽō ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅŎƘ Ȋŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ƻǊŀȊ ƪƛŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ŀǳŘȅǘŜƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ 
Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ ȊŀŘŀƵΣ ŀ ƴƛŜ ƻŘ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǎǇƽƱƪƛΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ ² {ǇƽƱŎŜ ƴƛŜ ǿȅƻŘǊťōƴƛƻƴƻ ƻǎƽōΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅōȅ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿƻ Ȋŀ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ  
ȍŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ȊŀǎŀŘŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǇŜƱƴƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴŀΦ 
 
оΦрΦ hǎƻōȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜ Ȋŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊŜȊŜǎƻǿƛ ƭǳō ƛƴƴŜƳǳ ŎȊƱƻƴƪƻǿƛ 
ȊŀǊȊŊŘǳΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ ² {ǇƽƱŎŜ ƴƛŜ ǿȅƻŘǊťōƴƛƻƴƻ ƻǎƽōΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱōȅ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿƻ Ȋŀ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ, co sprawia,  
ȍŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ȊŀǎŀŘŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǇŜƱƴƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴŀΦ 
 
пΦмΦ {ǇƽƱƪŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ǳƳƻȍƭƛǿƛŏ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǿŀƭƴȅƳ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ 
elektronicznej (e-ǿŀƭƴŜύΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜǎǘ ǘƻ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ȊƎƱŀǎȊŀƴŜ ǎǇƽƱŎŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ƻ ƛƭŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ 
ȊŀǇŜǿƴƛŏ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊ ƴƛŜȊōťŘƴŊ Řƭŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǘŀƪƛŜƎƻ ǿŀƭƴŜƎƻ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ ² ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƻōŜŎƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ ƴƛŜ ǳȊŀǎŀŘƴƛŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅΦ {ǇƽƱƪŀ 
nie ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ ² ǊŀȊƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ ƭǳō ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ {ǇƽƱƪŀ ǊƻȊǿŀȍȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅΦ 
 
пΦоΦ {ǇƽƱƪŀ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴŊ ǘǊŀƴǎƳƛǎƧť ƻōǊŀŘ ǿŀƭƴŜƎƻ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅƳΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ ² ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƻōŜŎƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ ƴƛŜ ǳȊŀǎŀŘƴƛŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅΦ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ 
ƻǘǊȊȅƳŀƱa ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ W razie ƛǎǘƻǘƴŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ ƭǳō ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ {ǇƽƱƪŀ ǊƻȊǿŀȍȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ȊŀǎŀŘȅΦ 
 
6.4. Rada Nadzorcza ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ǎǿƻƧŜ ȊŀŘŀƴƛŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ǊŀŘȅ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ 
ƻŘ ƭƛŎȊōȅ ƻŘōȅǘȅŎƘ ǇƻǎƛŜŘȊŜƵΦ ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƪƻƳƛǘŜǘƽǿΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƪƻƳƛǘŜǘǳ ŀǳŘȅǘǳΣ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ǇǊŀŎȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊŀŎŊ ǿ ǘȅŎƘ ƪƻƳƛǘŜǘŀŎƘΦ 
YƻƳŜƴǘŀǊȊ ǎǇƽƱƪƛΥ hōŜŎƴŜ ȊŀǎŀŘȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ uchwalone przez Walne Zgromadzenie, 
nie ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿ ƪƻƳƛǘŜǘŀŎƘ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ  

ODPOWIEDZIALNY BIZNES - {thb{hwLbD L 5½L!_![bh|0 /I!w¸¢!¢¸²b! 

² ǊŀƳŀŎƘ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƧ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ōƛȊƴŜǎǳΣ {ǇƽƱƪŀ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ŀƴƎŀȍǳƧŜ ǎƛť ǿ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿȅ ŎƘŀǊȅǘŀǘȅǿƴŜ ƻǊŀȊ ǇǊƻƧŜƪǘȅ 
ŜŘǳƪŀŎȅƧƴŜΣ ƴƛƻǎŊŎ ǇƻƳƻŎ ǇƻǘǊȊŜōǳƧŊŎȅƳΦ LǎǘƻǘƴȅƳ ŦƛƭŀǊŜƳ ŘȊƛŀƱŀƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǇǊƻƳƻŎƧŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ Ǉƻǎǘŀǿ  
ƻǊŀȊ ȊŘǊƻǿŜƎƻ ǘǊȅōǳ ȍȅŎƛŀΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ŘȊƛŜŎƛ ƛ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅΦ tǊƛƻǊȅǘŜǘƻǿƻ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ  
ǎŊ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ǎǇƻǊǘƻǿŜ ƛ ǇǊƻȊŘǊƻǿƻǘƴŜ ŀƪǘȅǿƛȊǳƧŊŎŜ ƭƻƪŀƭƴŊ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŏΦ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎŦƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ 
sponsoringowej i ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƧΤ proces decyzyjny w tym zakresie ma charakter zindywidualizowany ς ƻ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿȅƳ ǿǎǇŀǊŎƛǳ 
ŘŀƴŜƧ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿȅ ŘŜŎȅŘǳƧŜ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛΣ ŘōŀƧŊŎ ƻ ŎŜƭƻǿƻǏŏ ƛ ȊŀǎŀŘƴƻǏŏ ǿȅŘŀǘƪƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿΦ 
²ǎǇŀǊŎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ ŘŀǊƻǿƛȊƴȅ ǇǊȊŜȊ b9²!D {Φ!ΦΥ 
Á ŘŀǊƻǿƛȊƴŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ {ŊŘŜŎƪƛŜƎƻ IƻǎǇƛŎƧǳƳ ς ȊŀƪǳǇ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ƱƽȍŜƪ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘΣ 
Á ŘŀǊƻǿƛȊƴȅ ƴŀ ǊȊŜŎȊ Yƭǳōǳ IƻƴƻǊƻǿȅŎƘ 5ŀǿŎƽǿ YǊǿƛ ǇǊȊȅ bŜǿŀƎ {Φ!Φ ς ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƭǳōǳΣ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ŀƪŎƧƛ ǇƻōƻǊǳ ƪǊǿƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘǳΣ 

Á ŘŀǊƻǿƛȊƴŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ hŘŘȊƛŀƱǳ wŜƧƻƴƻǿŜƎƻ tƻƭǎƪƛŜƎƻ /ȊŜǊǿƻƴŜƎƻ YǊȊȅȍŀ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ς ǿǎǇŀǊŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ 
Á ŘŀǊƻǿƛȊƴŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 5ƻƳǳ tƻƳƻŎȅ {ǇƻƱŜŎȊƴŜƧ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ς ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ Ǉƛƪƴƛƪǳ ƛƴǘŜƎǊŀŎȅƧƴŜƎƻ  
Řƭŀ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿΣ 

Á ŘŀǊƻǿƛȊƴŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ YƻōƛŜǘ Řƻ ²ŀƭƪƛ Ȋ ǊŀƪƛŜƳ ǇƛŜǊǎƛΣ 
Á ŘŀǊƻǿƛȊƴŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ Yƭǳōǳ α{ƴŀƧǇŜǊέ ς ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƴŀƎǊƽŘ Řƭŀ ŘȊƛŜŎƛ ǇƻŘŎȊŀǎ ǿȅŘŀǊȊŜƵ ǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘΦ 

Yǿƻǘŀ ŘŀǊƻǿƛȊƴ ǿȅƴƛƻǎƱŀ рсΣу ǘȅǎΦ ȊƱΦ 
 
b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦΥ  
Á ahY bƻǿȅ {ŊŎȊ ς ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ {ŊŘŜŎƪŀ WŜǎƛŜƵ YǳƭǘǳǊŀƭƴŀ ς ǎǇƻƴǎƻǊƛƴƎ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀΦ 

Yǿƻǘŀ ǎǇƻƴǎƻǊƛƴƎǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ тл ǘȅǎΦ ȊƱΦ 
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htL{ th[L¢¸YL wjÀbhwh5bh|/L {¢h{h²!b9W 5h hwD!bj² !5aLbL{¢w¦W+/¸/IΣ ½!w½+5½!W+/¸/I 

I b!5½hw¦W+/¸/I 9aL¢9b¢! ² h5bL9{L9bL¦ 5h t_/L L Lbb¸/I Y²9{¢LLΣ ² {½/½9Dj[bh|/L 5h ²L9Y¦Σ 

bL9t9_bh{tw!²bh|/L [¦. ²¸Y{½¢!_/9bL! L 5h|²L!5/½9bL! ½!²h5h²9DhΣ /9[j² ¢9W th[L¢¸YL wjÀbhwh5bh|/LΣ 

{th{h.¦ W9W w9![L½!/WL hw!½ {Y¦¢Yj² ² 5!b¸a hYw9{L9 {tw!²h½5!²/½¸a 

{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƳŜƴŜŘȍŜǊƽǿΦ ²ȅōƽǊ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ 
ƳŜƴŜŘȍŜǊƽǿ ƻǊŀȊ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜΣ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧŜ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ƪŀƴŘȅŘŀǘƽǿΣ  
Ŏƻ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ŘƻōƽǊ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƳŜƴŜŘȍŜǊƽǿΦ 

htL{ D_j²b¸/I /9/I {¢h{h²!b¸/I ² {tj_/9 {¸{¢9aj² Yhb¢wh[L ²9²bB¢w½b9W L ½!w½+5½!bL! w¸½¸YL9a  

² h5bL9{L9bL¦ 5h twh/9{¦ {thw½+5½!bL! {tw!²h½5!c CLb!b{h²¸/I L {Yhb{h[L5h²!b¸/I {tw!²h½5!c 

FINANSOWYCH 

tƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ ŘŜōƛǳǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǿ {ǇƽƱŎŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ǊŜƎǳƭǳƧŊŎŜ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŜΣ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴƛŜΣ 
ǇǳōƭƛƪŀŎƧť ƛ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅŎƘ ƛ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ Řƭŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜŘƴƻƭƛǘŊ Řƭŀ ŎŀƱŜƧ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪť ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŊΦ 
{ȅǎǘŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ {ǇƽƱŎŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ 
w ŘǊƻŘȊŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŜƵ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƳΦƛƴΦ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 
{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǎƱǳȍōȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿƻ-ƪǎƛťƎƻǿŜ ǇƻŘ ƪƻƴǘǊƻƭŊ DƱƽǿƴŜƎƻ YǎƛťƎƻǿŜƎƻΣ ŀ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŀ 
ƛŎƘ ǘǊŜǏŏ ƧŜǎǘ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛΦ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ǿŜǊȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ 
ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƎƻ ŀǳŘȅǘƻǊŀ ς ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀΣ ǿȅōƛŜǊŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ wŀŘť bŀŘȊƻǊŎȊŊ {ǇƽƱƪƛΦ 
YƻƴǘǊƻƭŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǿ {ǇƽƱŎŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ŎƛŊƎƱȅƳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƴŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȊŎȊŜōƭŀŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ 
Od Řƴƛŀ мф ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлмт ǊΦ ǿ {ǇƽƱŎŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ YƻƳƛǘŜǘ !ǳŘȅǘǳΦ ²Ŝ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊŀŘŀƴƛŀ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ 
ǇŜƱƴƛƱŀ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ ǿ ǇŜƱƴȅƳ ǎƪƱŀŘȊƛŜΦ 

²{Y!½!bL9 !Y/Whb!wL¦{½¸ th{L!5!W+/¸/I .9½th|w95bLh [¦. th|w95bLh ½b!/½b9 t!YL9¢¸ !Y/WL ²w!½  

½9 ²{Y!½!bL9a [L/½.¸ th{L!5!b¸/I tw½9½ ¢9 th5aLh¢¸ !Y/WLΣ L/I twh/9b¢h²9Dh ¦5½L!_¦ ² Y!tL¢![9 

½!Y_!5h²¸aΣ [L/½.¸ D_h{j² ½ bL/I ²¸bLY!W+/¸/I L L/I twh/9b¢h²9Dh ¦5½L!_¦ ² hDj[b9W [L/½.L9 D_h{j² 

NA WALNYM ZGROMADZENIU 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿƎ ǇǊȊŜǎƱŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƵ ǿ ǘǊȅōƛŜ ŀǊǘΦ сф ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ 
tǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
 

Akcjonariusz 

Liczba Akcji 
oraz lƛŎȊōŀ ƎƱƻǎƽǿ 

ǎǘŀƴ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 
publikacji 

% akcji w 
kapitale 

ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ 
oraz ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ 

WZ stan na 
ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ 

Jakubas Investment Sp. z o.o. oraz pozostali sygnatariusze porozumienia 
z dnia 03.07.2015* ** 

23 523 378 52,27 

Nationale-Nederlanden OFE (dawniej ING OFE)** 3 974 327 8,83 

Allianz OFE **  3 600 000 8,00 

Generali OFE** 3 346 865 7,44 

PZU OFE** 3 274 363 7,28 

Pozostali** 7 281 068 16,18 

Razem 45.000.001 100,00 

 
* Porozumienie, o ƪǘƽrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o oferŎƛŜ ƱŊŎȊŊŎŜ tŀƴŀ ½ōƛgniewa Jakubasa wraz z podmiotami 
ȊŀƭŜȍnymi Jakubas Investment Sp. z o.o. z sieŘȊƛōŊ w WarszaǿƛŜ ƻǊŀȊ aǳƭǘƛŎƻ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΣ CLt мм CǳƴŘǳǎȊ 
LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ !ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΣ tŀƴŀ ½ōƛgniewa Konieczka wraz z podmioǘŜƳ ȊŀƭŜȍnym Sestesso Sp. z o.o. 
z sieŘȊƛōŊ ǿ aƱƻŘƻǿƛŜ ƻǊŀȊ Pana Bogdana Borka wraz z podmioǘŜƳ ȊŀƭŜȍnym Immovent Sp. z o.o. z sieŘȊƛōŊ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΦ  
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛŜƳ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƛ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅƳ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ōƛŜȍŊŎȅƳ моκнлнр 
ƱŊŎȊƴȅ ǳŘȊƛŀƱ {ǘǊƻƴ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ǿȅƴƻǎƛ ноΦрноΦоту ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ рнΣнт ҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǘȅƭŜ 
ǎŀƳƻ ƎƱƻǎƽǿΣ ǿ ǘȅƳΥ  
- tŀƴ ½ōƛƎƴƛŜǿ Wŀƪǳōŀǎ ǿǊŀȊ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ȊŀƭŜȍƴȅƳƛ - Jakubas Investment Sp. z o.o. oraz Multico Sp. z o.o. posiada 
муΦррлΦуул ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ пмΣнн ҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǘȅƭŜ ǎŀƳƻ ƎƱƻǎƽǿΣ  
- CLt мм CǳƴŘǳǎȊ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ½ŀƳƪƴƛťǘȅ !ƪǘȅǿƽǿ bƛŜǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀ пΦлтнΦпфу ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ фΣлр҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǘȅƭŜ ǎŀƳƻ ƎƱƻǎƽǿΣ   
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- tŀƴ ½ōƛƎƴƛŜǿ YƻƴƛŜŎȊŜƪ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ ȊŀƭŜȍƴȅ - {ŜǎǘŜǎǎƻ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀ сллΦллл ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ мΣоо҈ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǘȅƭŜ ǎŀƳƻ ƎƱƻǎƽǿΣ  
- tŀƴ .ƻƎŘŀƴ .ƻǊŜƪ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ ȊŀƭŜȍƴȅ - LƳƳƻǾŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀ оллΦллл ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ лΣст҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǘȅƭŜ ǎŀƳƻ ƎƱƻǎƽǿΦ 
 
W SǇƽƱŎŜ ƪŀȍŘŜƧ ŀƪŎƧƛ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƧŜŘŜƴ ƎƱƻǎ ƴŀ Walnym Zgromadzeniu. 
 
** Zgodnie z zawiadomieniami przeǎƱŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ǘǊȅōƛŜ ŀǊǘΦ сф ¦ǎǘŀǿȅ ƻ ƻŦŜǊŎƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ tƻǿȅȍǎȊŜ 
nie ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ǿ ǘǊȅōƛŜ ŀǊǘΦ мф ǳǎǘΦ о wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ a!wΦ 
 
Od dnia publikacji ostatniego raportu okresowego tj. raportu Ȋŀ LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нлн5 roku w dniu 14.11.2025 r. do dnia publikacji 
niniejszego sprawozdania WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ nie ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ informacji o zmianach w ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ǇŀƪƛŜǘƽǿ ŀƪŎƧƛ 
NEWAG S.A.. 

²{Y!½!bL9 th{L!5!/½¸ ²{½9[YL/I t!tL9wj² ²!w¢h|/Lh²¸/IΣ Y¢jw9 5!W+ {t9/W![b9 ¦tw!²bL9bL! Yhb¢wh[b9Σ 

²w!½ ½ htL{9a ¢¸/I ¦tw!²bL9c 

tŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƴƛŜ ŘŀƧŊ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ƪƻƴǘǊƻƭƴȅŎƘΦ 

²{Y!½!bL9 ²{½9[YL/I hDw!bL/½9c h5bh|bL9 5h ²¸Yhb¸²!bL! tw!²! D_h{¦Σ ¢!YL/I W!Y hDw!bL/½9bL9 

²¸Yhb¸²!bL! tw!²! D_h{¦ tw½9½ th{L!5!/½¸ hYw9|[hb9W /½B|/L [¦. [L/½.¸ D_h{j²Σ hDw!bL/½9bL! /½!{h²9 

5h¢¸/½+/9 ²¸Yhb¸²!bL! tw!²! D_h{¦ [¦. ½!tL{¸Σ ½Dh5bL9 ½ Y¢jw¸aLΣ tw½¸ ²{tj_tw!/¸ {tj_YLΣ tw!²! 

Y!tL¢!_h²9 ½²L+½!b9 ½ t!tL9w!aL ²!w¢h|/Lh²¸aL {+ h55½L9[hb9 h5 th{L!5!bL! t!tL9wj² 

²!w¢h|/Lh²¸/IΦ 

bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳΦ 

²{Y!½!bL9 ²{½9[YL/I hDw!bL/½9c 5h¢¸/½+/¸/I tw½9bh{½9bL! tw!²! ²_!{bh|/L t!tL9wj² ²!w¢h|/Lh²¸/I 

{tj_YL 

bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜƴƻǎȊŜƴƛŀ ǇǊŀǿ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

htL{ ½!{!5 5h¢¸/½+/¸/I th²h_¸²!bL! L h5²h_¸²!bL! h{j. ½!w½+5½!W+/¸/I hw!½ L/I ¦tw!²bL9cΣ  

² {½/½9Dj[bh|/L tw!²h 5h th5WB/L! 59/¸½WL h 9aL{WL [¦. ²¸Y¦tL9 !Y/WL 

½ŀǊȊŊŘ ƭƛŎȊȅ ƻŘ ƧŜŘƴŜƎƻ Řƻ ǇƛťŎƛǳ ŎȊƱƻƴƪƽǿΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ ǇƻǿƻƱǳƧŜ tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ŀ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳΣ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳΦ /ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǇƻǿƻƱȅǿŀƴƛ ǎŊ ƴŀ ǿǎǇƽƭƴŊ ǘǊȊȅƭŜǘƴƛŊ ƪŀŘŜƴŎƧťΦ aŀƴŘŀǘȅ ŎȊƱƻƴƪƽǿ 
½ŀǊȊŊŘǳ ǿȅƎŀǎŀƧŊ ƴŀƧǇƽȋƴƛŜƧ Ȋ ŘƴƛŜƳ ƻŘōȅŎƛŀ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ {ǇƽƱƪƛ 
za ƻǎǘŀǘƴƛ ǇŜƱƴȅ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƴƛŎƘ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿ ½ŀǊȊŊŘȊƛŜΦ /ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛ 
lub ƻŘǿƻƱŀƴƛ ǇǊȊŜȊ wŀŘť bŀŘȊƻǊŎȊŊΦ 
½ŀǊȊŊŘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǇǊŀǿȅ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ {ǇƽƱƪť ǇǊȊŜŘ ǎŊŘŜƳ ƛ ǇƻȊŀ ǎŊŘŜƳΦ ²ǎȊŜƭƪƛŜ ǎǇǊŀǿȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ 
ǎǇǊŀǿ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜȊŀǎǘǊȊŜȍƻƴŜ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƭǳō ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀƳƛ {ǘŀǘǳǘǳ Řƭŀ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƭǳō wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ 
ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ½ŀǊȊŊŘǳΦ ¦ŎƘǿŀƱȅ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ǎǇǊŀǿȅ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜ ȊǿȅƪƱȅ ȊŀǊȊŊŘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 
Á ƴŀōȅǿŀƴƛŜ ƻǊŀȊ ȊōȅǿŀƴƛŜ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿŀ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻΤ 
Á ǳŎƘǿŀƭŀƴƛŜ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛΤ 
Á ǳǎǘŀƴŀǿƛŀƴƛŜ ƛ ƻŘǿƻƱȅǿŀƴƛŜ ǇǊƻƪǳǊȅΤ  
Á ǎǇǊŀǿȅΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ½ŀǊȊŊŘ ȊǿǊŀŎŀ ǎƛť Řƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƭǳō wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ 

½ŀǊȊŊŘ ŘȊƛŀƱŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀΣ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƵ {ǘŀǘǳǘǳ ƻǊŀȊ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ½ŀǊȊŊŘǳΦ 
Regulamin ½ŀǊȊŊŘǳ ƧŜǎǘ ǳŎƘǿŀƭŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƛ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴȅ ǳŎƘǿŀƱŊ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ ½ŀǊȊŊŘ ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀŏ 
ǎǇǊŀǿŀƳƛ ƛ ƳŀƧŊǘƪƛŜƳ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǎǇŜƱƴƛŀŏ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛŊ ǿȅƳŀƎŀƴŊ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ 
zgodnie z ǳŎƘǿŀƱŀƳƛ Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej.  
½ƎƻŘƴƛŜ ȊŜ {ǘŀǘǳǘŜƳ ƻǊŀȊ wŜƎǳƭŀƳƛƴŜƳ ½ŀǊȊŊŘǳΣ tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ ƪƛŜǊǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ ǎǇǊŀǿŀƳƛ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻǊŀȊ ȊǿƻƱǳƧŜ  
ƛ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊȅ ƧŜƎƻ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛƻƳΣ ŀ ǇƻŘŎȊŀǎ ƧŜƎƻ ƴƛŜƻōŜŎƴƻǏŎƛ ȊŀǎǘťǇǳƧŜ Ǝƻ ŎȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅ ǇǊȊŜȊ tǊŜȊŜǎŀ 
½ŀǊȊŊŘǳΦ  
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ȊǿƻƱȅǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇƻǘǊȊŜōΣ ƭŜŎȊ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘŜƴ ǊŀȊ ǿ ƳƛŜǎƛŊŎǳΦ ¦ŎƘǿŀƱȅ ½ŀǊȊŊŘǳ 
ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŊ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛŊ ƎƱƻǎƽǿ ƻōŜŎƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳΦ ² ǊŀȊƛŜ ǊƽǿƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ 
ŘŜŎȅŘǳƧŜ ƎƱƻǎ tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳΦ ¦ŎƘǿŀƱȅ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎŊ ǿŀȍƴƛŜ ǇƻŘƧťǘŜΣ ƎŘȅ ƴŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ƻōŜŎƴȅŎƘ ƧŜǎǘ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ нκо 
ŎȊƱƻƴƪƽǿΦ 
5ƻ ǎƪƱŀŘŀƴƛŀ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǿƻƭƛ ƛ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴƛŀ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ {ǇƽƱƪƛ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƱŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ 
albo ƧŜŘƴŜƎƻ ŎȊƱƻƴƪŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜƎƻ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ǇǊƻƪǳǊŜƴǘŜƳΦ tƻǿƻƱŀƴƛŜ ǇǊƻƪǳǊŜƴǘŀ ǿȅƳŀƎŀ ƧŜŘƴƻƳȅǏƭƴŜƧ ǳŎƘǿŀƱȅ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳΦ hŘǿƻƱŀŏ ǇǊƻƪǳǊť ƳƻȍŜ ƪŀȍŘȅ ŎȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳΦ 
tǊŀǿƻ Řƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ŜƳƛǎƧƛ ƭǳō ǿȅƪǳǇƛŜ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ²ŀƭƴŜƳǳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ YƻŘŜƪǎƛŜ 
{ǇƽƱŜƪ IŀƴŘƭƻǿȅŎƘΦ 
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½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀǘǳǘǳ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƛ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ YƻŘŜƪǎǳ {ǇƽƱŜƪ 
Handlowych. 
W roku 2025 ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ zmiany w Statucie NEWAG S.A.  ¦ŎƘǿŀƱŊ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ Ȋ Řƴƛŀ мл ŎȊŜǊǿŎŀ нлнр 
Ǌƻƪǳ Řƻƪƻƴŀƴƻ ȊƳƛŀƴȅ {ǘŀǘǳǘǳ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧť ȊŀƪǊŜǎǳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ƻǊƎŀƴǳ ƴŀŘȊƻǊŎȊŜƎƻ ǿ ŎŜƭǳ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƧƛ 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ 5ƻ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ Rady Nadzorczej dodano dokonywanie 
ǿȅōƻǊǳ ŦƛǊƳȅ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪƛŜƧ Řƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀǘŜǎǘŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ½Ƴƛŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ŊŘ wŜƧƻƴƻǿȅ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΣ ·LL ²ȅŘȊƛŀƱ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ ǿ Řƴƛǳ  
т ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлнр ǊƻƪǳΦ 

{th{j. 5½L!_!bL! ²![b9Dh ½Dwha!5½9bL! L W9Dh ½!{!5bL/½9 ¦tw!²bL9bL! hw!½ htL{ tw!² !Y/Whb!wL¦{½¸ 
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PRAWA. 

²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ȊǿƻƱǳƧŜ ½ŀǊȊŊŘΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ ƳƻȍŜ ȊǿƻƱŀŏ ȊǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜΣ ƧŜȍŜƭƛ ½ŀǊȊŊŘ ƴƛŜ ȊǿƻƱŀ 
Ǝƻ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƻǊŀȊ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜΣ ƧŜȍŜƭƛ ȊǿƻƱŀƴƛŜ Ǝƻ ǳȊƴŀ Ȋŀ ǿǎƪŀȊŀƴŜΦ tǊŀǿƻ ȊǿƻƱŀƴƛŀ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ 
Walnego Zgromadzenia ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ {ǇƽƱƪƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅƳ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǇƻƱƻǿť ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǇƻƱƻǿť ƻƎƽƱǳ ƎƱƻǎƽǿ ǿ {ǇƽƱŎŜΦ ² ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ {ǇƽƱƪƛ ǿȅȊƴŀŎȊŀƧŊ 
ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ǘŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ 
tƻƴŀŘǘƻΣ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ ƭǳō ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ {ǇƽƱƪƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŊ ŘǿǳŘȊƛŜǎǘŊ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ 
ƳƻƎŊ ȍŊŘŀŏ ȊǿƻƱŀƴƛŀ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƛ ǳƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿ ǿ ǇƻǊȊŊŘƪǳ ƻōǊŀŘ ǘŜƎƻ 
²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ ÀŊŘŀƴƛŜ ȊǿƻƱŀƴƛŀ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍȅ ȊƱƻȍȅŏ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ƴŀ ǇƛǏƳƛŜ  
ƭǳō ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧΦ WŜȍŜƭƛ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ǘȅƎƻŘƴƛ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ȍŊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǿƻƱŀƴŜΣ ǎŊŘ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅ ƳƻȍŜ ǳǇƻǿŀȍƴƛŏ Řƻ ȊǿƻƱŀƴƛŀ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ {ǇƽƱƪƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǘȅƳ ȍŊŘŀƴƛŜƳΦ {ŊŘ ǿȅȊƴŀŎȊŀ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ǘŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ 
 
5ƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍŊ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 
Á ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴƛŜ ƛ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ  
Ȋŀ ǳōƛŜƎƱȅ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅΤ 

Á ǇƻŘȊƛŀƱ Ȋȅǎƪǳ ŀƭōƻ ǇƻƪǊȅŎƛŜ ǎǘǊŀǘȅΤ 
Á ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŜ ŎȊƱƻƴƪƻƳ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻǊŀȊ ŎȊƱƻƴƪƻƳ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳ Ȋ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƴƛŎƘ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿΤ 
Á ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻ ƴŀǇǊŀǿƛŜƴƛŜ ǎȊƪƻŘȅ ǿȅǊȊŊŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊȅ ȊŀǿƛŊȊŀƴƛǳ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ǎǇǊŀǿƻǿŀƴƛǳ ȊŀǊȊŊŘǳ 

albo nadzoru; 
Á ȊōȅŎƛŜ ƛ ǿȅŘȊƛŜǊȍŀǿƛŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ƧŜƎƻ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƻǊŀȊ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜ ƴŀ ƴƛŎƘ 

ograniczonego prawa rzeczowego; 
Á zmiany Statutu; 
Á ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŜ ƭǳō ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻΤ 
Á ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜΣ ǇƻŘȊƛŀƱ ƭǳō ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΤ 
Á ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƛ ƻǘǿŀǊŎƛŜ ƧŜƧ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛΤ 
Á uchwalanie Regulaminu Walnego Zgromadzenia oraz Regulaminu Rady Nadzorczej; 
Á ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴƛŜ ƛ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎŀƴƛŜ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ wŀŘť bŀŘȊƻǊŎȊŊΤ 
Á ƛƴƴŜ ǎǇǊŀǿȅ ȊŀǎǘǊȊŜȍƻƴŜ Řƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ lub postanowieniami Statutu. 
Nie uchwalono regulaminu Walnego Zgromadzŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ. 
 
{Ǉƻǎƽō ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƻǊŀȊ ǎǇƻǎƽō ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳ 
!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ {ǇƽƱƪƛ ƳƻȍŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅŏ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻƴȅǿŀŏ ǇǊŀǿƻ ƎƱƻǎǳ ƻǎƻōƛǏŎƛŜ ƭǳō ǇǊȊŜȊ 
ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪŀΦ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ {ǇƽƱƪƛ ȊŀƳƛŜǊȊŀƧŊŎȅ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅŏ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪŀ 
Ƴǳǎƛ ǳŘȊƛŜƭƛŏ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƻǿƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿŀ ƴŀ ǇƛǏƳƛŜ ƭǳō ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧΦ CƻǊƳǳƭŀǊȊ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅ ǿȊƽǊ 
ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿŀ {ǇƽƱƪŀ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊŀ ǿ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛǳ ƻ ȊǿƻƱŀƴƛǳ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ƻ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛǳ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿŀ 
ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧ ƴŀƭŜȍȅ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŏ {ǇƽƱƪť ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ  
ǿ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛǳ ƻ ȊǿƻƱŀƴƛǳ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ {ǇƽƱƪŀ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎƱǳȍŊŎŜ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ 
{ǇƽƱƪƛ ƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪŀ ǿ ŎŜƭǳ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿŀ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƎƻ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ 
sposobu weryfikŀŎƧƛ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿŀ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜƎƻ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧ ȊŀǿƛŜǊŀ ǘǊŜǏŏ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƻ ȊǿƻƱŀƴƛǳ 
Walnego Zgromadzenia. 
!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅ !ƪŎƧŜ ȊŀǇƛǎŀƴŜ ƴŀ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴȅƳ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƳƻȍŜ ǳǎǘŀƴƻǿƛŏ 
ƻŘŘȊƛŜƭƴȅŎƘ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƽǿ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ Ȋ !ƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎŀƴȅŎƘ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳ Ȋ ǊŀŎƘǳƴƪƽǿΦ 
WŜȍŜƭƛ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƛŜƳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƧŜǎǘ ŎȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ŎȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ 
ƭƛƪǿƛŘŀǘƻǊΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ŎȊƱƻƴŜƪ ƻǊƎŀƴƽǿ ƭǳō ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ ǎǇƽƱƪƛ ƭǳō ǎǇƽƱŘȊƛŜƭƴƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ {ǇƽƱƪƛΣ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿƻ ƳƻȍŜ 
ǳǇƻǿŀȍƴƛŀŏ Řƻ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ƧŜŘƴȅƳ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ tŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪ Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǳƧŀǿƴƛŏ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻǿƛ 
{ǇƽƱƪƛ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ƛǎǘƴƛŜƴƛŜ ōŊŘȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΦ ² ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŜ 
ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎǘǿŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴŜΦ tŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧΣ ƎƱƻǎǳƧŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƛƴǎǘǊǳƪŎƧŀƳƛ 
ǳŘȊƛŜƭƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ {ǇƽƱƪƛΦ 
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YŀȍŘŀ !ƪŎƧŀ ǳǇǊŀǿƴƛŀ Řƻ ƧŜŘƴŜƎƻ ƎƱƻǎǳ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ 
 
¦ŎƘǿŀƱȅ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ȊŀǇŀŘŀƧŊ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŊ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛŊ ƎƱƻǎƽǿΣ ƻ ƛƭŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ YƻŘŜƪǎǳ {ǇƽƱŜƪ IŀƴŘƭƻǿȅŎƘ 
nie ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƛƴŀŎȊŜƧΦ 
 
!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ ƳƻȍŜ ƎƱƻǎƻǿŀŏ ƻŘƳƛŜƴƴƛŜ Ȋ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛΦ tŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪ ƳƻȍŜ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀŏ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŜƎƻ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ƛ ƎƱƻǎƻǿŀŏ ƻŘƳƛŜƴƴƛŜ Ȋ !ƪŎƧƛ ƪŀȍŘŜƎƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ {ǇƽƱƪƛΦ 
!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ŀƴƛ ƻǎƻōƛǏŎƛŜΣ ŀƴƛ ǇǊȊŜȊ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪŀ ƎƱƻǎƻǿŀŏ ǇǊȊȅ ǇƻǿȊƛťŎƛǳ ǳŎƘǿŀƱ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƧŜƎƻ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ǿƻōŜŎ {ǇƽƱƪƛ Ȋ ƧŀƪƛŜƎƻƪƻƭǿƛŜƪ ǘȅǘǳƱǳΣ ǿ ǘȅƳ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳΣ ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀ Ȋ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ 
{ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǎǇƻǊǳ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƴƛƳ ŀ {ǇƽƱƪŊΦ hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ {ǇƽƱƪƛ 
jako ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪŀ ƛƴƴŜƎƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ ǇǊȊȅ ǇƻǿȊƛťŎƛǳ ǳŎƘǿŀƱ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǿƻƧŜƧ ƻǎƻōȅΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧΦ 
 
hǎƻōȅ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴŜ Řƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƛ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳ: 
tǊŀǿƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƳŀƧŊ ǘȅƭƪƻ ƻǎƻōȅ ōťŘŊŎŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀƳƛ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ мс Řƴƛ ǇǊȊŜŘ ŘŀǘŊ ²ŀƭƴŜƎƻ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ όŘȊƛŜƵ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳύΦ 
² ŎŜƭǳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΣ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛ ȊŜ ȊŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ !ƪŎƧƛ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ {ǇƽƱƪƛ Ǉƻǿƛƴƴƛ 
ȊŀȍŊŘŀŏ ƻŘ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŜƎƻ ƛŎƘ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿȅǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ƛƳƛŜƴƴŜƎƻ ȊŀǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƻ ǇǊŀǿƛŜ 
uczestnictwa w Walnym ZgromŀŘȊŜƴƛǳΦ ÀŊŘŀƴƛŜ ǘƻ ƴŀƭŜȍȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ Ǉƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛǳ ƻ ȊǿƻƱŀƴƛǳ ²ŀƭƴŜƎƻ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƛ ƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧ ƴƛȍ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ Řƴƛǳ ǇƻǿǎȊŜŘƴƛƳ Ǉƻ Řƴƛǳ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ 
 
[ƛǎǘť ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ {ǇƽƱƪŀ ǳǎǘŀƭŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅƪŀȊǳ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ 
ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅ ŘŜǇƻȊȅǘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ¦ǎǘŀǿŊ ƻ hōǊƻŎƛŜ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ CƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΦ tƻǿȅȍǎȊŀ ƭƛǎǘŀ ƧŜǎǘ 
ǿȅƱƻȍƻƴŀ ǿ ǎƛŜŘȊƛōƛŜ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜȊ ǘǊȊȅ Řƴƛ ǇƻǿǎȊŜŘƴƛŜ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŜ ŘȊƛŜƵ ƻŘōȅŎƛŀ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǿ ƳƛŜƧǎŎǳ  
ƛ ŎȊŀǎƛŜ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ {ǇƽƱƪƛ ƳƻȍŜ ȍŊŘŀŏ ǇǊȊŜǎƱŀƴƛŀ Ƴǳ ƭƛǎǘȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ǳŘȊƛŀƱǳ 
ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƴƛŜƻŘǇƱŀǘƴƛŜ ǇƻŎȊǘŊ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŊΣ ǇƻŘŀƧŊŎ ǿƱŀǎƴȅ ŀŘǊŜǎ Ŝ-ƳŀƛƭΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅ ƭƛǎǘŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ ǿȅǎƱŀƴŀΦ 
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŀƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎŀƴȅŎƘ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ȊōƛƻǊŎȊȅƳ Ȋŀ ȊŀǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ǇǊŀǿƛŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ 
ǳǿŀȍŀ ǎƛť ŘƻƪǳƳŜƴǘ ƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ǘǊŜǏŎƛ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊŀ ǘŀƪƛŜƎƻ ǊŀŎƘǳƴƪǳΦ WŜȍŜƭƛ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ȊōƛƻǊŎȊȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 
prowadzony przez K5t² όŀƭōƻ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪťΣ ƪǘƽǊŜƧ Y5t² ǇǊȊŜƪŀȊŀƱ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜǇƻȊȅǘǳ 
ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘύΣ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊ ǘŀƪƛŜƎƻ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇƻǿƛƴƛŜƴ Ȋƻǎǘŀŏ ǿǎƪŀȊŀƴȅ Y5t² όŀƭōƻ ǎǇƽƱŎŜΣ ƪǘƽǊŜƧ Y5t² ǇǊȊŜƪŀȊŀƱ 
ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜǇƻȊȅǘǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘύ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅ Řƭŀ ƴƛŜƎƻ 
rachunek zbiorczy przed pierwszym wystawieniem takiego dokumentu. 
 
bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ȊōƛƻǊŎȊŜƎƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀ ǿȅƪŀȊ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ 
do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. W przypadku, gdy posiadacz rachunku zbiorczego nie jest uczestnikiem KDPW 
όŀƭōƻ ǎǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŜƧ Y5t² ǇǊȊŜƪŀȊŀƱ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜǇƻȊȅǘǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘύ ǿȅƪŀȊ 
uprawnionych do uczestnictwŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪŀ Y5t² όŀƭōƻ ǎǇƽƱƪƛΣ 
ƪǘƽǊŜƧ Y5t² ǇǊȊŜƪŀȊŀƱ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜǇƻȊȅǘǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘύΦ 
!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ {ǇƽƱƪƛ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƴƻǎƛŏ !ƪŎƧŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƳƛťŘȊȅ ŘƴƛŜƳ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ŀ ŘƴƛŜƳ 
ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ 

{Y_!5 h{h.h²¸ L ½aL!b¸Σ Y¢jw9 ² bLa ½!{½_¸ ² /L+D¦ h{¢!¢bL9Dh whY¦ h.wh¢h²9Dh hw!½ htL{ 5½L!_!bL! 

hwD!bj² ½!w½+5½!W+/¸/IΣ b!5½hw¦W+/¸/I [¦. !5aLbL{¢w¦W+/¸/I {tj_YL hw!½ L/I YhaL¢9¢j² 

½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 
bŀ ŘȊƛŜƵ 31.12.2025 r. sprawozdania ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ōȅƱ trzyosobowy: 
 
tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ   Pan Zbigniew Konieczek 
²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ   Pan Bogdan Borek 
²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ   Pan WƽȊŜŦ aƛŎƘŀƭƛƪ 
 
² Řƴƛǳ п ƎǊǳŘƴƛŀ нлнр Ǌƻƪǳ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ ǇƻǿƻƱŀƱŀ tŀƴŀ tŀǿƱŀ .ƛŜƭŀ Řƻ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ /ȊƱƻƴƪŀ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛ ƻŘ Řƴƛŀ 
1 stycznia 2026 r. 
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ ŎȊǘŜǊƻƻǎƻōƻǿȅΥ 
 
tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ   Pan Zbigniew Konieczek 
²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ   Pan Bogdan Borek 
²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ   tŀƴ WƽȊŜŦ aƛŎƘŀƭƛƪ 
/ȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳ                    tŀƴ tŀǿŜƱ .ƛŜƭ 
 
YƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ αhǇƛǎ ȊŀǎŀŘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻǿƻƱȅǿŀƴƛŀ  
ƛ ƻŘǿƻƱȅǿŀƴƛŀ ƻǎƽō ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ŜƳƛǎƧƛ ƭǳō ǿȅƪǳǇƛŜ ŀƪŎƧƛέΦ 
 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

со 

 

Rada Nadzorcza 
bŀ ŘȊƛŜƵ омΦ12.2025 ǊΦ ƻǊŀȊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ǎƪƱŀŘ Rady Nadzorczej ƧŜǎǘ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ:  
tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ    Pani Katarzyna Szwarc 
²ƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ  Pan Piotr Chajderowski 
Sekretarz    Pani Agnieszka Pyszczek 
/ȊƱƻƴŜƪ    Pan Konrad Miterski 
/ȊƱƻƴŜƪ    Pani Katarzyna Polak 
² нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ ² Řƴƛǳ мл ŎȊŜǊǿŎŀ нлнр ǊΦ tŀƴ tŀǿŜƱ tƻƴŎȅƭƧǳǎȊ ȊƱƻȍȅƱ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧť 
Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ /ȊƱƻƴƪŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ŀ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ Řƴƛǳ ǇƻǿƻƱŀƱƻ tŀƴŀ YƻƴǊŀŘŀ 
aƛǘŜǊǎƪƛŜƎƻ ƴŀ /ȊƱƻƴƪŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ōƛŜȍŊŎŜƧ ƪŀŘŜƴŎƧƛΦ 
 
½ƎƻŘƴƛŜ ȊŜ {ǘŀǘǳǘŜƳ {ǇƽƱƪƛΣ Řƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ǇƻȊŀ ǎǇǊŀǿŀƳƛ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǿ YƻŘŜƪǎƛŜ {ǇƽƱŜƪ IŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ 
ƴŀƭŜȍȅΥ όLύ ƻŎŜƴŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ Ȋŀ ǳōƛŜƎƱȅ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅΤ 
όLLύ ƻŎŜƴŀ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳΣ Ŏƻ Řƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ Ȋȅǎƪǳ ƭǳō ǇƻƪǊȅŎƛŀ ǎǘǊŀǘΤ όLLLύ ǎƪƱŀŘŀƴƛŜ ²ŀƭƴŜƳǳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ǇƛǎŜƳƴŜƎƻ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ Ǉƪǘ όLύ ƛ όLLύ ǇƻǿȅȍŜƧΤ όL±ύ ǇƻǿƻƱȅǿŀƴƛŜ ƛ ƻŘǿƻƱȅǿŀƴƛŜ ƛ ȊŀǿƛŜǎȊŀƴƛŜ Ȋ ǿŀȍƴȅŎƘ 
ǇƻǿƻŘƽǿ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳΤ ό±ύ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ о ƳƛŜǎƛŊŎŜ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ Řƻ ŎȊŀǎƻǿŜƎƻ 
ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴƛŜƳƻƎŊŎȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻǿŀŏ ǎǿƻƛŎƘ ŦǳƴƪŎƧƛΤ ό±Lύ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ǿ ŎŜƭǳ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿ ǊŀȊƛŜ ƴƛŜƳƻȍƴƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿƻǿŀƴƛŀ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ ŎȊƱƻƴƪŀ ½ŀǊȊŊŘǳΤ ό±LLύ 
ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴƛŜ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻǊŀȊ ǳŎƘǿŀƭŀƴƛŜ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴǳ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΤ ό±LLLύ ǿȅōƽǊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀΤ όL·ύ 
ƻǇƛƴƛƻǿŀƴƛŜ ǊƻŎȊƴȅŎƘ Ǉƭŀƴƽǿ ǊȊŜŎȊƻǿƻ-ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ Ǉƭŀƴƽǿ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǿƴƛƻǎƪƽǿ 
ǇǊȊŜŘƪƱŀŘŀƴȅŎƘ Řƻ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛŀ ²ŀƭƴŜƳǳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΤ ŀ ǘŀƪȍŜ ό·ύ ǳǎǘŀƭŀƴƛŜ ƧŜŘƴƻƭƛǘŜƎƻ ǘŜƪǎǘǳ {ǘŀǘǳǘǳ {ǇƽƱƪƛΦ  
tƻƴŀŘǘƻΣ Řƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƴŀƭŜȍȅ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ȊƎƻŘȅ ƴŀΥ όLύ ƴŀōȅǿŀƴƛŜ ƭǳō ȊōȅǿŀƴƛŜ ƳƛŜƴƛŀΣ ƧŜȍŜƭƛ 
ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿƻ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ 4Σл Ƴƭƴ 9¦wΤ όLLύ ȊŀŎƛŊƎŀƴƛŜ ǇƻȍȅŎȊŜƪ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿƻ 
ƪǿƻǘŀ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ 4Σл Ƴƭƴ 9¦w όƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ȊŀŎƛŊƎŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿƻōŜŎ ōŀƴƪƽǿ ƻǊŀȊ ǳōŜȊǇƛŜŎȊȅŎƛŜƭƛ 
ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛŜŘȊƛōť ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ½ŀǊȊŊŘ ƳƻȍŜ ȊŀŎƛŊƎŀŏ ōŜȊ ȊƎƻŘȅ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧύΤ όLLLύ ȊōȅŎƛŜ prawa do 
ǇŀǘŜƴǘǳΣ ǿȊƻǊǳ ǳȍȅǘƪƻǿŜƎƻ ƭǳō ǿȊƻǊǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻ ŀƭōƻ ǇǊŀǿŀ Ȋ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ Ȋƴŀƪǳ ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻΦ 
5ƻ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƴŀƭŜȍȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳǎǘŀƭŀƴƛŜ ȊŀǎŀŘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ. 
Rada Nadzorcza odōȅƱŀ 4 posiedzenia w roku 2025. 
 
Komitet Audytu 
² ǊŀƳŀŎƘ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻǿƻƱŀƴȅ YƻƳƛǘŜǘ !ǳŘȅǘǳΣ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅƳ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 
ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻne w ŀǊǘΦ мну ǳǎǘΦ м ƛ ŀǊǘΦ мнф ǳǎǘΦ мΣ оΣ р ƛ с ǳǎǘŀǿȅ ƻ ōƛŜƎƱȅŎƘ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀŎƘΣ ŦƛǊƳŀŎƘ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪƛŎƘ  
ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊȊŜ ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳΣ ǘƧΦ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘŜƴ ŎȊƱƻƴŜƪ ƪƻƳƛǘŜǘǳ ŀǳŘȅǘǳ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿƛŜŘȊť ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ƭǳō ōŀŘŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ, przynajmniej ƧŜŘŜƴ ŎȊƱƻƴŜƪ ƪƻƳƛǘŜǘǳ ŀǳŘȅǘǳ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿƛŜŘȊť  
ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōǊŀƴȍȅ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ŘȊƛŀƱŀ {ǇƽƱƪŀ ƭǳō ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛ ŎȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ȊŀƪǊŜǎŀŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǿƛŜŘȊť 
ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǘŜƧ ōǊŀƴȍȅΣ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƪƻƳƛǘŜǘǳ ŀǳŘȅǘǳΣ ǿ ǘȅƳ ƧŜƎƻ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅΣ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŀ  
ƻŘ {ǇƽƱƪƛΦ  
 
bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмн.2025 r. ƻǊŀȊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ sƪƱŀŘ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ ƧŜǎǘ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ: 
tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ   Pan Piotr Chajderowski 
/ȊƱƻƴŜƪ   Pani Agnieszka Pyszczek 
/ȊƱƻƴŜƪ   Pan Konrad Miterski 
² нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧŊ ȊƱƻȍƻƴŊ ǇǊȊŜȊ tŀƴŀ tŀǿƱŀ tƻƴŎȅƭƧǳǎȊŀ 
Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ /ȊƱƻƴƪŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ƧŜƎƻ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ YƻƳƛǘŜŎƛŜ !ǳŘȅǘǳ ȊŀƧŊƱ ƴƻǿƻ ǇƻǿƻƱŀƴȅ /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ tŀƴ 
YƻƴǊŀŘ aƛǘŜǊǎƪƛΦ 
 
² ǎƪƱŀŘȊƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƎƻ Komitetu Audytu: 
(i) ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ tŀƴ tƛƻǘǊ /ƘŀƧŘŜǊƻǿǎƪƛ i Pan Konrad Miterski; 
όƛƛύ ǿƛŜŘȊť ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛ ƭǳō ōŀŘŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀ Pani Agnieszka Pyszczek 
i Pan Konrad MiterskiΣ ƪǘƽǊȊȅ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŊ ǿƛŜŘȊť nabyli ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǎǿƻƧŜƧ ƪŀǊƛŜǊȅ ȊŀǿƻŘƻǿŜƧ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƛ  
ƛ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀŎȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ Ȋ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛŊ ƛ ōŀŘŀƴƛŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΤ 
όƛƛƛύ ǿƛŜŘȊť ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōǊŀƴȍȅΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ŘȊƛŀƱŀ {ǇƽƱƪŀΣ ǇƻǎƛŀŘŀ tŀƴƛ !ƎƴƛŜǎȊƪŀ tȅǎȊŎȊŜƪ oraz Pan Piotr 
ChajderowskiΣ ƪǘƽǊzy ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŊ ǿƛŜŘȊť ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ƴŀōȅli ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ƪƛƭƪǳƭŜǘƴƛŜƎƻ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿ wŀŘȊƛŜ 
bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ {ǇƽƱƪƛΦ 
Komitet Audytu w roku 2025 ƻŘōȅƱ 5 ǇƻǎƛŜŘȊŜƵΦ 
 
hōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ {ǇƽƱŎŜ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania lub atestacji 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ  oraz Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳť ŀǳŘȅǘƻǊǎƪŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎŊ ōŀŘŀƴƛŜ 
ƭǳō ŀǘŜǎǘŀŎƧť ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǘŊ ŦƛǊƳŊ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪŊ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜȊ 
ŎȊƱƻƴƪŀ ǎƛŜŎƛ ŦƛǊƳȅ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪƛŜjΣ ŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƴƛŜōťŘŊŎȅŎƘ ōŀŘŀƴƛŜƳ ƭǳō ŀǘŜǎǘŀŎƧŊ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
rozwoju, ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀŎƘΥ 
όƛύ ǿȅōƽǊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǿ ǘǊȅōƛŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅƳΤ 
όƛƛύ ōŜȊǎǘǊƻƴƴƻǏŏ ƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ǿȅōƻǊǳ ōƛŜƎƱŜƎƻΤ 
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όƛƛƛύ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ōŀŘŀƴƛŜΤ 
όƛǾύ ȊŀƪŀȊ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳť ŀǳŘȅǘƻǊǎƪŊ ǳǎƱǳƎ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ōŀŘŀƴƛŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎƱȅōȅ ȊŀƎǊƻȊƛŏ ƧŜƧ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛΤ 
(v) rotacja firmy audytorskiej. 
 
W 2025 Ǌƻƪǳ ŦƛǊƳŀ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪŀ ǇƻȊŀ ōŀŘŀƴƛŜƳκǇǊȊŜƎƭŊŘŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀǘŜǎǘŀŎƧƛ 
sprawozdania o wynagrodzeniach ƻǊŀȊ ŀǘŜǎǘŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ rozwojuΦ tƻȊŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǿȅȍŜƧΣ ŦƛǊƳŀ 
ŀǳŘȅǘƻǊǎƪŀ ƴƛŜ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱŀ ŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƴƛŜōťŘŊŎȅŎƘ ōŀŘŀƴƛŜƳΦ 
 
wŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ǿȅōƻǊǳ ŦƛǊƳȅ ŀǳǘƻǊǎƪƛŜƧ ǎǇŜƱƴƛŀƱŀ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅŘŀƴŀ ƻ ƻǇŀǊŎƛǳ  
ƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊť ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŊ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀΦ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ср 

 

12. {tw!²h½5!²/½h|0 ½wj²bh²!Àhb9Dh wh½²hW¦ 

 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜ 

[BP-мϐ hDj[b! th5{¢!²! {thw½+5½9bL! h|²L!5/½9c 5h¢¸/½+/¸/I ½wj²bh²!Àhb9Dh wh½²hW¦  

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ b9²!D {Φ!Φ όŘŀƭŜƧΥ DY b9²!DΣ DǊǳǇŀ b9²!DΣ DǊǳǇŀύ ǇǳōƭƛƪǳƧŜ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
ǊƻȊǿƻƧǳ όȊǿŀƴŊ ŘŀƭŜƧΥ α{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜƳ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳέΣ α{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜƳέύ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнр Ǌƻƪǳ  
Řƻ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнр ǊƻƪǳΦ  
 
{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ 9{w{ ό9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ {ǘŀƴŘŀǊŘȅ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ 
½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳύ Řƭŀ b9²!D {Φ!Φ ƻǊŀȊ Řƭŀ DY b9²!DΦ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ !ǊǘΦ мп ǳǎǘΦ 
р ¦ǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ с ƎǊǳŘƴƛŀ нлнп ǊΦ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ǳǎǘŀǿȅ ƻ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ǳǎǘŀǿȅ ƻ ōƛŜƎƱȅŎƘ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀŎƘΣ ŬǊƳŀŎƘ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪƛŎƘ 
ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊȊŜ ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳ ƻǊŀȊ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ǳǎǘŀǿΦ ² {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳƧŀǿƴƛŜƵ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǇƛǎŀƳƛ 
wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ нлнлκурн Ȋ Řƴƛŀ му ŎȊŜǊǿŎŀ нлнл Ǌƻƪǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ǊŀƳ 
ǳƱŀǘǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜΦ 
 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ŘŀƴŜ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƛ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť Řƻ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ b9²!D {Φ!Φ 
ƻǊŀȊ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǿǎƪŀȊŀƴƻ ƛƴŀŎȊŜƧΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ŘŀƴŜ ƴƛŜ ōȅƱȅ ŘƻǎǘťǇƴŜΣ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ƳŜǘƻŘť ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŊΦ 
{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ b9²!D {Φ!Φ ƻǊŀȊ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ŀ ȊŀƪǊŜǎ 
ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧƛ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ƧŜǎǘ ǘŀƪƛ ǎŀƳΣ Ƨŀƪ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ Ǌƻƪ 
нлнрΦ 
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нлнр Ǌƻƪǳ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ b9²!D ǿŎƘƻŘȊƛƱƻ р ǎǇƽƱŜƪΥ 
Á b9²!D {Φ!Φ π WŜŘƴƻǎǘƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀ 
Á b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 
Á b9²!D Lb¢9/h 5{Φ {Φ!Φ 
Á b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!Φ  
Á b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 

 
½ŀƪǊŜǎ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ DY b9²!D ƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊȅ ƛ ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ {ŎƘŜƳŀǘ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ {.aπмΦ bŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƻōŜƧƳǳƧŊ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ ȊŀǊƽǿƴƻ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ ƎƻǘƻǿȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ƨŀƪ ƛ ǳǎƱǳƎΦ bƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀƳƛΣ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳƛ ƛ ǇǊȅǿŀǘƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ DY b9²!DΦ ² ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǿ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱȅƳΣ Ŏƻ ǇƻȊǿƻƭƛƱƻ ƴŀ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŎƛ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎΦ 
² ǊŀƳŀŎƘ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻƳƛƴƛťŎƛŀ ƛ ƴƛŜ ǇǳōƭƛƪǳƧŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ 
ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƧΣ ƪƴƻǿπƘƻǿ ƭǳō ŜŦŜƪǘƽǿ ƛƴƴƻǿŀŎƧƛΦ 
 
DY b9²!D ƴƛŜ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ ȊŜ ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜƎƻ ŀǊǘΦ со ƭƛǘΦ Ȅ ǳǎǘΦ т ǳǎǘŀǿȅ ƻ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ 
ƴƛŜǳƧŀǿƴƛŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀƳƛ ƭǳō ǎǇǊŀǿŀƳƛ ōťŘŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǘƻŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť 
ƴŜƎƻŎƧŀŎƧƛΦ  

[BP-нϐ ¦W!²bL!bL9 LbChwa!/WL ² h5bL9{L9bL¦ 5h {½/½9Dj[b¸/I hYh[L/½bh|/L 

DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ƻŘǎǘťǇǳƧŜ ƻŘ ƪǊƽǘƪƻπΣ ǏǊŜŘƴƛƻπ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ 9{w{ м ǎŜƪŎƧŀ 
сΦпΦ  
b9²!D {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ŎŜǊǘȅŬƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнлмр ƻǊŀȊ L{h ннмсоΥнлноΣ 
ŎŜǊǘȅŬƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h мпллмΥнлмр ƻǊŀȊ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛŊ ȊƎƻŘƴȅ 
Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h рлллмΥнлмуΦ 
b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇƻǎƛŀŘŀ ŎŜǊǘȅŬƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнлмр ƻǊŀȊ L{h 
ннмсоΥнлно ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ŎŜǊǘȅŬƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h мпллмΥнлмр ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘΦ  
b9²!D LƴǘŜŎƻ 5{ {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ ŎŜǊǘȅŬƪƻǿŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнлмр ƻǊŀȊ L{h ннмсоΥнлноΦ 
 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƻǎȊŀŎƻǿŀƵ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȋǊƽŘŜƱ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀƵ ƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ǎŊ ǳƧŀǿƴƛŀƴŜ ǿǊŀȊ  
Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ȊŀƪǊŜǎŀƳƛ ǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅƳƛ 9{w{Φ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ƛ ƳŜǘƻŘȅƪŀ ǇǊȊȅōƭƛȍŜƵ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ 
ƻǊŀȊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ 9{w{ 9мπс 9ƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ƛ ƳŜǘƻŘȅƪŀ ǇǊȊȅōƭƛȍŜƵ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ 
ƻǊŀȊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ 9{w{ 9рπр ½ŀǎƻōȅ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ Ƴŀǎȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅŎƘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎƻǿƛΦ 
 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

сс 

 

½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ǇǊȊȅ ƻƪǊŜǏƭŀƴƛǳ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ŘƻǘΦ ǏƭŀŘǳ ǿťƎƭƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ Ƴŀǎȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
ƻŘǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀŘŀƧŊ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǇƻȊƛƻƳ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛ ƻōƭƛŎȊŜƵ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ Ƨŀƪƻ ǏǊŜŘƴƛΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ 
ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ YŀǘŜƎƻǊƛƛ п α¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳέ ƻǊŀȊ YŀǘŜƎƻǊƛƛ 
мм α¦ȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿέΦ  
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŎƛ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 
ŘŊȍŜƴƛŜ Řƻ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀȊƴŀŎȊȅŏΣ 
ȍŜ ǘŜƳǇƻ ƛ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƴŜ ǎǘƻǇƴƛŜƳ ŘƻƧǊȊŀƱƻǏŎƛ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ƻ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛŊ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǳ ȋǊƽŘƱŀΣ ƴŀ Ŏƻ DǊǳǇŀ 
Ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ǿǇƱȅǿΦ 
 
tƻƴŀŘǘƻ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛŊ ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ƻŘƴƻǎȊŊŎŜ ǎƛť Řƻ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ  
 
DY b9²!D Ǉƻ ǊŀȊ ŘǊǳƎƛ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ² ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǊƻƪƛŜƳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ 
ƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎǇƻǎƻōƛŜ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ  
 
² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘΣ Řƻƪƻƴŀƴƻ ƪƻǊŜƪǘȅ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнпΦ ² ǿȅƴƛƪǳ 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜƎƻ ōƱťŘǳ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜƎƻ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ о όƪŀǘŜƎƻǊƛŀ мΥ ½ŀƪǳǇƛƻƴŜ ǘƻǿŀǊȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛύΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ŜƳƛǎƧƛ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнп 
ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ƻ тлΦфстΣтм aƎ/hнΦ ² ƴŀǎǘťǇǎǘǿƛŜ ƪƻǊŜƪǘȅ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘΦ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнпΣ 
ȊŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŜǧƻΦ tƻƴŀŘǘƻ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǳƧťŎƛŀ 
ŜƳƛǎƧƛ ōƛƻƎŜƴƛŎȊƴŜƧ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜƧ ȊŜ ǎǇŀƭŀƴƛŀ ōŜƴȊȅƴȅ ƛ ƻƭŜƧǳ ƴŀǇťŘƻǿŜƎƻ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнпΦ ² ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ Ŏȅƪƭǳ ǊŀǇƻǊǘƻǿȅƳ 
ŜƳƛǎƧŜ ǘŜ ƴƛŜ ōȅƱȅ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴŜΣ ŀ Ǉƻ Řƻƪƻƴŀƴƛǳ ƪƻǊŜƪǘȅ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ Řƭŀ Ǌƻƪǳ нлнп ǿȅƴƛƻǎƱŀ спΣпр aƎ/hнΦ 
 
tǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŘŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊ Ǌƻƪǳ нлнр όƻƪǊŜǎ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅύ ƻǊŀȊ Ǌƻƪǳ нлнп όƻƪǊŜǎ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅύΦ 
 
DY b9²!D ƴƛŜ ǳƧŀǿƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƭǳō ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ 9{w{Φ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿƱŊŎȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ 
ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ŘŀƴŜ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ȊŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Řƻ ŘŜȊŀƎǊŜƎŀŎƧƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŀ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ  
ƛ ȊŀǿŀǊǘŜ ǎŊ ǿ {.aπмΦ  
 

²ȅƳƽƎ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ 9{w{ tǳƴƪǘ ŘŀƴȅŎƘ 9{w{ 5ƻƪǳƳŜƴǘΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ 
ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ 

ώ{.aπмϐ {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ  
ƛ ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
hǇƛǎ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƎǊǳǇ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ 

9{w{ н {.aπм Ǉƪǘ пл ŀύ ƛΦ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ 
Ǌƻƪ нлнр π Ǉƪǘ пΦмΦ hǇƛǎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

ώ{.aπмϐ {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ  
ƛ ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
hǇƛǎ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ 
ƻǊŀȊ ƎǊǳǇ ƪƭƛŜƴǘƽǿ  

9{w{ н {.aπм Ǉƪǘ пл ŀύ ƛƛΦ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ 
Ǌƻƪ нлнр π Ǉƪǘ пΦнΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǊȅƴƪŀŎƘ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎŀŎƘ 

ώ{.aπмϐ {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ  
ƛ ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ  

9{w{ н !w мп Ŏύ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ CƛƴŀƴǎƻǿŜ 
DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнр π 
bƻǘŀ ом {ŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 

 
DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ȊǿƻƭƴƛŜƵ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǳƧŀǿƴƛŜƵ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ 5ƻŘŀǘƪƛŜƳ / Řƻ 9{w{ м Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
ȊƳƛŀƴ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴȅƳ YƻƳƛǎƧƛ ό¦9ύ нлнрκмпмсΣ ǘŀƳΣ ƎŘȊƛŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ȊŀȊƴŀŎȊƻƴŜ ǿ ǘŜƪǏŎƛŜΦ  

 

[GOV-мϐ wh[! hwD!bj² !5aLbL{¢w¦W+/¸/IΣ ½!w½+5½!W+/¸/I L b!5½hw/½¸/I 

tƻŘȊƛŀƱ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ƻǊƎŀƴƽǿ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳ ȊŀǎŀŘƻƳ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜΦ 
/ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǳȊƴŀǿŀƴƛ ǎŊ Ȋŀ ŘȅǊŜƪǘƻǊƽǿ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅŎƘΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ŎȊƱƻƴƪƻǿƛŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ Ȋŀ ŎȊƱƻƴƪƽǿ 
ƴƛŜǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅŎƘΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ ǿ ƻǊƎŀƴŀŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅŎƘ ƴƛŜ ȊŀǎƛŀŘŀƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 
 
wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ 
² ǎƪƱŀŘ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǿŎƘƻŘȊƛ р ŎȊƱƻƴƪƽǿπ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƭƛŎȊōȅ ƪƻōƛŜǘ Řƻ ƭƛŎȊōȅ ƳťȍŎȊȅȊƴ ǿȅƴƻǎƛ оΥнΦ bƛŜȊŀƭŜȍƴƛ ŎȊƱƻƴƪƻǿƛŜ 
wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǎǘŀƴƻǿƛŊ пл҈ ǎƪƱŀŘǳΦ  
² нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ ² Řƴƛǳ мл ŎȊŜǊǿŎŀ нлнр ǊΦ tŀƴ tŀǿŜƱ tƻƴŎȅƭƧǳǎȊ ȊƱƻȍȅƱ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧť 
Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ /ȊƱƻƴƪŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ŀ ½ǿȅŎȊŀƧƴŜ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ Řƴƛǳ ǇƻǿƻƱŀƱƻ tŀƴŀ YƻƴǊŀŘŀ 
aƛǘŜǊǎƪƛŜƎƻ ƴŀ /ȊƱƻƴƪŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ōƛŜȍŊŎŜƧ ƪŀŘŜƴŎƧƛΦ 
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bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнр Ǌƻƪǳ ǎƪƱŀŘ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
 
YŀǘŀǊȊȅƴŀ {ȊǿŀǊŎ π tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŀ wŀŘȅ 
!ōǎƻƭǿŜƴǘƪŀ ²ȅŘȊƛŀƱǳ tǊŀǿŀ ƛ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘǳ ²ŀǊǎȊŀǿǎƪƛŜƎƻ όǎǳƳƳŀ ŎǳƳ ƭŀǳŘŀŜύΣ L9{9 .ǳǎƛƴŜǎǎ {ŎƘƻƻƭ 
¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ bŀǾŀǊǊŀ ς !ŘǾŀƴŎŜŘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ tǊƻƎǊŀƳ ƻǊŀȊ tƻŘȅǇƭƻƳƻǿȅŎƘ {ǘǳŘƛƽǿ tǊŀǿŀ ƛ 9ƪƻƴƻƳƛƛ wȅƴƪǳ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ {DIΦ wŀŘŎŀ tǊŀǿƴȅ ǿǇƛǎŀƴȅ ƴŀ ƭƛǎǘť wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ hƪǊťƎƻǿŊ LȊōť wŀŘŎƽǿ tǊŀǿƴȅŎƘ  
ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ WŜǎǘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅƳ ǊŀŘŎŊ ǇǊŀǿƴȅƳΣ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŊ ǇǊŀƪǘȅƪť ȊŘƻōȅǿŀƱŀ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŀŎƘ 
ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƎŘȊƛŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱŀ Ȋŀ ƴŀŘȊƽǊ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭǎƪƛΣ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǇǊŀǿƴŜ ƛ ƪƛŜǊƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛ όƳΦƛƴ DǊǳǇŀ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ aŜƴƴƛŎŀ tƻƭǎƪŀ {Φ!ΦΣ DǊǳǇŀ bŜǝŀ {Φ!ΦύΦ tŜƱƴƛŊŎ ŦǳƴƪŎƧŜ ǿ ǊŀŘŀŎƘ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅŎƘ ƛ ƪƻƳƛǘŜǘŀŎƘ ŀǳŘȅǘǳΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊǳƧŜ 
ǎƛť ǿ ƱŀŘȊƛŜ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅƳΣ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜ ƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ  
 
tƛƻǘǊ /ƘŀƧŘŜǊƻǿǎƪƛ π ²ƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ wŀŘȅΣ ŎȊƱƻƴŜƪ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅ 
!ōǎƻƭǿŜƴǘ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘǳ _ƽŘȊƪƛŜƎƻΣ ²ȅŘȊƛŀƱ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻ ς {ƻŎƧƻƭƻƎƛŎȊƴȅΣ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ς ŬƴŀƴǎŜ ƛ ōŀƴƪƻǿƻǏŏΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊŀŎƧŀ ς 
ŬƴŀƴǎŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ 5ƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅ ƳŜƴŀŘȍŜǊ ǿ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ŬƴŀƴǎƽǿΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊǳƧŜ ǎƛť ǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧŀŎƘ ƻǊŀȊ ōǳŘƻǿƛŜ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƻǇŀǊǘŜƧ ƴŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ ǇǊȊŜƧťŏ ƛ ŦǳȊƧƛΦ hŘ ƭŀǘ ǇŜƱƴƛ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ŦǳƴƪŎƧŜ ȊŀǊȊŊŘŎȊŜ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ƛ ǇǊȅǿŀǘƴȅŎƘΣ 
ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎ Ȋŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎȊŜǊŜƎǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǇǊƻƎǊŀƳ ŜƳƛǎƧƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ /ŀǘŀƭȅǎǘΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ 
ŘŜōƛǳǘ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƱƽǿƴȅƳ Dt²Φ hŘ ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлму Ǌƻƪǳ ǇŜƱƴƛ ŦǳƴƪŎƧŜ ŘƻǊŀŘŎȅ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ ǇǊŀŎƻŘŀǿŎƽǿ  
wt ŘǎΦ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ aŀ ōƻƎŀǘŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ƴŀŘȊƻǊȊŜ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭǎƪƛƳΣ ŎȊŜƎƻ ŘƻǿƻŘŜƳ ǎŊ ƭƛŎȊƴŜ 
ŦǳƴƪŎƧŜ ǿ ǊŀŘŀŎƘ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅŎƘ όƳΦƛƴΦ DǊǳǇȅ [ƻǘƻǎΣ !Ŏǝƻƴ {Φ!ΦΣ a[t DǊƻǳǇ {Φ!ΦΣ tƻǊǘ [ƻǘƴƛŎȊȅ _ƽŘȋ ƛƳΦ ²ƱΦ wŜȅƳƻƴǘŀ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ 
{ǇǊƛƴǘ !ƛǊ {Φ!ΦύΦ WŜǎǘ ƭŀǳǊŜŀǘŜƳ ƭƛŎȊƴȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ ƳΦƛƴΦ ǇǊȊȅȊƴŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ YŀǇƛǘǳƱť tǊŀŎƻŘŀǿŎƽǿ wt ²ŜƪǘƻǊŀ нлмн 
Ȋŀ αǘǿƽǊŎȊŊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť Ǉƭŀƴǳ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƧ ǊƻȊōǳŘƻǿȅ ŬǊƳȅέ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅȊƴŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ Lƴǎǘȅǘǳǘ [ŜŎƘŀ ²ŀƱťǎȅ hǊƱŀ tƻƭǎƪƛŜƎƻ 
.ƛȊƴŜǎǳ ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ƭƻƎƛǎǘȅƪŀ Řƭŀ ƴŀƧƭŜǇǎȊȅŎƘ ŬǊƳ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ƪŀǇƛǘŀƱ Ǉƻƭǎƪƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ bƛŜƳƛŜŎΦ ² ǊŀƳŀŎƘ 
ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť ŘƻǊŀŘŎȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜƎƻ ƴŀ ǊȅƴŜƪ Ǉƻƭǎƪƛ ŀǊƳŀǘƻǊŀ ǇǊƻƳƻǿŜƎƻ ¢¢ [ƛƴŜ DƳōƘΦ 
/ƻΦ YD Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ [ǳōŜŎŜ ς ¢ǊŀǾŜƳƛƴŘŜ bƛŜƳŎȅΦ 
 
!ƎƴƛŜǎȊƪŀ tȅǎȊŎȊŜƪ π {ŜƪǊŜǘŀǊȊ wŀŘȅ 
!ōǎƻƭǿŜƴǘƪŀ {ȊƪƻƱȅ DƱƽǿƴŜƧ IŀƴŘƭƻǿŜƧ YƛŜǊǳƴƪǳ CƛƴŀƴǎŜ ƛ .ŀƴƪƻǿƻǏŏΦ hŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ƪŀǊƛŜǊȅ ȊŀǿƻŘƻǿŜƧ ȊŘƻōȅǿŀƱŀ 
ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ŬǊƳŀŎƘ ŀǳŘȅǘƻǊǎƪƛŎƘ όaƛǎǘŜǊǎ !ǳŘȅǘƻǊ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ {ȅǎǘŜƳ wŜǿƛŘŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦύ ƴŀōȅǿŀƧŊŎ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴŊ ǿƛŜŘȊť 
Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƪǎƛťƎƻǿƻǏŎƛ ƛ ōŀŘŀƴƛŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ hŘ ƭŀǘ ƧŜǎǘ ȊǿƛŊȊŀƴŀ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ Ȋ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ aǳƭǝŎƻ 
ǇŜƱƴƛŊŎ ǿ ƴƛŎƘ ƳΦƛƴΦ ŦǳƴƪŎƧŜ ƎƱƽǿƴŜƎƻ ƪǎƛťƎƻǿŜƎƻΣ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǇǊƻƪǳǊŜƴǘŀΦ {ȊŜǊƻƪƛŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ  
ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ǿ ƭƛŎȊƴŜ ǊŀŘȅ ƴŀŘȊƻǊŎȊŜ ƛ ƪƻƳƛǘŜǘȅ ŀǳŘȅǘǳΦ hōŜŎƴƛŜ ǇŜƱƴƛ ŦǳƴƪŎƧŜ 
ǇǊƻƪǳǊŜƴǘŀ ǿ aǳƭǝŎƻ ǎǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ ƧŜǎǘ ŎȊƱƻƴƪƛŜƳ ǊŀŘ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅŎƘ ƛ ƪƻƳƛǘŜǘƽǿ ŀǳŘȅǘǳ ǎǇƽƱŜƪ aŜƴƴƛŎŀ tƻƭǎƪŀ {Φ!Φ  
 
YŀǘŀǊȊȅƴŀ tƻƭŀƪ π /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ  
!ōǎƻƭǿŜƴǘƪŀ ²ȅŘȊƛŀƱǳ tǊŀǿŀ ƛ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘǳ ²ŀǊǎȊŀǿǎƪƛŜƎƻΦ 5ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ȊŀǿƻŘƻǿŜ ȊŘƻōȅǿŀƱŀ ǿ ŘȊƛŀƭŜ 
ǇǊŀǿƴȅƳ ƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿ ¦ƴƛƻƴ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ¢ƻǿŀǊȊȅǎǘǿƛŜ CǳƴŘǳǎȊȅ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ {Φ!Φ ² ƭŀǘŀŎƘ нлмоπнлмс ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŀ 
ōȅƱŀ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪǳ LƴǎǇŜƪǘƻǊŀ bŀŘȊƻǊǳ ǿ CǳƴŘǳǎȊŜ LƴǿŜǎǘȅŎƧƛ tƻƭǎƪƛŎƘ ¢ƻǿŀǊȊȅǎǘǿƛŜ CǳƴŘǳǎȊȅ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ {Φ!Φ  
² ŎȊŜǊǿŎǳ нлмс Ǌƻƪǳ ǇƻǿƻƱŀƴŀ Řƻ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ CǳƴŘǳǎȊŜ LƴǿŜǎǘȅŎƧƛ tƻƭǎƪƛŎƘ ¢CL {Φ!ΦΣ ŀ ƻŘ ƎǊǳŘƴƛŀ 
нлнл Ǌƻƪǳ ǇŜƱƴƛ ŦǳƴƪŎƧť tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ǘŜƧ ǎǇƽƱƪƛΦ tƻǎƛŀŘŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ƴŀŘȊƻǊȊŜ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅƳΣ ōťŘŊŎ ƻŘ ƭŀǘ ŎȊƱƻƴƪƛŜƳ 
wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ²ŀǊǎȊŀǿǎƪƛŜƧ CŀōǊȅƪƛ tƭŀǘŜǊƽǿ IŜŦǊŀ {Φ!ΦΣ ƎŘȊƛŜ ƻƪǊŜǎƻǿƻ όǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ƳŀƧŀ Řƻ ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нлмс Ǌƻƪǳύ ǇŜƱƴƛƱŀ 
ǘŀƪȍŜ ŦǳƴƪŎƧť tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳΦ tƻǎƛŀŘŀ ǎȊŜǊƻƪƛŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿŀΣ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜΦ 
 
YƻƴǊŀŘ aƛǘŜǊǎƪƛπ /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅΣ ŎȊƱƻƴŜƪ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅ 
!ōǎƻƭǿŜƴǘ !ƪŀŘŜƳƛƛ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǿ YŀǘƻǿƛŎŀŎƘ YƛŜǊǳƴƪǳ .ŀƴƪƻǿƻǏŏ ƛ CƛƴŀƴǎŜ ƻǊŀȊ !ŘǾŀƴŎŜŘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ tǊƻƎǊŀƳ ǿ L9{9 
.ǳǎƛƴŜǎǎ {ŎƘƻƻƭΣ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ bŀǾŀǊǊŀΦ ¦ƪƻƵŎȊȅƱ ǎȊŜǊŜƎ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƪǳǊǎƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ŬƴŀƴǎƽǿΣ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ ƳŀǊƪŜǝƴƎǳ ƻǊŀȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΣ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ LbD .ŀƴƪǳΦ 5ƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅ 
ƳŜƴŀŘȍŜǊ ƛ ŬƴŀƴǎƛǎǘŀΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ǎƛť ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴƛŀ 
ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ όȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ōƛƭŀƴǎ ǎǇƽƱƪƛΣ Ƨŀƪ ƛ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǊȅȊȅƪŀ ǎǇƻƴǎƻǊŀΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǎǇƽƱŜƪ 
ŎŜƭƻǿȅŎƘύΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘΣ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ 
ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƴƻǿȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΦ ²ƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ȊŀǿƻŘƻǿŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ мт ƭŀǘ ǇǊŀŎȅ 
ǿ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŀŎƘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ мн ƭŀǘ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀŎƘ ŘȅǊŜƪǘƻǊǎƪƛŎƘΣ ǇƻƴŀŘ с ƭŀǘ ǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ 
/9h ƻǊŀȊ /Ch ǎǇƽƱŜƪ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΣ нп ƭŀǘŀ ǇǊŀŎȅ ǿ ƻǊƎŀƴŀŎƘ ƴŀŘȊƻǊǳ ǎǇƽƱŜƪ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ 
ƴŀ Dt² ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ƻǊŀȊ .ǀǊǎŜ CǊŀƴƪŦǳǊǘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ у ƭŀǘ ǇǊŀŎȅ ǿ ƪƻƳƛǘŜǘŀŎƘ ŀǳŘȅǘǳ ǊŀŘ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΦ 
 
YƻƳƛǘŜǘ !ǳŘȅǘǳ 
² WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀ YƻƳƛǘŜǘ !ǳŘȅǘǳ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅ ǎƛť Ȋ ǘǊȊŜŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ b9²!D {Φ!Φ YƻƳƛǘŜǘ ǇŜƱƴƛ 
ƛǎǘƻǘƴŊΣ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŊ Ǌƻƭť ŘƻǊŀŘŎȊŊ Řƭŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ {ǘŀƴƻǿƛ ƻƴ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƻōǎȊŀǊŀƳƛ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ WŜŘƴƻǎǘƪŊ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊΣ ƧŀƪƛƳƛ ǎŊ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ ŬƴŀƴǎƻǿŀΣ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ 
ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ƻǊŀȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳΦ /ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ ƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ŘƻƪƻƴǳƧŊ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿ 
ŘȊƛŀƱŀƵΣ ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳ Řƻ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘ ƧŜƎƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŊΣ ƻŎŜƴƛŀƧŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ 
ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΦ 
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су 

 

² нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧŊ ȊƱƻȍƻƴŊ ǇǊȊŜȊ tŀƴŀ tŀǿƱŀ tƻƴŎȅƭƧǳǎȊŀ  
Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ /ȊƱƻƴƪŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ƧŜƎƻ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ YƻƳƛǘŜŎƛŜ !ǳŘȅǘǳ ȊŀƧŊƱ ƴƻǿƻ ǇƻǿƻƱŀƴȅ /ȊƱƻƴŜƪ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ tŀƴ 
YƻƴǊŀŘ aƛǘŜǊǎƪƛΦ  
 
bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнр ǊΦ ǎƪƱŀŘ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
Á tƛƻǘǊ /ƘŀƧŘŜǊƻǿǎƪƛ π tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ 
Á !ƎƴƛŜǎȊƪŀ tȅǎȊŎȊŜƪ π /ȊƱƻƴŜƪ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ 
Á YƻƴǊŀŘ aƛǘŜǊǎƪƛ ς /ȊƱƻƴŜƪ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳ 

 
/ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ōƻƎŀǘŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ ƴŀŘȊƻǊȊŜ ƴŀŘ ǎǇƽƱƪŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳƛ ǿ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ǿ ǘȅƳ ƴƻǘƻǿŀƴȅƳƛ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜ ƻǊŀȊ ǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŀŎƘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǎǇǊŀǿƻǿŀƴƛŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜƎƻ 
ƴŀŘȊƻǊǳ ƴŀŘ ǎǇŜŎȅŬŎȊƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ǎŜƪǘƻǊŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻΦ LƴǘŜǊŘȅǎŎȅǇƭƛƴŀǊƴŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ 
ƻōŜƧƳǳƧŊ ƱŀŘ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅΣ ŬƴŀƴǎŜΣ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊΣ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧťΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳΦ  
 
½ŀǊȊŊŘ 
½ŀƪǊŜǎ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƧŜǎǘ ǿ wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ  
½ŀǊȊŊŘ Ǉƻƴƻǎƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ Ȋŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜ ƪƛŜǊǳƴƪƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ƛ ǇƻƭƛǘȅƪƛΣ 
ƴŀŘȊƻǊǳƧŜ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛŜ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŎŜƭƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧť 
ŀǎǇŜƪǘƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŀƳƛ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳƛΦ 
² ǎƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿŎƘƻŘȊƛ о ŎȊƱƻƴƪƽǿΣ млл҈ ǘƻ ƳťȍŎȊȅȋƴƛΦ 
 
bŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлн5 Ǌƻƪǳ ǎƪƱŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 
 
½ōƛƎƴƛŜǿ YƻƴƛŜŎȊŜƪ ς tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ  
!ōǎƻƭǿŜƴǘ ¢ŜŎƘƴƛƪǳƳ YƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ƻǊŀȊ tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪƛ YǊŀƪƻǿǎƪƛŜƧ ς LƴȍȅƴƛŜǊƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ 
²{.πb[¦Σ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΦ ½ b9²!D {Φ!Φ ό²ŎȊŜǏƴƛŜƧ ½ŀƪƱŀŘȅ bŀǇǊŀǿŎȊŜ ¢ŀōƻǊǳ YƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ς ½b¢Yύ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ƻŘ пп 
ƭŀǘΦ {ǿƻƧŊ ƪŀǊƛŜǊť ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀƱ Ƨŀƪƻ ƳƛǎǘǊȊ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƴŀ ǿȅŘȊƛŀƭŜ ƴŀǇǊŀǿ ǎƛƭƴƛƪƽǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƻōƧŊƱ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ 
ƪƛŜǊƻǿƴƛƪŀ ŘȊƛŀƱǳ ƴŀǇǊŀǿ ǿƽȊƪƽǿ ǿŀƎƻƴƻǿȅŎƘΦ ² ƭŀǘŀŎƘ мффсπмффу ǇǊŀŎƻǿŀƱ Ƨŀƪƻ ȊŀǎǘťǇŎŀ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪŀ ŘȊƛŀƱǳ ƳŀǊƪŜǝƴƎǳΦ 
² мффу Ǌƻƪǳ ƻōƧŊƱ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ǇǊŜȊŜǎŀ ȊŀǊȊŊŘǳ ǿ Yǳȋƴƛ Dƭƛƴƛƪ {ǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ DƻǊƭƛŎŀŎƘΦ hŘ ŎȊŜǊǿŎŀ нллм ǊƻƪǳΣ ȊŀŎȊŊƱ 
ǇŜƱƴƛŏ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ǇǊŜȊŜǎŀ ȊŀǊȊŊŘǳ b9²!D {Φ!Φ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΣ ƎŘȊƛŜ Ȋ ǎǳƪŎŜǎŜƳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ǇǊƻŎŜǎ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ 
ȊŀƪƱŀŘǳΦ 
hōǎȊŀǊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΥ tƛƻƴ tǊƻŘǳƪŎƧƛΣ tƛƻƴ WŀƪƻǏŎƛΣ tƛƻƴ ½ŀƪǳǇƽǿΣ tƛƻƴ tǊƻƧŜƪǘƽǿΣ tƛƻƴ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΣ 5ȊƛŀƱ .ItΣ 5ȊƛŀƱ tƭŀƴƻǿŀƴƛŀΣ 
5ȊƛŀƱ wȊŜŎȊƴƛƪŀ tǊŀǎƻǿŜƎƻΣ 5ȊƛŀƱ tǊŀǿƴȅ ƛ wŜƭŀŎƧƛ LƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘΣ .ƛǳǊƻ ½ŀǊȊŊŘǳΦ 
 
.ƻƎŘŀƴ .ƻǊŜƪ ς ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 
YŀǊƛŜǊť ȊŀǿƻŘƻǿŊ ǊƻȊǇƻŎȊŊƱ ǿ мффп Ǌƻƪǳ ǿ 5ƻƳǳ aŀƪƭŜǊǎƪƛƳ !Ǌŀōǎƪƛ ϧ DŀǿƻǊ ǎΦŎΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ ² ƭŀǘŀŎƘ мффпς
нллл ȊŀƧƳƻǿŀƱ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪŀ ȊŜǎǇƻƱǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƎƻ ǿ tƻƭǎƪƛƳ .ŀƴƪǳ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ 
² ƭŀǘŀŎƘ нлллςнллм ƻōŜƧƳƻǿŀƱ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿ Ca D[LbLY {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ DƻǊƭƛŎŀŎƘΦ hŘ нллм Ǌƻƪǳ 
ǇǊŀŎǳƧŜ ǿ {ǇƽƱŎŜ Ƨŀƪƻ ŘȅǊŜƪǘƻǊ ŬƴŀƴǎƻǿȅΣ ŀ ƻŘ лмΦлнΦнлмр Ǌƻƪǳ ƻōƧŊƱ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳ b9²!D {Φ!Φ  
hōǎȊŀǊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΥ tƛƻƴ CƛƴŀƴǎƻǿȅΣ 5ȊƛŀƱ !ƴŀƭƛȊȅ wȅȊȅƪŀ ƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛΣ 5ȊƛŀƱ /ƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎǳΣ 5ȊƛŀƱ LƴŦƻǊƳŀǘȅƪƛΣ 5ȊƛŀƱ 
aŀƎŀȊȅƴǳΦ 
 
WƽȊŜŦ aƛŎƘŀƭƛƪ ς ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 
YŀǊƛŜǊť ȊŀǿƻŘƻǿŊ ǊƻȊǇƻŎȊŊƱ ǿ ŬǊƳƛŜ ht¢La¦{ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΦ ½ŀƧƳƻǿŀƱ ǿ ƴƛŜƧ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎŀ 
½ŀǊȊŊŘǳΣ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƻǊŀȊ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ŘǎΦ LƴŦƻǊƳŀǘȅƪƛΦ ² ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǇŜƱƴƛƱ ŦǳƴƪŎƧŜ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ŘǎΦ 
{ǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ŬǊƳƛŜ ¢¢L Lb±9b¢9[ {Φ!Φ ƻǊŀȊ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ¦ƴƛŎŀǊŘ {Φ!Φ ² Ǌƻƪǳ нллс ǇǊŀŎƻǿŀƱ ǿ ½ŀƪƱŀŘŀŎƘ 
!ǳǘƻƳŀǘȅƪƛ th[b! {Φ!Φ Ƨŀƪƻ /ȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳ ς 5ȅǊŜƪǘƻǊ ŘǎΦ aŀǊƪŜǝƴƎǳ ƛ {ǇǊȊŜŘŀȍȅΦ WƽȊŜŦ aƛŎƘŀƭƛƪ Ȋ ŬǊƳŊ b9²!D {Φ!Φ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ƻŘ ǎƛŜǊǇƴƛŀ нллф ǊƻƪǳΣ ȊŀƧƳǳƧŊŎ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ aŀǊƪŜǝƴƎǳΦ tƻǎƛŀŘŀ ǿȅƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜ ǿȅȍǎȊŜΣ 
ƧŜǎǘ ŀōǎƻƭǿŜƴǘŜƳ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 9ƭŜƪǘǊƻǘŜŎƘƴƛƪƛΣ !ǳǘƻƳŀǘȅƪƛ ƛ 9ƭŜƪǘǊƻƴƛƪƛ !ƪŀŘŜƳƛƛ DƽǊƴƛŎȊƻπIǳǘƴƛŎȊŜƧ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΣ Ȋ ǘȅǘǳƱŜƳ 
ƳŀƎƛǎǘǊŀ ƛƴȍȅƴƛŜǊŀ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛƪƛΦ ¦ƪƻƵŎȊȅƱ ǊƽǿƴƛŜȍ tƻŘȅǇƭƻƳƻǿŜ {ǘǳŘƛŀ aŜƴŀŘȍŜǊǎƪƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ²ȅȍǎȊŊ {ȊƪƻƱť 
.ƛȊƴŜǎǳ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΣ ƎŘȊƛŜ ǳȊȅǎƪŀƱ ǘȅǘǳƱ a.! ό½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜύΦ  
hōǎȊŀǊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΥ tƛƻƴ aŀǊƪŜǝƴƎǳΣ 5ȊƛŀƱ bŀŘȊƻǊǳ {ǇŀǿŀƭƴƛŎȊŜƎƻΣ 5ȊƛŀƱ {ŜǊǿƛǎǳΣ .ŀŘŀƴƛŀ ƛ wƻȊǿƽƧΦ 
 
/ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ȊŀǿƻŘƻǿŜ ƻǊŀȊ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ȊŀǊȊŊŘŎȊŜ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ǏŎƛǏƭŜ 
ŘƻǇŀǎƻǿŀƴŜ Řƻ ǇǊƻŬƭǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǎŜƪǘƻǊŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ LŎƘ ǿƛŜŘȊŀ 
ŜƪǎǇŜǊŎƪŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǎǇŜŎȅŬƪť ōǊŀƴȍȅ ƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘƻƎƱťōƴŜƧ ȊƴŀƧƻƳƻǏŎƛ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ƛ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜ 
ƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘΦ ² ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ½ŀǊȊŊŘ ƴŀŘȊƻǊǳƧŜ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧť ŀǎǇŜƪǘƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ  
ƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ Ȋ ƻǇŜǊŀŎƧŀƳƛ DǊǳǇȅΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƎƻ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ Ŏƻ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŘƱǳƎƻŦŀƭƻǿȅ ǊƻȊǿƽƧ DǊǳǇȅ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ƛ ŘƻōǊȅƳƛ 
ǇǊŀƪǘȅƪŀƳƛ ǊȅƴƪƻǿȅƳƛΦ 
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hǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ƪƱŀŘȊƛŜ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ƴŀ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅŎƘ ǎȊŎȊŜōƭŀŎƘ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ hǊƎŀƴȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ ƳŀƧŊ ǎǘŀƱȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴŜƧ ǿƛŜŘȊȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀŎƘΣ 
ǎȊƪƻƭŜƴƛŀŎƘΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ ŜƪǎǇŜǊǘŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ƪƻƳƽǊƪť ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
ǊƻȊǿƻƧǳ ǿȅƻŘǊťōƴƛƻƴŊ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ tƻǎƛŀŘŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊŎȊŜ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ƻǊŀȊ ǿƛŜŘȊŀ 
ŦŀŎƘƻǿŀ ǎŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴƛŜƳ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅƳƛ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻΣ 
ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŜƧΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀƳƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳƛ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ ŎŜƭǳ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƵ 9{D  
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ōƛȊƴŜǎƻǿŊΦ 
 
½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƵ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ 5ȊƛŀƱ !ƴŀƭƛȊȅ wȅȊȅƪŀ ƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ b9²!D {Φ!Φ YƛŜǊƻǿƴƛƪ ǘŜƎƻ ŘȊƛŀƱǳ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǊŀǇƻǊǘǳƧŜ Řƻ ½ŀǊȊŊŘǳΦ 
½Ǌƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅ ǊƻȊǿƽƧΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻōǎȊŀǊȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ǿȅƳŀƎŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǎȊŜǊƻƪƛŜƎƻ ƎǊƻƴŀ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ ² ǇǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ǿƱŊŎȊŀƧŊ ǎƛť ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ƪŀŘǊȅ ƳŀƴŀƎŜǊǎƪƛŜƧ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǊƽȍƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱƽǿΣ 
ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ȊŀŘŀƵ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǿƻƧŊ ǿƛŜŘȊť ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜΦ YƻƻǊŘȅƴŀŎƧŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǇƻǿƛŜǊȊƻƴŀ ǇƻŘƭŜƎƱȅƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƛŎƘ ȊŀƪǊŜǎŜƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǎǘƻǎǳƧŜ ƻŘǊťōƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ŀƴƛ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƴȅŎƘ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛƻƳ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ ƧŜǎǘ ǿ ǇŜƱƴƛ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳ 
ǎȅǎǘŜƳŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳƛ ǇǊƻŎŜǎŀƳƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǿ DǊǳǇƛŜΦ ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ 
ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ǘȅƳƛ ƪǿŜǎǝŀƳƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ǎǘǊǳƪǘǳǊΣ Ŏƻ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǎǇƽƧƴƻǏŏ Ȋ ōƛŜȍŊŎŊ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎŀƳƛ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅƳƛΦ 
 
½ŀǊȊŊŘ ƧŜǎǘ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴȅ Ȋ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ǿ ǘȅƳ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪŀƳƛ ŀƴŀƭƛȊȅ 
ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ /ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ b9²!D 
ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƭƛ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΦ ² нлнп Ǌƻƪǳ ½ŀǊȊŊŘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿȊƛŊƱ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎȊƪƻƭŜƴƛǳ 
ƴǘΦ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ŜƪǎǇŜǊǘŀΣ ŀ ǿ нлнр ǿ Ǌƻƪǳ ƻŘōȅƱƻ ǎƛť ǎȊƪƻƭŜƴƛŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ 
Řƭŀ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƛŜŘȊȅ ƻ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ  
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ƴƛŜ ǇǊȊȅƧťƱŀ ǎŦƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳ  
i w ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǿȅƳƛŜǊƴȅŎƘΣ ȊƻǊƛŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ŎŜƭƽǿΦ WŜŘƴŀƪȍŜ ǿ ƪŀȍŘȅƳ Ǌƻƪǳ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴŜ ǎŊ 
kierunki strategiczne oraz cele operacyjne. tƻǎǘťǇȅ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŎŜƭƽǿΣ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ǊȅȊȅƪŀƳƛ  
ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ ǎŊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŜǎǘŀǿ ƳƛŜǊƴƛƪƽǿ ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ƻŎŜƴť ǎǘƻǇƴƛŀ 
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƱƻȍŜƵΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǘŜ ǎŊ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ƻǊŀȊ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƳǳ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿǳ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŎƻǊƻŎȊƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ tǊȊŜƎƭŊŘ ǘŜƴ ƻōŜƧƳǳƧŜ ŀƴŀƭƛȊť ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΣ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ƻŘŎƘȅƭŜƵ ƻŘ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊΣ ǿ ǊŀȊƛŜ ǇƻǘǊȊŜōȅΣ ǇƻŘƧťŎƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ ƭǳō ǊŜǿƛȊƧƛ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘƽǿ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴȅ ƻƪǊŜǎΦ  

[GOV-нϐ LbChwa!/W9 tw½9Y!½¸²!b9 hwD!bha !5aLbL{¢w¦W+/¸aΣ ½!w½+5½!W+/¸a L b!5½hw/½¸a W95bh{¢YL 

hw!½ th59Wah²!b9 tw½9½ bL9 Y²9{¢L9 ½²L+½!b9 ½9 ½wj²bh²!Àhb¸a wh½²hW9a 

LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳΣ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎΣ 
ǎŊ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ǇǊȊŜȊ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪŀ 5ȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊȅ wȅȊȅƪŀ ƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ǇƻŘŎȊŀǎ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǎǇƻǘƪŀƵ 
ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŜŘȊŜƵ ½ŀǊȊŊŘǳΦ 
 
wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ ƧŜǎǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ǿǇƱȅǿŀŎƘΣ ǊȅȊȅƪŀŎƘ  
ƛ ǎȊŀƴǎŀŎƘ ǇƻŘŎȊŀǎ ǊŜƎǳƭŀǊƴȅŎƘ ǇƻǎƛŜŘȊŜƵ ȊǿȅƪƭŜ ǊŀȊ ƴŀ ƪǿŀǊǘŀƱΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǿȅƴƛƪƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴȅŎƘ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀ ƳƻƎŊ ƻŘōȅǿŀŏ ǎƛť ŎȊťǏŎƛŜƧΣ ŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ  
ǎŊ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇƛƭƴȅƳΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ ƧŜǎǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴŀ ƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŎƻǊƻŎȊƴŜƎƻ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǎȅǎǘŜƳǳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΦ wŜƎǳƭŀǊƴƻǏŏ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƧŜǎǘ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴŀ Řƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ȊŀǊȊŊŘǳΣ ŀƭŜ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǊŀȊ ƴŀ ǊƻƪΦ 
 
² нлнр Ǌƻƪǳ ǿ DY b9²!D ȊŀƧƳƻǿŀƴƻ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǘŜƳŀǘŀƳƛΥ 
Á ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǿ Ǌƻƪǳ нлнпΣ 
Á ǇǊȊŜƎƭŊŘ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ 
Á ǇǊȊŜƎƭŊŘ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜΣ 
Á ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛ ƳΦƛƴΦ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ŜƴŜǊƎƛŊΣ .ItΣ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅƳ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΣ 

Á ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ оΣ 
Á ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅƳ ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƛȊŀ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŏ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ DY b9²!DΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿȅƳƻƎƽǿ ŘȅǊŜƪǘȅǿȅ /{w5Σ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
9{w{ ƻǊŀȊ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƵ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǇŀƪƛŜǘŜƳ ƭŜƎƛǎƭŀŎȅƧƴȅƳ hƳƴƛōǳǎΦ 

 
LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ǎŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ DǊǳǇȅ b9²!D  
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΦ ½ŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ǘŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƛƴǘŜƎǊŀƭƴŊ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

тл 

 

ŎȊťǏŏ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳ ƛ ǎŊ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴŜ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ōƛŜȍŊŎȅƳƛ ȊŀŘŀƴƛŀƳƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳƛΦ tǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻǊŀȊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŊΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻŎŜƴť 
ƪƻƳǇǊƻƳƛǎƽǿ ƳƛťŘȊȅ ŎŜƭŀƳƛ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳƛ ŀ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳΦ 

[GOV-оϐ ¦²½D[B5bL!bL9 ²¸bLYj² ½²L+½!b¸/I ½9 ½wj²bh²!Àhb¸a wh½²hW9a ² {¸{¢9a!/I ½!/IB¢ 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƱ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀŎƘťǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅ ǿǇǊƻǎǘ Ȋ ƪǿŜǎǝŀƳƛ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ǿ ǘȅƳ ƪǿŜǎǝŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳΦ 
 
² WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ tƻƭƛǘȅƪŀ ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ /ȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǇǊȊȅƧťǘŀ ¦ŎƘǿŀƱŊ ƴǊ мр 
½ǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ Ȋ Řƴƛŀ нр ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлнл ǊƻƪǳΦ 
 
½ƳƛŜƴƴŀ ŎȊťǏŏ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ƧŜǎǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǿȅƴƛƪŀƳƛ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊŜƳƛƛ 
ǊƻŎȊƴŜƧ ǿȅǇƱŀŎƻƴŜƧ ŎȊƱƻƴƪƻƳ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ōȅƱŀ ǿǇǊƻǎǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ ȊŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ 

[GOV-пϐ h|²L!5/½9bL9 5h¢¸/½+/9 b![9À¸¢9W {¢!w!bbh|/L 

DǊǳǇŀ b9²!D ŘȊƛŀƱŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿǎǘǿƻ ƪǊŀƧƻǿŜ ƻǊŀȊ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ  
ƛ ǿȅǘȅŎȊƴŜΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ tƻǿǎȊŜŎƘƴŊ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧť tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŊ YŀǊǘť tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 
²ȅǘȅŎȊƴŜ hb½ Řƭŀ ōƛȊƴŜǎǳΣ ²ȅǘȅŎȊƴŜ h9/5 ƻǊŀȊ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧť aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊŀŎȅΦ ² ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ǘŀōŜƭƛ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǇǊƻŎŜǎǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎŊ hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ b9²!DΦ 
 

tƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǇǊƻŎŜǎǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ tǳƴƪǘȅ ǿ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 

¦ǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ ƱŀŘȊƛŜ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅƳΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛ 
modelu biznesowym 

SBM-1, S1-1, G1-1, GOV-2, SBM-3 

²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅƳƛ ǎǘǊƻƴŀƳƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǿȅǿƛŜǊŀ 
ǿǇƱȅǿΣ ƴŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ 

IRO-1, SBM-2, S1-2, S2-2, S4-2, G1-2 

LŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧŀ ƛ ƻŎŜƴŀ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ IRO-1, SBM-3 

tƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ 

E1-3, E2-2, E5-2, S1-3, S1-4 

aƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǘȅŎƘ ǎǘŀǊŀƵ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿƴȅŎƘ 
informacji w tym zakresie 

E1-5, E1-6, E2-4, E2-5, E5-4, E5-5, S1-14,  
S1-17 

[GOV-рϐ ½!w½+5½!bL9 w¸½¸YL9a L Yhb¢wh[9 ²9²bB¢w½b9 b!5 {tw!²h½5!²/½h|/L+ ² ½!Yw9{L9 

½wj²bh²!Àhb9Dh wh½²hW¦ 

² WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƻǇŀǊǘȅ ƻ ǿȅǘȅŎȊƴŜ ƴƻǊƳȅ L{h 
омлллΥнлмн α½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ wȅȊȅƪƛŜƳ ς ȊŀǎŀŘȅ ƛ ǿȅǘȅŎȊƴŜέΣ ƴƛŜǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅ ŎŜǊǘȅŬƪŀŎƧƛΦ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť 
ƴŀ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊƛŜΣ ƪǘƽǊŜƧ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧŀ ȊŀƎǊƻȍŜƵΦ DY b9²!D ƴƛŜ ǳǎǘŀƭƛƱŀ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘƽǿΣ ƎŘȅȍ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť 
ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛΦ 
tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǎŎƘŜƳŀǘ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΥ 
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тм 

 

wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀΣ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ YƻƳƛǘŜǘǳ !ǳŘȅǘǳΣ ǎǇǊŀǿǳƧŜ ǎǘŀƱȅ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ 
ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŀ ŀŘŜƪǿŀǘƴƻǏŏ ƛ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ȊŀŘŀƵ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ {ǘŀǘǳŎƛŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ  
ƛ wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ 
 
!ǳŘȅǘƻǊ ²ŜǿƴťǘǊȊƴȅ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ŀǳŘȅǘȅ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿΦ ½ŀ ǎȅǎǘŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘΣ ŀ YƻƳƛǘŜǘ !ǳŘȅǘǳ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƴŀŘȊƻǊǳƧŜ ǘŜƴ ǎȅǎǘŜƳΦ  
 
DƱƽǿƴŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǘƻΥ 
Á ǊȅȊȅƪƻ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴŜ Ƨŀƪƻ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ŘƻǘΦ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ό/{w5Σ ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛŀΣ /{555ύ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛƭƻǏŏΣ ǘŜƳǇƻ ƻǊŀȊ ƴƛŜƧŀǎƴƻǏŏ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǿ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΤ 

Á ōǊŀƪ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎŜƪǘƻǊƻǿȅŎƘΣ ƴƛŜƧŀǎƴƻǏŏ ƛ ōƱťŘƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΤ 
Á ƪƻƳǇƭŜǘƴƻǏŏ ƛ ƧŀƪƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ ȋǊƽŘƱƻǿȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /{w5Τ 
Á ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ǿƎƭŊŘ ǿ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ƭǳō ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΤ 

Á ǘǊŀŦƴƻǏŏ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ оΦ 
 

{ǘƻǎƻǿŀƴŜ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƛ ƛƴƴŜ ƳŜǘƻŘȅ ǿŘǊƻȍƻƴŜ ǿ ŎŜƭǳ ƳƛǘȅƎŀŎƧƛ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪΥ 
Á ōƛŜȍŊŎŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛŊ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΤ  
Á ōŀȊŀ ǿƛŜŘȊȅ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ŘƻǎǘťǇƴŀ ǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎƛŜŎƛ LƴǘǊŀƴŜǘΤ  
Á ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǿŘǊƻȍƻƴŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ ²ȅǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ƎƛŜƱŘťΤ 

Á ŘǿǳǎǘƻǇƴƛƻǿŀ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ ŘŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 5ȊƛŀƱ !ƴŀƭƛȊȅ wȅȊȅƪŀ  
ƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΤ 

Á ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ 9{DΤ 
Á ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ƴŀǊȊťŘȊƛ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ƛ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘΤ 
Á ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ŘƻǊŀŘŎŊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳΦ 

 
DǊǳǇŀ b9²!D ǿƱŊŎȊŀ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ Ȋ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ŦǳƴƪŎƧƛ ƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ 
ǿȅƴƛƪƽǿ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ Řƻ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ ½ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǎƱŀōƻǏŎƛ ǎŊ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴŜ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƻƳ ŘŀƴȅŎƘΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť ƳŜǘƻŘ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ƛ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ 
¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧť ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŀƳƛ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƻƳƽǊŜƪ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ƧŜǎǘ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƴŜ Řƻ ŀƪŎŜǇǘŀŎƧƛ wŀŘȊƛŜ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ  

[SBM-мϐ {¢w!¢9DL!Σ ah59[ .L½b9{h²¸ L _!c/¦/I ²!w¢h|/L 

DǊǳǇŀ b9²!D ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ b9²!D {Φ!Φ ƧŜǎǘ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴŊ ƎǊǳǇŊ Ȋ ǘǊŀŘȅŎƧŀƳƛ ǎƛťƎŀƧŊŎȅƳƛ Ǌƻƪǳ мутсΦ b9²!D {Φ!Φ ƧŜǎǘ 
ǿƛƻŘŊŎȅƳ ǇƻƭǎƪƛƳ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ 
ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ŘǿǳƴŀǇťŘƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 5Ȋƛťƪƛ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜƳǳ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ DY b9²!D ƻŦŜǊǳƧŜ ǎǿƻƛƳ 
ƪƭƛŜƴǘƻƳ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜ ǇƻƧŀȊŘȅ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŜΣ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ƭƛƴƛƻǿŜ ƛ ƳŀƴŜǿǊƻǿŜ Ȋ ǳǎƱǳƎŀƳƛ ƛŎƘ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛ ǎŜǊǿƛǎǳ 
ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜƎƻΦ wƻȊǿƽƧ ƻǇŀǊǘȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƛŜ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƻǊŀȊ ƴŀ ŘŊȍŜƴƛǳ Řƻ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ 
YƭƛŜƴǘŀΦ aƛǎƧŊ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘΣ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴȅŎƘΣ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ƻŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅΣ ƻǇŀǊǘŀ 
ƴŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ ǘŀōƻǊǳΣ ƻŘƎǊȅǿŀ ƛǎǘƻǘƴŊ Ǌƻƭť ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ŘŜƪŀǊōƻƴƛȊŀŎƧƛΣ ǊŜŀƭƴƛŜ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŎŜƭƽǿ 
ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƪǊŀƧƻǿȅƳ ƛ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛƳΦ ¢ƻ ǿƱŀǏƴƛŜ ǎŜƪǘƻǊ ƪƻƭŜƧƻǿȅ Ƴŀ ƻŘŜƎǊŀŏ ƛǎǘƻǘƴŊ Ǌƻƭť ǿ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛǳ ŜƳƛǎƧƛ 
/hн ƛ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛǳ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ YƻƳƛǎƧť 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊ ƴŜǳǘǊŀƭƴƻǏŎƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜƧΦ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ 
ȊŜǎǇƻƱȅ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜ ǎŜǊƛƛ LƳǇǳƭǎ ƻǊŀȊ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ 5ǊŀƎƻƴ н ƛ DǊƛŶƴΣ ŘȊƛťƪƛ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛƻƳ 
ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƛ ŜƳƛǎƧť ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ŎŀƱȅƳ Ŏȅƪƭǳ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΦ 
 
bŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀΣ ƴŀǇǊŀǿŀΣ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ 
ǿȅŎƘƻŘȊŊŎŀ ƴŀǇǊȊŜŎƛǿ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ǿȅƳŀƎŀƴƛƻƳ ǊȅƴƪǳΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜƎƻ  
ƛ ŘƻǎƪƻƴŀƭƻƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ ȊƎƻŘƴŜƎƻ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ƴƻǊƳ L{h ннмсоΣ L{h фллмΣ L{h мпллм ƻǊŀȊ L{h 
рлллмΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ǇǊȊŜȊ ǿȊƎƭŊŘ ƴŀ ȊŀƪǊŜǎ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊΣ ǎŊ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ƛ ŘƻǎƪƻƴŀƭƻƴŜ {ȅǎǘŜƳ 
½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ όaa{ύ ƻǊŀȊ {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ό{a{ύΦ 
 
²ƛťŎŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ǿ ǘȅƳ ǎŎƘŜƳŀǘ DY b9²!D ƻǊŀȊ ƻǇƛǎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ Ǉƪǘ мΦмΦ hǇƛǎ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ DǊǳǇȅ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 
b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǎǘŀƭŜ ǊƻȊǿƛƧŀ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƻ ƴƻǿŜ ǘȅǇȅ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ ƴŀƧƴƻǿǎȊȅŎƘ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƵ  
ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿΦ ½ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ƛƴƛŎƧŀǘȅǿȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ Ǉƪǘ рΦнΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 
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5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ 
/Ȋȅƴƴƛƪƛ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǊƻȊǿƽƧ ǇǊȊŜǿƻȊƽǿ ŀƎƭƻƳŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǎŀƳƻǊȊŊŘǳ 
ǘŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŜƎƻ ǿ tƻƭǎŎŜΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ ǇƻŘŀȍ ǿȅƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŀ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΣ 
ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ŎŜƴ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ  
ǿ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱŀŎƘ ƛ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ ǘƧΦ ƳƛŜŘȊƛΣ ǎǘŀƭƛΣ ǘǿƻǊȊȅǿ ǎȊǘǳŎȊƴȅŎƘΣ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅ ǊƻȊǿƽƧ ƛ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŜ ŦƻǊƳȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ς 
ǊƻǎƴŊŎŀ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŀ ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ŘŊȍŜƴƛŜ Řƻ ǊŜŘǳƪŎƧƛ /hнΣ ƻǊŀȊ ǘǊǿŀƱŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴŜ 
Řƭŀ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅΦ 
 
hǇƛǎ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƎǊǳǇ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǿ Ǉƪǘ пΦмΦ hǇƛǎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ  
ƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ 
 
hǇƛǎ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ ƻǊŀȊ ƎǊǳǇ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǿ Ǉƪǘ пΦнΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǊȅƴƪŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  
ƛ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎŀŎƘ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ 
 
{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ bƻŎƛŜ ом {ŜƎƳŜƴǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 
{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ 
 
² ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ǳǎǘŀƭƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳ  
ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƎǊǳǇ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƻōǎȊŀǊƽǿ ƎŜƻƎǊŀŬŎȊƴȅŎƘ ƛ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅƳƛ 
ǎǘǊƻƴŀƳƛΦ 
 
CǳƴŘŀƳŜƴǘŜƳ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D ǎŊ ƴŀƪƱŀŘȅ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƪŀǇƛǘŀƱ ƭǳŘȊƪƛΣ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴȅ ƻǊŀȊ Ȋŀǎƻōȅ 
ƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ƧŜǎǘ ǿȅǎƻƪƻ ǿȅƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŀ ƪŀŘǊŀ ƛƴȍȅƴƛŜǊǎƪŀ ƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀΣ ƪǘƽǊŜƧ ǊƻȊǿƽƧ DǊǳǇŀ b9²!D 
ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ 5ȊƛŀƱ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƴŊ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ ǇƭŀŎƽǿƪŀƳƛ ƴŀǳƪƻǿƻπōŀŘŀǿŎȊȅƳƛΦ 
YƭǳŎȊƻǿŜ Ȋŀǎƻōȅ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ DǊǳǇȅ b9²!D ǎǘŀƴƻǿƛ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ 
ǿ ǎƪƱŀŘΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŎƘƻŘȊŊ ǿƛŜŘȊŀ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŀΣ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ  
ƛ ǎȅǎǘŜƳȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘȅ ǇǊŀǿ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƧΣ ǿ ǘȅƳ ƳŀƧŊǘƪƻǿȅŎƘ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ όŘŀƭŜƧ Ƨŀƪƻ αYƴƻǿπƘƻǿέύΦ  
aƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ ƛǎǘƻǘƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƴƛǳ YƴƻǿπƘƻǿΣ ƎŘȅȍ YƴƻǿπƘƻǿ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊōťŘƴȅ 
Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƴŀŎȊƴȅ ǇƻȊƛƻƳ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ƛ ŎƛŊƎƭŜ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎ YƴƻǿπƘƻǿ DǊǳǇŀ 
ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀŏ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǎǘŀǿƛŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊŀƳŀǿƛŀƴȅŎƘ 
ƭǳō ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ƛ ǘǿƻǊȊȅŏ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƪƻƵŎƻǿŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘΦ 
tƻǘŜƴŎƧŀƱ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ǎǘŀƭŜ ǿȊƳŀŎƴƛŀƴȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŊ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ƻǊŀȊ 
ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜ ȊŀǇƭŜŎȊŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΦ DY b9²!D ƪƱŀŘȊƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧť ƛ ǊƻōƻǘȅȊŀŎƧť ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿΣ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ƳΦƛƴΦ ȊǊƻōƻǘȅȊƻǿŀƴŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊŜ ƻǊŀȊ ŎŜƴǘǊŀ ƻōǊƽōŎȊŜ /b/Φ bŀƪƱŀŘȅ ǘŜ ǎŊ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ 
ŎƛŊƎƱȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƪƭŀǎȅ 9wtΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ 
ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ ǇǊŜŎȅȊƧť ƛ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻŎŜǎƽǿΣ ŀƭŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ǇƻŘƴƻǎȊŊŎ 
ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅΦ 
² ƻōǎȊŀǊȊŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘƻǎǘŀǿŀŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ 
ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΦ tƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ  
Ȋ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴȅƳƛ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƻǊŀȊ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴŜƧ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧƛ ȋǊƽŘŜƱ ȊŀƻǇŀǘǊȊŜƴƛŀΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ǘŀ ƳƛǘȅƎǳƧŜ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
Ȋ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛŊ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ ƛŎƘ ŎŜƴΣ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ƛ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 
DǊǳǇŀ b9²!D ƎŜƴŜǊǳƧŜ ǿȅƳƛŜǊƴŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ Řƭŀ ǎȊŜǊƻƪƛŜƎƻ ƎǊƻƴŀ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧť ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƧ ƳƻōƛƭƴƻǏŎƛΦ ² ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ǳȊȅǎƪƛŜƳ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻΣ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴŜƎƻ 
ǘŀōƻǊǳ ƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΦ 5ƭŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛ  
ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ b9²!D ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǊŜŀƭƴŊ ǊŜŘǳƪŎƧť ŜƳƛǎƧƛ /hн ƛ ƘŀƱŀǎǳ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿť ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ƛ ƪƻƳŦƻǊǘǳ 
ǇƻŘǊƽȍȅ ƳŀǎƻǿȅŎƘΦ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ȊȅǎƪǳƧŊ ƴŀ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƻǇŀǊǘŜƧ ƴŀ ǎǘŀōƛƭƴȅƳ 
ǇƻǊǜŜƭǳ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƛ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǊƻǎƴŊŎȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻΦ ²ȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊ 
ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴƻǏŏ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŘȅǿƛŘŜƴŘƻǿŜƧΦ 5ƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƪƭǳŎȊƻǿŊ 
ƪƻǊȊȅǏŎƛŊ ƧŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǊƻȊǿƻƧǳ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΦ tŀǊǘƴŜǊǎǘǿƻ  
Ȋ DǊǳǇŊ b9²!D ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŘƻǎǘŀǿŎƻƳ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƻƳ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴƻǏŏ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ 
²ȅǎƻƪƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜ DY b9²!D ǿǎǇƛŜǊŀƧŊ ǊƻȊǿƽƧ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘΣ ƳƻōƛƭƛȊǳƧŊŎ ƛŎƘ Řƻ ŎƛŊƎƱŜƎƻ 
ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ƛ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƭǎƪƛƳΦ ²ŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǘǊǳŘƴƛŀƱŀ 
мфоо ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 
 
_ŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
{ŎƘŜƳŀǘ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǿǎǘŀƱ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǿ DY b9²!D ƛ ƻōŜƧƳǳƧŜ 
ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƴƛŜȊōťŘƴŜ Řƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜΣ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻƴƛŜŎ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ DǊǳǇȅ b9²!DΦ ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ 
ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ƻǊŀȊ ƛǎǘƻǘƴŜ ƪǿŜǎǝŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǿǇƱȅǿŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

то 

 

ƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ƻǊŀȊ ƛǎǘƻǘƴŜ ƪǿŜǎǝŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǿǇƱȅǿŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

тп 

 

мΦ hǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜΥ  
  
DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ǇƻƴƛȍǎȊȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘΥ  
Á ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀΣ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿȅΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻΥ 

Ǒ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇǊȊŜǘŀǊƎƛŜƳΣ  
Ǒ ǇǊƻŎŜǎȅ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŜΣ  
Ǒ ȊŀƪǳǇȅΣ  
Ǒ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ  
Ǒ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅǊƻōǳΣ 
Ǒ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ  
Ǒ ƪƻƴǘǊƻƭŀ ƧŀƪƻǏŎƛΣ 
Ǒ ǎŜǊǿƛǎΣ 
Ǒ ƳŀƎŀȊȅƴ ƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻŘǇŀŘŀƳƛΦ  

Á ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ōŀŘŀǿŎȊƻπǊƻȊǿƻƧƻǿŀΣ 
Á ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΣ ƪƴƻǿπƘƻǿΣ ƳŀǊƪŊ ƛ ȊƴŀƪƛŜƳ ǘƻǿŀǊƻǿȅƳ b9²!DΣ 
Á ƭŜŀǎƛƴƎ ƛ ŘȊƛŜǊȍŀǿŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ 

  
5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ ƛ ǳǎƱǳƎƻǿŀ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ǿǎǇƻƳŀƎŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ŦǳƴƪŎƧŜ ǿǎǇŀǊŎƛŀΣ ǿ ǘȅƳΥ 

Ǒ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΣ 
Ǒ IwΣ  
Ǒ .ItΣ  
Ǒ CƛƴŀƴǎŜΣ ƪǎƛťƎƻǿƻǏŏΣ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎΣ  
Ǒ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ  
Ǒ hōǎƱǳƎŀ ǇǊŀǿƴŀ ƛ ǊŜƭŀŎƧŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŜΣ  
Ǒ L¢Σ 
Ǒ YƻƴǘǊƻƭŀ ƛ ŀǳŘȅǘ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅΦ  

  
нΦ ²ȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΥ  
  
_ŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳΥ  
 
tƻȊƛƻƳ м ς ŘƻǎǘŀǿŎȅ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΥ  
Á 5ƻǎǘŀǿŎȅ ǳǎƱǳƎΣ 
Á .ŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ ǿ ǘȅƳΥ  

Ǒ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǇƴŜǳƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ƘŀƳǳƭŎƻǿȅŎƘΣ  
Ǒ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƭƛƳŀǘȅȊŀŎƧƛΣ  
Ǒ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀΣ  
Ǒ ǳƪƱŀŘƽǿ ƴŀǇťŘƻǿȅŎƘΣ  
Ǒ ǳƪƱŀŘƽǿ ŎƘƱƻŘȊŜƴƛŀΣ  
Ǒ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŜƧΦ  

  
tƻȊƛƻƳ н πŘƻǎǘŀǿŎȅ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƛ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿΥ  
Á YƻƳǇƻƴŜƴǘȅ ƛ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱȅΥ  

Ǒ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱȅ ǇƴŜǳƳŀǘȅŎȊƴŜ ƛ ǳƪƱŀŘǳ ƘŀƳǳƭŎƻǿŜƎƻΣ  
Ǒ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜΣ  
Ǒ ǿȅƱƻȍŜƴƛŀ ǿƴťǘǊȊΣ  
Ǒ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ȊƱŊŎȊƴŜΣ  
Ǒ ōƭŀŎƘȅΣ ǇǊťǘȅ ƛ ƪŊǘƻǿƴƛƪƛΣ  
Ǒ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴŀǊȊťŘȊƛŀΣ  
Ǒ ƻŘƭŜǿȅ ƛ ƻŘƪǳǿƪƛΣ  
Ǒ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜΣ ŦŀǊōȅ ƛ ƪƭŜƧŜΣ  
Ǒ ǘƪŀƴƛƴȅΣ  
Ǒ ƭŀƳƛƴŀǘȅΦ  

  
tƻȊƛƻƳ о ς ŘƻǎǘŀǿŎȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿΥ  
Á {ǳǊƻǿŎŜΥ  

Ǒ ǎǘŀƭΣ  
Ǒ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳΣ  
Ǒ ƳƛŜŘȋΣ  
Ǒ ƳŜǘŀƭŜ ǎȊƭŀŎƘŜǘƴŜ ƛ ǎǘƻǇȅ ƳŜǘŀƭƛΣ  
Ǒ ǘǿƻǊȊȅǿŀ ǎȊǘǳŎȊƴŜΣ  
Ǒ ǎȊƪƱƻΣ  
Ǒ ƎŀȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ǿ ǘȅƳΥ ǘƭŜƴΣ ŀȊƻǘΣ ŀǊƎƻƴ ƛ ŘǿǳǘƭŜƴŜƪ ǿťƎƭŀΣ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

тр 

 

Ǒ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǊƻǇƻǇƻŎƘƻŘƴŜΣ 
Ǒ ŜƴŜǊƎƛŀ όƎŀȊΣ ǇǊŊŘΣ ǇŀƭƛǿƻύΦ 

 
Á ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ƭƻƎƛǎǘȅƪŀ π Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ όǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛύΦ 

 
оΦ  bƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΥ  

  
_ŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳΥ  
 
²ǏǊƽŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΥ  
Á YƭƛŜƴŎƛ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΥ  

Ǒ ǎǇƽƱƪƛ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀΣ 
Ǒ ǎŀƳƻǊȊŊŘȅ ǿƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜΣ 
Ǒ ǿƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜ ƪƻƭŜƧƻǿŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜǿƻȊƻǿŜΦ 

Á YƭƛŜƴŎƛ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǊȅǿŀǘƴȅŎƘΥ  
Ǒ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛŎȅ ǇǊȅǿŀǘƴƛΦ 

Á ²ǏǊƽŘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΥ  
Ǒ tŀǎŀȍŜǊƻǿƛŜΣ 
Ǒ ƻōǎƱǳƎŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿπ ǇŜǊǎƻƴŜƭΣ 
Ǒ ƻōǎƱǳƎŀ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ 

Á ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘΦ  
  

² ƪǿŜǎǝƛ ƪƻƵŎŀ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ƻŘǇŀŘȅ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ  
Ȋ ƪƻƵŎŀ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ 

 
Á tǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀΥ 

Ǒ ŎŀƱȅ ǇƻƧŀȊŘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ b9²!D {Φ!ΦΣ ƪǘƽǊȅ ǿǊŀŎŀ Ȋ ǇƻǿǊƻǘŜƳ Řƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ȊƻǎǘŀƧŜ ƴŀǇǊŀǿƛƻƴȅ ƛ ƻŘŘŀƴȅ 
Řƻ ŘŀƭǎȊŜƧ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΣ 

Ǒ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ b9²!D {Φ!ΦΣ ƪǘƽǊŜ ǿǊŀŎŀƧŊ Ȋ ǇƻǿǊƻǘŜƳ Řƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ Řƻ ǇƻƴƻǿƴŜƎƻ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀΦ 

 
Á hŘǇŀŘȅπ ƪƻƴƛŜŎ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳΥ 

Ǒ ƻŘǇŀŘȅ ƴŀŘŀƧŊŎŜ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳκƻŘȊȅǎƪǳΣ 
Ǒ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƻŘǇŀŘȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎ ōŊŘȋ ƻŘȊȅǎƪ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿȅΦ 

 
tƻǿȅȍǎȊȅ ƳƻŘŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻȊǿƻƭƛƱ ƴŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ DǊǳǇŊ b9²!DΣ ŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ 
ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ƛ ōȅƱ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ ǇǊȊȅ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΣ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ 
ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ о ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀ ȊƳƛŀƴť ƪƭƛƳŀǘǳΦ  
 

[SBM-2] INTERESY I OPINIE ZAINTERESOWANYCH STRON  

² ŎŜƭǳ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ т ƎǊǳǇ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΦ ½ŜōǊŀƴŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƛ ƻǇƛƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪǿŜǎǝƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ƻŎŜƴȅ ǿ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛΦ 
{ǇƻǎƻōȅΣ ŎŜƭ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ DǊǳǇȅ b9²!D Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ǎŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ǘŀōŜƭƛΦ 
 
 

Grupa 
interesariuszy 

{Ǉƻǎƻōȅ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƛ Ƨŀƪ ǎŊ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜ 
/Ŝƭ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƛ Ƨŀƪ DǊǳǇŀ b9²!D ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǿȅƴƛƪƛ 
ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ 

Klienci  
ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

Á ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƪƻƴǘŀƪǘ  
Á badanie satysfakcji klienta 
Á ƳŜŘƛŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛƻǿŜ 
Á strona internetowa 
Á ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ōǊŀƴȍƻǿŜ  
Á ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ 
Á ŀƴŀƭƛȊŀ ōŀŘŀƴƛŀ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ¦ǊȊŊŘ 
Transportu Kolejowego  

Á ǿȅǎƻƪŀ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 
Á dostosowaƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ǿȅƳŀƎŀƵ ƪƭƛŜƴǘŀ ƛ ǇƻǘǊȊŜō 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ 

Á ograniczenie ǿǇƱȅǿǳ ǿȅǊƻōǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ 
Á ȊŀŘƻǿƻƭŜƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƪƻƳŦƻǊǘǳ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ 
ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ 

²ȅƴƛƪƛŜƳ ǘŀƪƛŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƧŜǎǘ ǇƻȊƴŀƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ 
ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜ ȊŀǳŦŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ 
ƻǊŀȊ ǿǎǇƛŜǊŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ǇǊȊŜƧǏŎƛǳ ƴŀ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜ ǏǊƻŘƪƛ 
transportu.  
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Pracownicy 

Á ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ 
Á LƴǘǊŀƴŜǘ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅ 
Á szkolenia  
Á tablice informacyjne 
Á ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ 
Á konsultacje z przedstawicielami 
ȊǿƛŊȊƪƽǿ ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘ oraz 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

Á indywidualne rozmowy 
przeprowadzane podczas okresowych 
ocen pracowniczych 

Á Y!L½9b όǇǊƻǇƻȊȅŎƧŜ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƵύ 
Á Komisja BHP  

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘΣ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅ  
i ǇƱŀŎȅ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
Á zapewnienie rozwoju 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǏŎƛ 
Á ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƻǊŀȊ ǳǘƻȍǎŀƳƛŀƴƛŜ ǎƛť ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ŦƛǊƳŊ  

 
 
²ȅƴƛƪƛŜƳ ǘŀƪƛŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƧŜǎǘ ǿȊƳŀŎƴƛŀƴƛŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƛ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 
ƳƻǘȅǿŀŎƧƛΣ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǊƻǘŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿŀ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΦ  

Podwykonawcy 

Á ƪƻƴǘŀƪǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 

Á umowy 
Á ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ  

  

Á ƴŀǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΣ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ 
ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǳŎȊŎƛǿȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 
Á ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƴƻǊƳ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ 

 
²ȅƴƛƪƛŜƳ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ  
Ȋ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀƳƛΣ ƻǇŀǊǘŜƧ ƴŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΦ 

Dostawcy 

Á umowy 
Á ƪƻƴǘŀƪǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 

Á Przewodnik dostawcy 
Á hƎƽƭƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ȊŀƪǳǇǳ 
Á Strategia Zakupowa 
Á YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ 
Á audyty 
Á ŀƴƪƛŜǘƻǿŀƴƛŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ 
Á ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧŀ ƛ ƻŎŜƴȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ 
Á ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ōǊŀƴȍƻǿŜ 
Á ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ  

Á ƴŀǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΣ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ 
ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ 

Á ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƴƻǊƳŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ ŜǘȅŎȊƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ 
ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ 

Á ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƴƻǊƳ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ 
ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ŎȊȅ ǳǎƱǳƎ 

Á ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǿȅǊƻōǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ 
 
²ȅƴƛƪƛŜƳ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛΣ 
ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ǇǊȊŜƧŀǿƛŀŏ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƱŀƵŎǳŎƘŀ Řƻǎǘŀǿ ƻǊŀȊ 
ƭŜǇǎȊŊ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ 

Organy 
prawodawcze  
i administracja 
publiczna 

Á ǊŀǇƻǊǘȅ ōƛŜȍŊŎŜ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿŜ  
Á ƪƻƴǘŀƪǘ ŘƻǊŀȋƴȅ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴȅ ƻŘ 

potrzeb  

Á ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛ 
Á raportowanie zgodne z wymogami prawa 

 
²ȅƴƛƪƛŜƳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƧŜǎǘΥ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜΣ ȍŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ 
b9²!D ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿƴŜΦ  

Inwestorzy  
i potencjalni 
inwestorzy 

Á ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ 
Á relacje inwestorskie 
Á ǊŀǇƻǊǘȅ ōƛŜȍŊŎŜ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿŜ  
Á strona internetowa  
Á Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy  

Á ǊȊŜǘŜƭƴŜ ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ DǊǳǇȅ 
NEWAG 

Á ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴƛŜ ƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 
rozwoju Grupy NEWAG 

²ȅƴƛƪƛŜƳ ǘŜƎƻ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ 
ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ DY b9²!D ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦƛǊƳȅΦ 

Instytucje 
finansowe 

Á ǊŀǇƻǊǘȅ ōƛŜȍŊŎŜ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿŜ  
Á ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ 
Á kontakt telefoniczny i e-mailowy  
Á strona internetowa 
Á monitoring cykliczny  

Á ǊȊŜǘŜƭƴŜ ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ DǊǳǇȅ 
NEWAG 

Á ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛ 
 

²ȅƴƛƪƛŜƳ ǘŜƎƻ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ 
ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ 

 
tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǿǿΦ ƎǊǳǇ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ōȅƭƛ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛ ǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ǿ нлнп Ǌƻƪǳ ǇǊƻŎŜǎ ōŀŘŀƴƛŀ 
ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƴƪƛŜǘȅ ƻǊŀȊ ǿȅǿƛŀŘȅ ǇƻƎƱťōƛŀƧŊŎŜΣ ŀ ƛŎƘ ƻǇƛƴƛŜ ōȅƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ƻƪǊŜǏƭŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ 
ƛ ǎȊŀƴǎΦ  
hǊƎŀƴȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŜ ǎŊ ŎȅƪƭƛŎȊƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴŜ ƻ ƻǇƛƴƛŀŎƘ ƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀŎƘ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊƻƴΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪŀ ǿȅǿƛŜǊŀ ǿǇƱȅǿΣ ƻŘƴƻǎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳΦ ²ȅƴƛƪƛ ǇǊƻŎŜǎǳ 
ōŀŘŀƴƛŀ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƻǇƛƴƛƛ ƛ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊƻƴΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ 
{ǇƽƱƪŀ ǿȅǿƛŜǊŀ ǿǇƱȅǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ƻǊŀȊ wŀŘȊƛŜ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΦ 
 
9{w{ {м {.aπн 
² DǊǳǇƛŜ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǎŊ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜ ǊƻȊƳƻǿȅ ȊŜ ǎǿƻƛƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊ YƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ 
²ŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǇƻȊƴŀƴƛŜ ƻǇƛƴƛƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ȊŀǎƻōŀƳƛ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅƳƛ ƻǇƛǎŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿ 9{w{ {мπнΦ ² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ƛ ƧŜƎƻ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȊƛťƭƛ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ 
ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ƻōǎȊŀǊȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!DΦ  



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

тт 

 

9{w{ {н {.aπн 
hǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱȅ ǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǿ нлнп ōŀŘŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ 
ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ǿȅǇŜƱƴƛƭƛ ƪǿŜǎǝƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ƻǊŀȊ ǿȊƛťƭƛ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǳǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅǿƛŀŘŀŎƘΦ 
YƻƴǘȅƴǳǳƧŊŎ ŘƛŀƭƻƎ Ȋ ǘŊ ƎǊǳǇŊ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ōŀŘŀƴƛŜ ŀƴƪƛŜǘƻǿŜ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜ 
Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ǘƻ ƳƛŀƱƻ ƴŀ ŎŜƭǳ ƻŎŜƴť ŀƪǘǳŀƭƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ŘƻƧǊȊŀƱƻǏŎƛ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ǇǊŀƪǘȅƪ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΦ 
 
9{w{ {п {.aπн 
DǊǳǇŀ b9²!D Ƴŀ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀƳƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛ 
ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪƛƳΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Řƻ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƧŊ ƧŜ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƻƳ ƪƻƵŎƻǿȅƳΦ  
² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ōȅƱȅ ōǊŀƴŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻǇƛƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ǿȅǇŜƱƴƛƭƛ ƪǿŜǎǝƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ƻǊŀȊ 
ǿȊƛťƭƛ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǳǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅǿƛŀŘŀŎƘΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅƴƛƪƽǿ ƻƎƽƭƴƻǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ōŀŘŀƴƛŀ 
ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ¦ǊȊŊŘ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳ YƻƭŜƧƻǿŜƎƻ4Φ  
 
DǊǳǇŀ b9²!D ŀƴŀƭƛȊǳƧŜ ƛƴǘŜǊŜǎȅ ƻǊŀȊ ƻǇƛƴƛŜ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊƻƴΣ ƛƴǘŜƎǊǳƧŊŎ ƧŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŜƳ 
ƻŎŜƴȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΦ tƻǇǊȊŜȊ ǊŜƎǳƭŀǊƴȅ ŘƛŀƭƻƎΣ ōŀŘŀƴƛŀ ŀƴƪƛŜǘƻǿŜ ƻǊŀȊ 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅƳŀƎŀƵ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǇǊȊŜǘŀǊƎƻǿȅŎƘΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǊƻȊǇƻȊƴŀƧŜ 
ǇǊƛƻǊȅǘŜǘȅ ǎǿƻƛŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍŊ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŘŜƪŀǊōƻƴƛȊŀŎƧŀ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ 
ƻǊŀȊ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǘŀōƻǊǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻǇǊŀǿť ƧŜƎƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧΦ ½ǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǘȅŎƘ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƵΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǊƻȊǿƻƧǳ ƴŀǇťŘƽǿ ōƛƳƻŘŀƭƴȅŎƘ ƛ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘΣ ǎǘŀƴƻǿƛ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘ Řƭŀ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ 
ƛƴƴƻǿŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅΦ ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŜ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŜ ƪƛŜǊǳƴƪƽǿ ǊƻȊǿƻƧǳ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǿȅƳƻƎƽǿ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎ ǎǇƽƧƴƻǏŏ ŎŜƭƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ 
Ȋ ƎƭƻōŀƭƴȅƳƛ ǿȅȊǿŀƴƛŀƳƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ 

[SBM-оϐ L{¢h¢b9 ²t_¸²¸Σ w¸½¸Y! L {½!b{9 hw!½ L/I ²½!W9ab9 ½²L+½YL ½9 {¢w!¢9DL+ L ½ ah59[9a .L½b9{h²¸a  

bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎȅ ƻǊŀȊ ƻǇƛƴƛŜ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ƻŎŜƴƛƻƴƻ 
ǿǇƱȅǿ DY b9²!D ƴŀ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅ ǊƻȊǿƽƧΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ŀǎǇŜƪǘȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜΣ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜ ƛ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ 
!ƴŀƭƛȊŀ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǇƻȊǿƻƭƛƱŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏΥ 
Á ǊƻŘȊŀƧ ǿǇƱȅǿǳΤ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ƭǳō ƴŜƎŀǘȅǿƴȅΣ 
Á ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜΣ 
Á ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť ŎȊŀǎƻǿŊΤ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊΣ ǏǊŜŘƴƛƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ƭǳō ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊΣ 
Á ŜƭŜƳŜƴǘ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΤ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜΣ ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ 
Á ŎȊȅ ǿǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ŎȊȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 

 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǘŜƳŀǘȅ Řƭŀ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƳŀƧŊŎŜ ȊǿƛŊȊŜƪ Ȋ ƧŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ƻǊŀȊ ƳƻŘŜƭŜƳ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳΦ 
 

 
4 ¦ǊȊŊŘ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳ YƻƭŜƧƻǿŜƎƻ- ōŀŘŀƴƛŜ ƻǇƛƴƛƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿΣ нлнп- WŀƪƻǏŏ ǳǎƱǳƎ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ǇǊȊŜǿƻȊƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ς badanie 

ƻǇƛƴƛƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ - Analizy i opracowania Portal statystyczny UTK 
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Perspektywa 
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9ƭŜƳŜƴǘ ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

 

hǇƛǎ ǿǇƱȅǿǳκ ǊȅȊȅƪŀκ ǎȊŀƴǎȅ 

 

9м ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳ 

 
 
 
 
 
 
 
_ŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴȅ 
ƪƭƛƳŀǘǳ  
  
 
9ƴŜǊƎƛŀ όȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛΣ 
ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ 
ŜƴŜǊƎƛťύ 
  

tǊƻŘǳƪŎƧŀ 
ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ ǘŀōƻǊǳ 
ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ȊōƛƻǊƻǿȅΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻƭŜƧƻǿȅΣ Ƴŀ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜΦ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǿǎǇƛŜǊŀ ŘŜƪŀǊōƻƴƛȊŀŎƧť ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻŘǳƪŎƧť 
ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ƘȅōǊȅŘƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘΦ 9ƭŜƪǘǊȅŬƪŀŎƧŀ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ 
ǘŀōƻǊǳ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ /hн ǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜ 
ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ  

9ƳƛǎƧŀ ƎŀȊƽǿ 
ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ 
b9²!D 

ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛκ 
ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜκ 
ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǇǊƻǿŀŘȊŊ Řƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ όŜƳƛǎƧŜ Ȋ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ 
ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƛ ŎƛŜǇƭƴŜƧΣ ȊǳȍȅŎƛŜ Ǉŀƭƛǿ π ½ŀƪǊŜǎ м ƛ нύ  
ƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ όƱŀƵŎǳŎƘ ŘƻǎǘŀǿΣ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ 
ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ π ½ŀƪǊŜǎ оύ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŊŎȅŎƘ  
ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ  

²ȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ǎǳǊƻǿŎƽǿ  

ǊȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ǊȅƴƪƻǿŜ 

ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

½ŀƻǎǘǊȊŜƴƛŜ Ǉƻƭƛǘȅƪ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ƳƻȍŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ DǊǳǇť b9²!D 
ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀƪǳǇǳ ǎǘŀƭƛ ƛ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƳŜǘŀƭƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǎǳǊƻǿŎƽǿΦ 

bƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ  
ƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ 
ŘƻǘΦ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
ǊƻȊǿƻƧǳ  

ǊȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ǇǊŀǿƴŜ 

ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

bƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳƛ 
ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƛƭƻǏŏΣ 
ǘŜƳǇƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǿ ¦ƴƛƛ 
9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ƛ tƻƭǎŎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ƴƛǎƪŊ ƧŀƪƻǏŏ ƭŜƎƛǎƭŀŎȅƧƴŊΣ ƳƻƎŊ 
ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳǘǊŀǘȅ ǊŜǇǳǘŀŎƧƛΣ ƪŀǊ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƎƻ 
ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ   

hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ 
Řƻ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ  
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
ȊƳƛŀƴƻƳ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅƳ 

ǊȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ǇǊŀǿƴŜ 

ǏǊŜŘƴƛŀκ ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

bƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ōŀƴƪƽǿΣ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊȅŎƛŜƭƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴƻƳ ƪƭƛƳŀǘǳΣ ƳƻȍŜ 
ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ƻŎŜƴť ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ŬǊƳȅ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ϦȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅŎƘέ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ ² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻȍŜ 
ƴŀǇƻǘƪŀŏ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ǿ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛǳ ƴƻǿŜƎƻ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ  
ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ƨǳȍ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǳƳƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊƳǳǎȊƻƴŀ 
Řƻ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƭǳō ǊŜƴŜƎƻŎƧŀŎƧƛ 
ǿŀǊǳƴƪƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ 
ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǊŀǝƴƎƽǿ ŬǊƳȅΣ Ŏƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ 
ƳƻȍŜ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ƪƻǎȊǘȅ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƧŜƧ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŏ 
ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΦ 
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wȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ¦9 

ǊȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ǇǊŀǿƴŜ 

ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ b9²!D ƧŜǎǘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ŎŜƴ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜƧ ¦9 ƎǿŀƱǘƻǿƴƛŜ 
ǊƻǎƴŊΦ tǊƻōƭŜƳŜƳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ōǊŀƪ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ȊƛŜƭƻƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ  
ǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘΣ Ŏƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ 
ǿȅƳŀƎŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƴŜǳǘǊŀƭƴƻǏŎƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜƧΦ wȅȊȅƪƻ ƧŜǎǘ 
ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ƴƻǊƳȅ L{h рлллмΦ  

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜǳŘŀƴȅŎƘ ƭǳō 
Ȋōȅǘ ƪƻǎȊǘƻǿƴȅŎƘ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƴƻǿŜ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 

ǊȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜ  

ǏǊŜŘƴƛŀκ ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜǳŘŀƴȅŎƘ ƭǳō Ȋōȅǘ ƪƻǎȊǘƻǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƴƻǿŜ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛΣ ȍŜ ǿŘǊŀȍŀƴŜ ƛƴƴƻǿŀŎƧŜ ƴƛŜ 
ǇǊȊȅƴƛƻǎŊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ ƭǳō ƛŎƘ ƪƻǎȊǘȅ 
ǇǊȊŜǿȅȍǎȊŊ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛΦ  

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ 
ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ 
ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ 

ǎȊŀƴǎŀ 
ǏǊŜŘƴƛŀκ ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ǿƱŀǎƴŜ ȋǊƽŘƱŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜƧΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ 
ǇŀƴŜƭƛ ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴȅŎƘΣ ƳƻƎŊ ǇƻȊǿƻƭƛŏ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ǳƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜƴƛŜ ǎƛť ƻŘ ǿŀƘŀƵ ŎŜƴ 
ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƴŜǊƎƛƛΦ 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿƻ ƳƻȍŜ ǘƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ǿƛȊŜǊǳƴƪǳ ŬǊƳȅ Ƨŀƪƻ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜƎƻ ǿ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅ ǊƻȊǿƽƧΦ  

²ȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ 
ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ 
ǇǊȊŜȊ b9²!D  

ǎȊŀƴǎŀ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜκ 
ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

{ȊŀƴǎŊ Řƭŀ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ 
DY b9²!D ǇƻǇǊȊŜȊ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ǇƻŘǊƽȍƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŊ 
ȊōƛƻǊƻǿŊ ƻǊŀȊ ǿƛťƪǎȊŊ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ǇƻǇǳƭŀŎƧƛ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳǳ 
ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜƳ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅƳΦ 
DǊǳǇŀ b9²!D ƻŦŜǊǳƧŊŎ ǇƻƧŀȊŘȅ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜ ƳƻȍŜ ǇǊȊȅŎƛŊƎƴŊŏ 
ƴƻǿȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƛ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǊȅƴƪǳΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ 
ƳƻȍŜ ǳȊȅǎƪŀŏ ƭŜǇǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŀƳƛ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳƛ 
ƛ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ǳƭƎ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƭǳō ŘƻǘŀŎƧƛΦ ¢ŀƪƛ ǊƻȊǿƽƧ ƳƻȍŜ 
ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŏ ǎƛť Řƻ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŀ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻǊŀȊ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŀ 
ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƻōŜŎƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ Ŏƻ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ  
Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΦ   

½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ŘƱǳƎƛƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻǇǊȊŜȊ 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ 

ǎȊŀƴǎŀ 
ǏǊŜŘƴƛŀκ ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

{Ȋŀƴǎŀ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ ƴŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ŘƱǳƎƛƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť 
Řƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ȊǳȍȅŎƛŜƳ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ŘȊƛťƪƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ  
ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛǳ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ƛ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΦ 

9н ½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜ  
½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜ 
ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ  

9ƳƛǎƧŜ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ 
Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ 

ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ  

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ȊǿƛŊȊŀƴŀ ƧŜǎǘ Ȋ ŜƳƛǎƧŊ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ  
Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΦ {ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ŜƳƛǘƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǘƻΥ ǇȅƱȅΣ ŘǿǳǘƭŜƴŜƪ ŀȊƻǘǳΣ ŘǿǳǘƭŜƴŜƪ ǎƛŀǊƪƛΣ ǘƭŜƴŜƪ ǿťƎƭŀΣ 
[½hΦ DǊǳǇŀ b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊȅȊƴŀƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΦ 9ƳƛǎƧŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ  
ǿ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀŎƘ ƛ ǎŊ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ 
ǇǊŀǿŀΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŀǿŀǊƛƛΣ 
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ƪǘƽǊȅ ƳƻȍŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǇƻƴŀŘƴƻǊƳŀǘȅǿƴȅŎƘ ŜƳƛǎƧƛΦ ²ǇƱȅǿ 
ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ  

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ 
ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ  

²ȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ 
ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ  
ƛ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅ  

ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ  

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ǿȅƳŀƎŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƭǳō ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ 
ƻōŀǿȅ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ƪƭŜƧŜƴƛŀ  
ƛ ƭŀƪƛŜǊƻǿŀƴƛŀΣ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƛŎƘ Ƨŀƪ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǇƻƳƻŎƴƛŎȊŜ  
ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ  

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎŜ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
9р DƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻ 
ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 

½ŀǎƻōȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜΣ  
ǿ ǘȅƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ 
Ȋŀǎƻōƽǿ 

²ȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ 
ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘ  

ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ  

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛκ 
ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴȅƳ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǎǘŀƭΣ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳΣ 
ƳƛŜŘȋ ƛ ǘǿƻǊȊȅǿŀ ǎȊǘǳŎȊƴŜΣ Ŏƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴŜƎƻ 
ŜƪǎǇƭƻŀǘƻǿŀƴƛŀ Ȋŀǎƻōƽǿ ƴŀǘǳǊŀƭƴȅŎƘΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ 
ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ  

½ŀǎƻōȅ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ  
ƛ ǳǎƱǳƎŀƳƛ 

½ŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ŘƱǳƎƛŜƎƻ 
Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
ƻǊŀȊ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ  
Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ 
ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜκ 
ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

DǊǳǇŀ b9²!D ŘƻƪƱŀŘŀ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǎǘŀǊŀƵΣ ŀōȅ ƧŜƧ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ōȅƱȅ ǘǊǿŀƱŜ 
ƛ ȊŀǇŜǿƴƛŀƱȅ ŘƱǳƎƛ ŎȊŀǎ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀΦ tƻŘŎȊŀǎ ǇǊƻŎŜǎǳ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ b9²!D ōƛŜǊȊŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŎŀƱȅ Ŏȅƪƭ ȍȅŎƛŀ ǎǿƻƛŎƘ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ƻŘ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ǇǊȊŜȊ ǇǊƻŘǳƪŎƧť  
ƛ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜΣ Řƻ ƪƻƵŎŀ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ  
tǊƻŘǳƪǘȅ DǊǳǇȅ b9²!D ƳŀƧŊ ƳƻŘǳƱƻǿŜ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŜΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ  
ƴŀ Ʊŀǘǿȅ ŘŜƳƻƴǘŀȍ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƛ ǿȅƳƛŀƴťΦ tƻǎƛŀŘŀƧŊ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǎȅǎǘŜƳȅ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪƛ ǇƻƪƱŀŘƻǿŜƧ ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŜ ǎǘŀƴ ǇǊŀŎȅ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ  
²ȅǎƻƪŀ ƧŀƪƻǏŏ ƛ ŘƱǳƎƛ Ŏȅƪƭ ȍȅŎƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ όолπпл ƭŀǘύ ȊǿƛťƪǎȊŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 
Řƭŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀ ǏƭŀŘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅ ǿ ŎŀƱȅƳ Ŏȅƪƭǳ 
ȍȅŎƛŀΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 

hŘǇŀŘȅ 
²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿ 
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ 
ƻǇŜǊŀŎƧƛ 

ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

DǊǳǇŀ b9²!D ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǎǿƻƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿȅǘǿŀǊȊŀ ƻŘǇŀŘȅ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴŜΦ DƱƽǿƴȅƳƛ ƎǊǳǇŀƳƛ ƻŘǇŀŘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ  
ǎŊ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǘƻΥ ƻŘǇŀŘȅ ƳŜǘŀƭƻǿŜΣ ƻŘǇŀŘȅ ŦŀǊō ƛ ƭŀƪƛŜǊƽǿΣ ƻŘǇŀŘȅ 
ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊŜΣ ƻŘǇŀŘȅ ǘǿƻǊȊȅǿ ǎȊǘǳŎȊƴȅŎƘΣ ƻŘǇŀŘȅ ǎȊƪƱŀΣ ƻŘǇŀŘȅ 
ŘǊŜǿƴƛŀƴŜ ƛ ƻŘǇŀŘȅ ƪƻƳǳƴŀƭƴŜΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ 
ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ 

{м ²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

.ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ  ½ŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ 

ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

DǊǳǇŀ b9²!D Ƨŀƪƻ ǇǊŀŎƻŘŀǿŎŀ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǎǿƻƛƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ 
ǎǘŀōƛƭƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ όȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǳƳƻǿť  
ƻ ǇǊŀŎťΣ ŀ ǳƳƻǿȅ ŎȅǿƛƭƴƻǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ŦƻǊƳȅ ǎŀƳƻȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ 
ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ƴƛŜƭƛŎȊƴȅŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅύ ƻǊŀȊ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜ 
ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜƧ ǇǊŀŎȅΣ Ŏƻ ǎǇǊȊȅƧŀ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ 
ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƧ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 

!ŘŜƪǿŀǘƴŜ 
ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ 
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/Ȋŀǎ ǇǊŀŎȅ tǊŀŎŀ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ 
ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

² DǊǳǇƛŜ b9²!D ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƧ 
ƛ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŎŜƭŜƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴŀŎƘΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǎȅǎǘŜƳ ǇǊŀŎȅ 
ȊƳƛŀƴƻǿŜƧΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊŀŎť ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΦ bƻŎƴŜ ȊƳƛŀƴȅ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ŎȊŀǎ ǇǊŀŎȅ ƛ ƳƻƎŊ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳ ȊƳťŎȊŜƴƛŜƳΣ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛŊ Ȋ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛť Řƻ ǊȅǘƳǳ 
ŘƴƛŀΣ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ  
Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ 

.ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƛ ƘƛƎƛŜƴŀ 
ǇǊŀŎȅ 

½ŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǇŜǿƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǇǊŀŎȅΣ Ŏƻ ǿǇƱȅǿŀ 
ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ƴŀ ȊŘǊƻǿƛŜ ƛ ǎŀƳƻǇƻŎȊǳŎƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ DǊǳǇŀ b9²!D 
ǘǿƻǊȊȅ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ǇǊŀŎȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅ ǎȅǎǘŜƳ 
.ItΣ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ƛ ŀǳŘȅǘȅΣ ōƛŜȍŊŎŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪΣ 
ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪ ǇǊŀŎȅ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ŜǊƎƻƴƻƳƛƛΦ  
DY b9²!D ƛƴǿŜǎǘǳƧŜ ǿ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊΣ ǏǊƻŘƪƛ ƻŎƘǊƻƴȅ 
ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƧ ƻǊŀȊ ǎȅǎǘŜƳȅ ǇǊŜǿŜƴŎƧƛ ǿȅǇŀŘƪƽǿΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳ 
ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ŘƛŀƭƻƎ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ȊŜ ǎǘǊƻƴŊ 
ǎǇƻƱŜŎȊƴŊΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƛŜ ǊŜŀƎƻǿŀŏ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ȊŀƱƻƎƛ ƻǊŀȊ 
ǎǘŀƭŜ ǇƻŘƴƻǎƛŏ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ 
ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ  

²ȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎȅ  
ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ 
ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘ 

ǿǇƱȅǿ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ŎȊťǏŏ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ǎȊƪƻŘƭƛǿŜ Řƭŀ ȊŘǊƻǿƛŀ ǘŀƪƛŜ 
Ƨŀƪ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ ƴŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜΣ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ ƴŀ ƘŀƱŀǎ ƛ ǿƛōǊŀŎƧŜΣ 
ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΦ /Ȋȅƴƴƛƪƛ ǘŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƛ ƘƛƎƛŜƴť ǇǊŀŎȅΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ  
Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ 

{ȊƪƻƭŜƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

{ȊƪƻƭŜƴƛŜ ƛ ǊƻȊǿƽƧ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

DǊǳǇŀ b9²!D ǿǎǇƛŜǊŀ ǊƻȊǿƽƧ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ŀǿŀƴǎǳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΣ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǇƻǘǊȊŜō 
ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ǊƻȊǿƻƧǳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛΣ 
ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ƻǊŀȊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ƻƪǊŜǎƻǿŜ 
ƻŎŜƴȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ Ǉƭŀƴ ǎȊƪƻƭŜƵΣ ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƻ ǎǘǳŘƛƽǿΦ  
LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ǊƻȊǿƽƧ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ DǊǳǇȅ 
b9²!D ƻǊŀȊ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴǘƴȅŎƘ 
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǿƻǊȊŊŎ ǿŀǊǘƻǏŏ ŘƻŘŀƴŊ Řƭŀ DY b9²!DΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ  
Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ  

bƛŜŘƻōƽǊ 
ǿȅƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

ǊȅȊȅƪƻ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ  

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ 
ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛŊ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘƽǿ ƴŀ ƭƻƪŀƭƴȅƳ 
Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀŎȅΣ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ƻŘŜƧǏŎƛŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ DY 
b9²!D ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜŘƻōƻǊǳ ǿȅƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŜƧ ƪŀŘǊȅΣ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛΣ ƳŜŎƘŀǘǊƻƴƛƪƛΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ 
ǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΣ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 
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ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊŜƪǊǳǘŀŎƧƛΣ ǳǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ǘǊŀƴǎŦŜǊȊŜ ǿƛŜŘȊȅΦ wȅȊȅƪƻ 
ƻōŜƧƳǳƧŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊŀǎƻōŀƳƛ ƭǳŘȊƪƛƳƛΣ ǿ ǘȅƳ ǇǊƻŎŜǎ ǊŜƪǊǳǘŀŎƧƛΣ 
ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛΦ 

{н hǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ 
ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

.ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ  ²ǇƱȅǿ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿ 
ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛκ ƴƛȍǎȊȅ 
ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ƳƻŎƴƻ ƻǇŀǊǘŀ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť  
Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀƳƛΦ  
DY b9²!D ǿȅǿƛŜǊŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ DǊǳǇŀ b9²!D 
ȊƻōƭƛƎƻǿŀƱŀ ǎǿƻƛŎƘ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ Řƻ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǎǘŀōƛƭƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ 
ȊŀǎŀŘ .ItΦ {ǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǘȅŎƘ ǿȅǘȅŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť 
Řƻ ǇƻǇǊŀǿȅ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǳ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ƛ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪ 
ǿȅǇŀŘƪƻǿƻǏŎƛ ƛ ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘ ŘȊƛťƪƛ ŜƎȊŜƪǿƻǿŀƴƛǳ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ .ItΦ DY b9²!D ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱŀ ǎǿƻƛŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ  
ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ Řƻ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛ  
ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΦ  

.ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƛ ƘƛƎƛŜƴŀ 
ǇǊŀŎȅ  

{п YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ  
ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

.ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻǎƻōƛǎǘŜ 
ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƭǳō 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ 
ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ   

½ŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜκ 
ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

bŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǎǿƻƛŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƳŀǎȊȅƴƛǎǘƽǿΣ 
ǎŜǊǿƛǎŀƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 
b9²!D ƻōŜƧƳǳƧŊ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŊ ŘōŀƱƻǏŏ ƻ ƧŀƪƻǏŏ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛΣ 
ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƧť ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǎǘŀƱŜ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ  
Řƻ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƴƻǊƳΣ ǿ ǘȅƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ L{h ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ tƻƧŀȊŘȅ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D  
ǎŊ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ 
ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ƘŀƳǳƭŎƻǿŜ ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǎǘŀƴǳ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ 
ǇƻƧŀȊŘǳΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧť ǊȅȊȅƪŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 
ǿȅǇŀŘƪƽǿΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ŘōŀƱƻǏŎƛ ƻ ƧŀƪƻǏŏΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǿ ǎǇƻǎƽō 
ŎƛŊƎƱȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ŀƴŀƭƛȊȅ w!a{ όwŜƭƛŀōƛƭƛǘȅΣ !ǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ 
aŀƛƴǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ {ŀŦŜǘȅύΣ ƪǘƽǊŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿƪƱŀŘ ǿ ǇǊƻŎŜǎ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ  
Ȋ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 

wȅȊȅƪƻ ǊƻǎȊŎȊŜƵ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿŀŘŀƳƛ 
ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ  

ǊȅȊȅƪƻ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ 
ǊƻǎȊŎȊŜƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƛŎƘ ǿŀŘƭƛǿƻǏŎƛΣ ǿ ǘȅƳ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻ ǇǊŀŎŜ ƴŀǇǊŀǿŎȊŜ 
ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿŀŘŀƳƛ ǘŀƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƭǳō ǊťƪƻƧƳƛΦ ²ȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ƳƻȍŜ ǿȅǿǊȊŜŏ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ tƻƧŀȊŘȅ 
ƪƻƭŜƧƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻŘǳƪǳƧŜΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊǳƧŜ ƭǳō ƴŀǇǊŀǿƛŀ 
ǎŊ ōŀǊŘȊƻ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴƛŜ ƛ ƳŀƧŊ ōŀǊŘȊƻ ȊƱƻȍƻƴŊ 
ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧťΦ aƻȍŜ ǘƻ ōȅŏ ǇǊȊȅŎȊȅƴŊ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ōƱťŘƽǿ 
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ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜ ǊȅȊȅƪƻ ŘƻǘȅŎȊȅ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ƴƻǿȅŎƘ 
ǘȅǇŀŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!DΦ 
tǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿŀŘƭƛǿȅŎƘ ƳƻȍŜ ȊƳǳǎƛŏ DY 
b9²!D Řƻ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ 
ǊŜƪƭŀƳŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ȊŀǳŦŀƴƛŀ Řƻ DǊǳǇȅ 
b9²!D Ƨŀƪƻ ǇŀǊǘƴŜǊŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜƎƻΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻƎŊ 
ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŬƴŀƴǎƻǿŊ ƭǳō 
ǿȅƴƛƪƛ DY b9²!DΦ  

Dм tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ  
ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

YǳƭǘǳǊŀ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŀ 

YǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ƪǳƭǘǳǊȅ 
ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

DǊǳǇŀ b9²!D Ƴŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿƱŀǎƴŊ ƪǳƭǘǳǊť 
ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŊΣ ƪǘƽǊŊ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƛ ǇƻƭƛǘȅƪΣ 
ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ DY b9²!D ƻǊŀȊ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΦ 
²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 

wȅȊȅƪƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǇǊȊŜȊ 
ƻǊƎŀƴȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜ  

ǊȅȊȅƪƻ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 
 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 
 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ 
WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ ǿƻōŜŎ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!D ƳƻƎŊ ōȅŏ 
ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǊƽȍƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ 
ǇŀƵǎǘǿƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜΣ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜ ƻǊŀȊ ƪƻƴǘǊƻƭƴŜΣ  
ǿ ǘȅƳ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΦ tǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ƳƻȍŜ ǿȅƳŀƎŀŏ ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ 
ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ŀ ǇƻƴŀŘǘƻ ƪƻƴǘǊƻƭŀ ƳƻȍŜ 
ȊŀƪƻƵŎȊȅŏ ǎƛť ǿȅŘŀƴƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻǿƻŘǳƧŊŎȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎƪǳǘƪƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!DΦ bŀǿŜǘ ǿ ǊŀȊƛŜ ōŜȊǇǊŀǿƴƻǏŎƛ 
ǘŀƪƛŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ƎŘȊƛŜ ǿŜŘƭŜ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ǿƛŜŘȊȅ ½ŀǊȊŊŘǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƛ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ DY b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊƎƻŘƴƛŜ  
Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀΣ ƛŎƘ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀŏ ƳƻȍŜ ǿȅŎȊŜǊǇŀƴƛŀ 
ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƧ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƻŘǿƻƱŀǿŎȊŜƧΦ  

wȅȊȅƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ 
ǿǇƱȅǿǳ 
ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō 
ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ  
ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 

ǊȅȊȅƪƻ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 
 

ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 
 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŜƳ ǿ ŘƻƳŜƴƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ǊȊŜƪƻƳƻ ŎŜƭƻǿŜƎƻ ǿȅǿƻƱȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ WŜŘƴƻǎǘƪť 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ŀǿŀǊƛƛ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ LƳǇǳƭǎ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ǿ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǇǊȊŜȊ ŬǊƳȅ ǘǊȊŜŎƛŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊȊŜƪƻƳŜ ȊƳƛŀƴȅ  
ǿ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛǳ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ǊȅȊȅƪƻ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ 
ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƭǳō 
ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ DY b9²!DΦ 

hŎƘǊƻƴŀ ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿ 
²ŘǊƻȍŜƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳǳ 
ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛκ 
ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜκ 

²ŘǊƻȍŜƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿΣ Ŏƻ 
ȊǿƛťƪǎȊŀ ȊŀǳŦŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 
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ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǎǘƻǎǳƴƪŀƳƛ  
Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ ǿ ǘȅƳ 
ǇǊŀƪǘȅƪƛ ǇƱŀǘƴƛŎȊŜ 

.ǳŘƻǿŀƴƛŜ ǘǊǿŀƱȅŎƘ  
ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴȅŎƘ 
ǊŜƭŀŎƧƛ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ 
ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ 

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀκ 
ŘƱǳƎŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ 

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛκ 
ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ƧŜǎǘ ƳƻŎƴƻ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ǳǎƱǳƎŀŎƘ ƻǊŀȊ 
ǇǊƻŘǳƪǘŀŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿΦ DǊǳǇŀ b9²!D ōǳŘǳƧŜ 
ǘǊǿŀƱŜ ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǇƻǇǊȊŜȊΥ ǘŜǊƳƛƴƻǿŊ 
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ǿŘǊƻȍƻƴŊ ƛ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť 
ŦŀƪǘǳǊƻǿŀƴƛŀΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿȅōƻǊǳ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ 
ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜΣ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ  
ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ DY b9²!D ǿȅōƛŜǊŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ 
ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǿȅƳƻƎƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ όƧŀƪƻǏŎƛΣ ƪƻǎȊǘƽǿΣ 
ǘŜǊƳƛƴƻǿƻǏŎƛΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŎƛύΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ  
Ȋ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 

YƻǊǳǇŎƧŀ ƛ ƱŀǇƻǿƴƛŎǘǿƻ 
ό½ŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ  
ƛ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŜ ƪƻǊǳǇŎƧƛ 
ƻǊŀȊ ǎȊƪƻƭŜƴƛŜύ 

tǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ȊŀǎŀŘ 
ŀƴǘȅƪƻǊǳǇŎȅƧƴȅŎƘ  
ƛ ŜǘȅŎȊƴȅŎƘ  

ǿǇƱȅǿ 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 
ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ 

ƪǊƽǘƪŀκ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ 
ŎȊŀǎƻǿŀ  

ǿȅȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛκ 
ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜκ 
ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ 
ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿǳΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŘǊƻȍƻƴŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƳΦƛƴΦ 
YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿΣ ƪǘƽǊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǇǊȊŜƧǊȊȅǎǘƻǏŏ ǇǊƻŎŜǎǳ 
ȊŀƪǳǇƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎȅǎǘŜƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿΦ ²ǇƱȅǿ ǿȅƴƛƪŀ  
Ȋ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΦ 
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² ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ȍŀŘƴȅŎƘ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 
ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻƳƛƴƛťŎƛŀ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ 
ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ Řƭŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿǊŀȊ Ȋ ǎȊŀŎǳƴƪƛŜƳ ƳƻƴŜǘŀǊƴȅƳ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ  
Ȋ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎȅƳ ǇǊŀǿŜƳ Řƻ ǇƻƳƛƴƛťŎƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ǘǊȊȅ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ƭŀǘŀ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴƛŜ  
Ȋ ŘƻŘŀǘƪƛŜƳ / Řƻ 9{w{ м Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴȅƳ YƻƳƛǎƧƛ ό¦9ύ нлнрκмпмсΦ  
DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŀƴŀƭƛȊť ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ 
ƛ ǎȊŀƴǎΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱ ǿȅƴƛƪƛ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎΣ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ŘŀƴŜ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƻǊŀȊ ƴƛŜŬƴŀƴǎƻǿŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛΣ ƻŎŜƴť 
ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!D Řƻ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳ ǎƪǳǘƪƻƳ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΦ ²ƴƛƻǎƪƛ Ȋ ŀƴŀƭƛȊȅ 
ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ b9²!D ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǎƛť ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛŊ ƴŀ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǿǇƱȅǿȅΦ  
² ŎŜƭǳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǊȅȊȅƪŀ  
ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ǿŘǊŀȍŀ ǏǊƻŘƪƛ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ƛŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ƻǊŀȊ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎȊŀƴǎΦ  
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 9{w{ 9м ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳ ŀƴŀƭƛȊŀ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊȅ 
ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΣ Ŏƻ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴƻ ǿ Lwhπм 9{w{ 9м ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳΦ 
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 9{w{ 9н ½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ b9²!D 
ƻŎŜƴƛƻƴƻ Ƨŀƪƻ ƻŘǇƻǊƴȅ ƴŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ŘȊƛťƪƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛƻƳ ǘŀƪƛƳ ƧŀƪΥ ōƛŜȍŊŎȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ 
ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ όƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǿƱŀǎƴȅ ƻǊŀȊ ǇƻƳƛŀǊȅ ƪƻƴǘǊƻƭƴŜ ²Lh| ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ƴƛŜ ǿȅƪŀȊǳƧŊ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƵ 
ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ƎŀȊƻǿƻπǇȅƱƻǿȅŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ Ȋ ƻōŜŎƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅŎƘ 
ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧύΣ ǳƪƱŀŘ ŬƭǘǊƻǿŜƴǘȅƭŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜƧ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΣ ǇǊȊŜȊ Ŏƻ ǇǊƻŎŜǎȅ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊŜ 
ǇǊȊŜōƛŜƎŀƧŊŎŜ ǿ Ƙŀƭƛ ƴƛŜ ƎŜƴŜǊǳƧŊ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ŀǘƳƻǎŦŜǊȅΣ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊƻŎŜǎƽǿ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ Ȋ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŀƳƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŀƳƛ 
ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅƳƛ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΣ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƪŀōƛƴ ƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊȅŎƘ Ȋ ŬƭǘǊŀƳƛ ǊŜŘǳƪǳƧŊŎȅƳƛ ŜƳƛǎƧť [½hΦ  
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 9{w{ 9р ²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ 
ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ b9²!D ƻŎŜƴƛƻƴƻ Ƨŀƪƻ ƻŘǇƻǊƴȅ ƴŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ŘȊƛťƪƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛƻƳ ǘŀƪƛƳ ƧŀƪΥ ǿŘǊƻȍƻƴȅ ǇǊƻŎŜǎ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻŘǇŀŘŀƳƛΣ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ  
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Dh½Σ ǇƻƴƻǿƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿΦ  
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 9{w{ {м ²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ 
DǊǳǇȅ b9²!D ƻŎŜƴƛƻƴƻ Ƨŀƪƻ ƻŘǇƻǊƴȅ ƴŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ƛ ǊȅȊȅƪŀ ŘȊƛťƪƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛƻƳ ǘŀƪƛƳ Ƨŀƪ 
ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ƘƛƎƛŜƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ŎƛŊƎƱȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅ ƛ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻ 
Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ŜǊƎƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ ŬȊȅŎȊƴŜ ƛ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ ƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛ 
ǎȊƪƻŘƭƛǿŜΣ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ .ItΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀŎȅ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ ς ǊƽǿƴƻǿŀȍŜƴƛŜ 
ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ ǇǊŀŎȅ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ŎȊŀǎǳ ǊŜƎŜƴŜǊŀŎƧƛΣ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛǳ ǊȅȊȅƪǳ ƴƛŜŘƻōƻǊǳ ǿȅƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŜƧ ƪŀŘǊȅ 
ǇƻǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ǊƻȊǿƽƧ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ Ǉƭŀƴ ǎȊƪƻƭŜƵΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ ǳŎȊŜƭƴƛŀƳƛ ƛ ǎȊƪƻƱŀƳƛ ȊŀǿƻŘƻǿȅƳƛΦ 5Ȋƛťƪƛ ǘŜƳǳ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǿȊƳŀŎƴƛŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿƛŜŘȊȅ ǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƛ ǳȊǳǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ōǊŀƪƽǿ ƪŀŘǊƻǿȅŎƘΦ 
 
² 9{w{ {н hǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ DY b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ 
ȊŀǘŜƳ ƴƛŜ ƻŎŜƴƛƻƴƻ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜΦ  
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 9{w{ {п YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭ 
ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ b9²!D ƻŎŜƴƛƻƴƻ Ƨŀƪƻ ƻŘǇƻǊƴȅ ƴŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ƛ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŀƪƛŜ 
ƧŀƪΥ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ǳǎǘŜǊŜƪΣ ŀǿŀǊƛƛ ƻǊŀȊ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘōŀƱƻǏŏ ƻ ƧŀƪƻǏŏ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ 
ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ǘŜǎǘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛΣ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ 
Ȋ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ Ȋ ƎǿŀǊŀƴŎƧŀ ǳŘȊƛŜƭƻƴŊ ǇǊȊŜȊ ŘƻǎǘŀǿŎťΣ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ŀǳŘȅǘƽǿ ƻǊŀȊ ǘŜǎǘƽǿ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ Řƻ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƴƻǊƳ ǿ ǘȅƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ L{h ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳǎƱǳƎƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛ ǎŜǊǿƛǎǳ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜƎƻΣ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
ǎȊƪƻƭŜƵ Řƭŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōǳŘƻǿȅΣ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊ w!a{Φ  
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ 9{w{ Dм tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ 
b9²!D ƻŎŜƴƛƻƴƻ Ƨŀƪƻ ƻŘǇƻǊƴȅ ƴŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ƛ ǊȅȊȅƪŀ ŘȊƛťƪƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛƻƳ ǘŀƪƛƳ ƧŀƪΥ ǿŘǊƻȍƻƴŜ 
ǇǊƻŎŜǎȅ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ ǎȅǎǘŜƳ ƻŎŜƴȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵΣ ŀǳŘȅǘ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿΣ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛΦ  
 
² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ όǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 
Lwhπмύ ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ȊƳƛŀƴ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ όLwhύ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ƻƪǊŜǎŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳΦ 
tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ŀƴŀƭƛȊŀ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƱŀΣ ȍŜ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱ ȊƳƛŀƴƛŜ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ŀ ƪŀǘŀƭƻƎ 
ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǘŜƳŀǘƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ŀƪǘǳŀƭƴȅ ƛ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǇǊƻŬƭ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿǇƱȅǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΦ ² ǘƻƪǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀƱȅōȅ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǳƧŀǿƴƛŜƵ ǎǇŜŎȅŬŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ǿƱŀǎƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ  
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²ǎȊŜƭƪƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ LwhΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿΣ ōťŘŊ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ǳƧŀǿƴƛŀƴŜ  
ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ 

[IRO-мϐ htL{ twh/9{j² {_¦À+/¸/I 5h L59b¢¸CLY!/WL L h/9b¸ L{¢h¢b¸/I ²t_¸²j²Σ w¸½¸Y L {½!b{  

DY b9²!D ǘǊŀƪǘǳƧŜ ƻŎŜƴť ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ Ƨŀƪƻ ŜƭŜƳŜƴǘ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳƻǿŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Řƻ ƪǿŜǎǝƛ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ǇƻŘƭŜƎŀ ǊŜƎǳƭŀǊƴȅƳ ǇǊȊŜƎƭŊŘƻƳ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƻƳΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ 
ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳΣ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ǊȅƴƪƻǿȅƳ ƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΦ DǊǳǇŀ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ 
ǇŜƱƴŜ ōŀŘŀƴƛŜ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǿ нлнп ǊƻƪǳΣ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎ ƧŜ Ȋŀ Ǉǳƴƪǘ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀ Řƭŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 
ǊƻȊǿƻƧǳΦ aŜǘƻŘȅƪŀΣ ǿŜŘƱǳƎ ƪǘƽǊŜƧ ǿȅƪƻƴŀƴƻ ōŀŘŀƴƛŜΣ ȊƻǎǘŀƱŀ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴŀ Řƻ ǿȅƳƻƎƽǿ ŘȅǊŜƪǘȅǿȅ /{w5 ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
9{w{Σ ƻǇƛŜǊŀƧŊŎ ǎƛť ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ƳŀǘǊȅŎƻǿŜƧ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻŎŜƴȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǿŜǎǝƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ Ȋ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ 
ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿǳ ƛ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŀƴŀƭƛȊȅ ōȅƱȅ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  
Ȋ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ фл ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀƳƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅƳƛ ǿ ǘŀōŜƭƛ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ !wмс 9{w{ мΦ 
 
² нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǿ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱȅƳ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ 
ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ƴƻǿȅŎƘ ƻōǎȊŀǊƽǿ ǿǇƱȅǿǳΦ ²ŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ƻǇƛŜǊŀƱŀ ǎƛť 
ƴŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎȅƳ ŀƴŀƭƛȊť ōŀȊƻǿŊ Ȋ нлнп ǊƻƪǳΦ ½ŀ ƳŜǊȅǘƻǊȅŎȊƴȅ Ǉǳƴƪǘ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǇǊȊȅƧťǘƻ ŘŀƴŜ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴŜ 
ǿ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪƛ ōŀŘŀƴƛŀ ƪǿŜǎǝƻƴŀǊƛǳǎȊƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǿǏǊƽŘ ŜƪǎǇŜǊǘƽǿ ƻǊŀȊ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ƪŀŘǊȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƧ DY b9²!DΣ ŀƴŀƭƛȊť ƳƻŘŜƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿƴƛƻǎƪƛ ȊŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿȅǿƛŀŘƽǿ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ 5ŀƴŜ ōŀȊƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǇƻŘŘŀƴŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ 
Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ƻōŜƧƳƻǿŀƱ ŀƴŀƭƛȊť ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻΣ 
ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿȅǘȅŎȊƴȅŎƘ 9Cw!DΦ tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǇƻƎƱťōƛƻƴŊ 
ŀƴŀƭƛȊť ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƎǊǳǇȅ ŘȊƛŜǿƛťŎƛǳ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ ōǊŀƴȍȅ όtŜŜǊ DǊƻǳǇύΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ȊǿŜǊȅŬƪƻǿŀƴƻ ǿȅƴƛƪƛ 
ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƻŎŜƴ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΦ 
5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ǿƴƛƻǎƪƛ Ȋ ōŀŘŀƴƛŀ ƻǇƛƴƛƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ¦ǊȊŊŘ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǳ YƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ǇǘΦ αWŀƪƻǏŏ 
ǳǎƱǳƎ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ǇǊȊŜǿƻȊƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ς ōŀŘŀƴƛŜ ƻǇƛƴƛƛ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿέ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ ŀƴƪƛŜǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ 
ǿǏǊƽŘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǿ нлнр ǊƻƪǳΦ hǎǘŀǘƴƛ ŜǘŀǇ ǇǊŀŎ ƻōŜƧƳƻǿŀƱ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧť ǿȅƴƛƪƽǿ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ȋǊƽŘŜƱΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱƻ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŬƴŀƭƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƛ ǿŀƭƛŘŀŎƧť ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ LwhΦ 
!ƴŀƭƛȊŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƱŀ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŏ ǿȅƴƛƪƽǿ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ Ȋ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΦ  
² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ Lwh ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƴƛŜȊƳƛŜƴƴŀ ƛ ƻōŜƧƳǳƧŜ му ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ф ǊȅȊȅƪ ƻǊŀȊ о ǎȊŀƴǎŜΣ 
ǇǊȊȅǇƛǎŀƴŜ Řƻ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 9{w{Φ tƻǿȅȍǎȊŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊȅǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŜ  
Řƻ ǎƛŜŘƳƛǳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΣ ǳȊƴŀƴȅŎƘ Ȋŀ ƪƭǳŎȊƻǿŜ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎǊǳǇȅΥ 
Á 9мπ ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳΣ  
Á 9нπ ½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜΣ  
Á 9рπ DƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΣ  
Á {мπ ²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΣ  
Á {нπ hǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ  
Á {пπ YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛΣ 
Á Dмπ tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜΦ 

 
tŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿǳ  
LŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧŀ ƛ ƻŎŜƴŀ ǿǇƱȅǿƽǿ ōȅƱȅ ǏŎƛǏƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅƳƛ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ǊŜƭŀŎƧŀƳƛ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳƛ 
DǊǳǇȅ b9²!D ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŎŀƱŜƎƻ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ƳƻŘŜƭ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƎǊǳǇť ǊƻōƻŎȊŊΦ _ŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǎǘŀƴƻǿƛƱ ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ǿȅǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!DΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛȊť ƳΦƛƴΦ 
ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ DǊǳǇȅ b9²!D όŘƻ ƪǘƽǊŜƧ ȊŀƭƛŎȊƻƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ DǊǳǇȅ b9²!D ƛ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘύΣ 
ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŊΣ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 
ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DY b9²!DΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƪƻƴƛŜŎ ȍȅŎƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘŀƳƛΦ 
5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǊŜƭŀŎƧŜ ōƛȊƴŜǎƻǿŜΣ ƻōǎȊŀǊȅ ƎŜƻƎǊŀŬŎȊƴŜ ƛ ƛƴƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǿƻŘǳƧŊ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ǳǎǘŀƭƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ DY b9²!DΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƎƱƽǿƴŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ 
b9²!DΥ όLύ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿȅΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻΤ                
όLLύ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƪƴƻǿπƘƻǿΣ ƳŀǊƪŊ ƛ ȊƴŀƪƛŜƳ ǘƻǿŀǊƻǿȅƳ b9²!DΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƭŜŀǎƛƴƎ 
ƛ ŘȊƛŜǊȍŀǿŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ǳǎƱǳƎƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎǳΦ {ŜƎƳŜƴǘȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘȊƛŀƱ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ ƳƻŘŜƭŜ 
ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ǿȅƴƛƪƽǿΣ ƻŘƳƛŜƴƴŜ ƳƻŘŜƭŜ ōƛȊƴŜǎƻǿŜΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǊƽȍƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ ǎȊŀƴǎŜ ƛ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊ 
ƴŀ ŘŀƴŜ ƻōǎȊŀǊȅΣ ŀ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǇƻŘƻōƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƧŜŘƴŜƎƻ ǎŜƎƳŜƴǘǳΦ 
hŎŜƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ŎȊǘŜǊȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿǳΣ ǘƧΦ ǎƛƱŀ ǿǇƱȅǿǳΣ ȊŀƪǊŜǎ ǿǇƱȅǿǳ ƛ ƴƛŜƻŘǿǊŀŎŀƭƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǿǇƱȅǿǳ 
όƱŊŎȊƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ƻ ŘƻǘƪƭƛǿƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿǳύ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳΦ 
 
{ƛƱŀ ǿǇƱȅǿǳ ƻƪǊŜǏƭŀ ŘƻǘƪƭƛǿƻǏŏ ǎƪǳǘƪƽǿ ŘŀƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƛ ƻŎŜƴƛŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ǎƪŀƭƛ лπрΣ ƎŘȊƛŜ л ƻȊƴŀŎȊŀ ōǊŀƪ ǿǇƱȅǿǳΣ ŀ р ƻȊƴŀŎȊŀ 
ōŀǊŘȊƻ ƳƻŎƴȅ ǿǇƱȅǿΦ 
½ŀƪǊŜǎ ǿǇƱȅǿǳ ƻƪǊŜǏƭŀΣ Ƨŀƪ ǊƻȊƭŜƎƱȅ ƧŜǎǘ ǿǇƱȅǿ ƛ ƻŎŜƴƛŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ǎƪŀƭƛ лπрΣ ƎŘȊƛŜ л ƻȊƴŀŎȊŀ ōǊŀƪ ȊŀƪǊŜǎǳ ǿǇƱȅǿǳΣ ŀ р ƻȊƴŀŎȊŀ 
ǿǇƱȅǿ ƎƭƻōŀƭƴȅκŎŀƱƪƻǿƛǘȅΦ  
bƛŜƻŘǿǊŀŎŀƭƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎƪǳǘƪƽǿ ƛ ƻŎŜƴƛŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ǎƪŀƭƛ лπрΣ ƎŘȊƛŜ л ƻȊƴŀŎȊŀ ǿǇƱȅǿ ƻŘǿǊŀŎŀƭƴȅ 
ƱŀǘǿƻΣ ŀ р ƻȊƴŀŎȊŀ ǿǇƱȅǿ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿȅ Řƻ ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŀΣ ǇƻǿƻŘǳƧŊŎȅ ǘǊǿŀƱŜΣ ƴƛŜƻŘǿǊŀŎŀƭƴŜ ǎǘǊŀǘȅΦ 
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ут 

 

5ƻ ƻŎŜƴȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ Ȋ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ǿȅǿƛŀŘƽǿ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ 
ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ƪǿŜǎǝƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿǏǊƽŘ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ŜƪǎǇŜǊŎƪƛŜƧΦ 5ŀƴŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ƻŎŜƴȅ 
ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ Ȋ ƪŀȍŘŜƎƻ Ȋ ǘȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ Řƻ ǇƛťŎƛƻǎǘƻǇƴƛƻǿŜƧ ǎƪŀƭƛ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
όƳƛƴƛƳŀƭƴŀΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŀΣ ǿŀȍƴŀΣ ȊƴŀŎȊŊŎŀΣ ƪǊȅǘȅŎȊƴŀύΦ YŀȍŘȅ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŜΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ǿǇƱȅǿ ƻŎŜƴƛƻƴȅ Ƨŀƪƻ ǿŀȍƴȅΣ ȊƴŀŎȊŊŎȅ 
ƭǳō ƪǊȅǘȅŎȊƴȅ ōȅƱƻ ǳȊƴŀǿŀƴŜ Ȋŀ ƛǎǘƻǘƴŜ Ȋ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿǳΦ 
YƭǳŎȊƻǿƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŜ DY b9²!D Ȋƻǎǘŀƭƛ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƛ ƳƻŘŜƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƛ ƻǇƛǎŀƴƛ ǿ 9{w{ н {.aπнΦ YƻƴǎǳƭǘŀŎƧŜ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ нлнп 
Ǌƻƪǳ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ōŀŘŀƴƛŀ ƪǿŜǎǝƻƴŀǊƛǳǎȊƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅǿƛŀŘƽǿ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ƎǊǳǇ 
ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƪǘƽǊȅŎƘ ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƭƛ ƻƴƛ ƛǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜΦ 
 
tŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ 
LǎǘƻǘƴƻǏŏ ŬƴŀƴǎƻǿŊ ǳǎǘŀƭƻƴƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ƛ ƻŎŜƴť ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀƳƛ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΥ 
мΦ {ƪŀƭť ǎƪǳǘƪƽǿ ŘŀƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƭǳō ǎȊŀƴǎȅΣ ƪǘƽǊŀ ƻƪǊŜǏƭŀ Ƨŀƪ ŘƻǘƪƭƛǿŜ Řƭŀ DǊǳǇȅ b9²!D ǎƪǳǘƪƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊΣ ƧŜǏƭƛ ŘŀƴŜ 
ǊȅȊȅƪƻ ǿȅǎǘŊǇƛ όǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊȅȊȅƪύ ƭǳō Ƨŀƪ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƪƻǊȊȅǎǘƴŜ ǎƪǳǘƪƛΣ ƧŜǏƭƛ Řŀƴŀ ǎȊŀƴǎŀ ǿȅǎǘŊǇƛ ƛ ȊƻǎǘŀƴƛŜ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŀ όǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎȊŀƴǎύΦ  

нΦ tǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƭǳō ǎȊŀƴǎȅΦ 
5ƻ ƻŎŜƴȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ŘŀƴŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΦ ²ǇƱȅǿ ƴŀ 
ŬƴŀƴǎŜ ƳƛŜǊȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ƪƻǎȊǘŜƳ ȊƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ǊȅȊȅƪŀ όƪƻǎȊǘȅ ǳǘǊŀŎƻƴȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛΣ ƪƻǎȊǘ ƻŘǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƪƻǎȊǘ 
ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ ȊƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ǊȅȊȅƪŀ ŘȊƛŀƱŀƵύΦ ²ȅŎŜƴŀ Ŭƴŀƴǎƻǿŀ ǊȅȊȅƪŀ Řƻƪƻƴȅǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǎǘǊŀǘ ƧŀƪƛŜ ƳƻƎŊ ǿȅƴƛƪŀŏ ǿ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ȊƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ǊȅȊȅƪŀΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŏ  
ǘŀ ǇǊȊȅǇƛǎȅǿŀƴŀ ƧŜǎǘ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ƴŀ ǇƛťŎƛƻǎǘƻǇƴƛƻǿŜƧ ǎƪŀƭƛΣ ƎŘȊƛŜ м ƻȊƴŀŎȊŀ ƴƛŜȊƴŀŎȊŊŎŜ ƴŀǎǘťǇǎǘǿŀ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜΣ ŀ р ƻȊƴŀŎȊŀ ōŀǊŘȊƻ ŘǳȍŜ ƴŀǎǘťǇǎǘǿŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜΦ ²ǇƱȅǿ ǎȊŀƴǎȅ ƳƛŜǊȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǎǘƻǇƴƛŀ ǿ ƧŀƪƛƳ 
ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ǎȊŀƴǎȅ ǿǇƱȅƴƛŜ ƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿΣ ƧŀƪƻǏŏΣ ǘŜǊƳƛƴƻǿƻǏŏ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ƧŜǎǘ ƻŎŜƴƛŀƴȅ ǿŜŘƱǳƎ ǇƛťŎƛƻǎǘƻǇƴƛƻǿŜƧ ǎƪŀƭƛΣ ƎŘȊƛŜ м ƻȊƴŀŎȊŀ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛΣ ŀ р ōŀǊŘȊƻ ŘǳȍŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛΦ 
LǎǘƻǘƴƻǏŏ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻŎŜƴƛƻƴŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳŜǘƻŘȅƪŊ ŀƴŀƭƛȊȅ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΦ ½ŀ ƛǎǘƻǘƴŜ Ȋ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ ǳȊƴŀƴƻ ǘŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƻŎŜƴȅ 
ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳŀŎƛŜǊȊŊ Řƻ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ƭǳō ƪǊȅǘȅŎȊƴŜƎƻΦ 
 
½ŀǎŀŘŀ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
YŀȍŘŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΣ Ȋ ƪǘƽǊȅƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ōȅƱ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿΣ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ƭǳō ƛǎǘƻǘƴŀ ǎȊŀƴǎŀΣ ōȅƱƻ 
ǳȊƴŀǿŀƴŜ Ȋŀ ƛǎǘƻǘƴŜ Ȋ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛǳ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƛ ǿȅƳƻƎƽǿ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛƻǿȅŎƘΦ 

 

tǊƻŎŜǎ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛΣ ƻŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ƧŜǎǘ 
ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴȅ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅƳ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΣ ƻǇŀǊǘȅƳ ƻ ǿȅǘȅŎȊƴŜ ƴƻǊƳȅ  
L{h омлллΦ {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ ȊŀǇŜǿƴƛŀΣ ƛȍ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀƎǊŀȍŀƧŊŎŜ DY b9²!D ƻǊŀȊ 
ǇƻƧŀǿƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǎȊŀƴǎŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧť ǎŊ ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ƛ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ƻǊŀȊ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴŜ 
ƻƪǊŜǏƭŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ƻōǎȊŀǊŀƳƛΦ  
tǊƻŎŜǎ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ƛ ƧŜƎƻ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴȅ ƴŀ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳ ǇǊȊŜȊ YƛŜǊƻǿƴƛƪŀ ŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊȅ wȅȊȅƪŀ 
ƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛΣ ŀ ƧŜƎƻ ǿȅƴƛƪƛ ǎŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƴŜ ƛ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ DY b9²!DΦ  
 
DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀƳƛŜǊȊŀ Řƻƪƻƴȅǿŀŏ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǊŀȊ ǿ ǊƻƪǳΦ 
 
9{w{ 9м ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳ 
DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ ƻǊŀȊ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇƛǎŀƴŜ ǎŊ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǘŀōŜƭƛ {.aπоΦ hƪǊŜǏƭƻƴƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ DǊǳǇȅ b9²!D ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ ǘŀōƻǊǳ 
ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ŜƳƛǎƧť ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊΦ tǊƻŎŜǎ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ 
ȋǊƽŘŜƱ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ƻōƧŊƱ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŊ ŀƴŀƭƛȊť ōƛŜȍŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ Ǉƭŀƴƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ 
ƛ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ǇƻȊǿƻƭƛƱƻ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ǿ ŎŀƱȅƳ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ !ƴŀƭƛȊŀ  
ǘŀ ƻōƧťƱŀ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜΣ ƭƻƎƛǎǘȅŎȊƴŜ ƛ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ƻƎƴƛǿŀ ǿȅȍǎȊŜƎƻ 
ǎȊŎȊŜōƭŀ όŘƻǎǘŀǿȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿύ ƻǊŀȊ ƴƛȍǎȊŜƎƻ ǎȊŎȊŜōƭŀ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ όǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǿƻȋƴƛƪƽǿύΦ hŎŜƴŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ȊƳƛŀƴť ƪƭƛƳŀǘǳ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ƳŜǘƻŘȅŎŜ ȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ DID 
tǊƻǘƻŎƻƭΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜƧ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ мΣн ƛ о όǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŘŀƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ  
9мπсύΦ 
 
!ƴŀƭƛȊŀ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊƻǿŀ 
DǊǳǇŀ b9²!D ŘƻƪƻƴŀƱŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅƳƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ 
aƛťŘȊȅǊȊŊŘƻǿȅ tŀƴŜƭ ŘǎΦ ½Ƴƛŀƴ YƭƛƳŀǘǳ όLt//ύΥ {tt ό{ƘŀǊŜŘ {ƻŎƛƻŜŎƻƴƻƳƛŎ tŀǘƘǿŀȅǎύ ƻǊŀȊ w/t όwŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ 
/ƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴ tŀǘƘǿŀȅǎύΦ /ŜƭŜƳ ŀƴŀƭƛȊȅ ōȅƱŀ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ƪƭƛƳŀǘǳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƛ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅΦ wȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ōȅƱȅ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǊȅȊȅƪŀ ŬȊȅŎȊƴŜΣ 
ǊȅȊȅƪŀ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ƻǊŀȊ ǎȊŀƴǎŜΦ !ƴŀƭƛȊŀ ŘƻǘȅŎȊȅƱŀ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ƛ ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳΦ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

уу 

 

!ƴŀƭƛȊŀ ǊȅȊȅƪ ŬȊȅŎȊƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǿȅǘȅŎȊƴŜ ƴƻǊƳȅ L{h мплфмΥ нлнм α!ŘŀǇǘŀŎƧŀ Řƻ ȊƳƛŀƴ 
ƪƭƛƳŀǘǳ ς ²ȅǘȅŎȊƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻŘŀǘƴƻǏŎƛΣ ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀέ ƛ ƻōŜƧƳƻǿŀƱŀ ōŀŘŀƴƛŜ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ  
ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DY b9²!D ƴŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƻƪǊŜǏƭƛƱŀ ƪǊȅǘȅŎȊƴŜ 
ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ƭƛƴƛŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿŜΣ ōǳŘȅƴƪƛ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜΣ ƪƭǳŎȊƻǿƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅΣ ƪƭǳŎȊƻǿƛ ƻŘōƛƻǊŎȅΣ 
ƳŜŘƛŀ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ōŀŘŀƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƴŀ ну ǊƻŘȊŀƧƽǿ ȊŀƎǊƻȍŜƵ 
ŬȊȅŎȊƴȅŎƘΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪƭŀǎȅŬƪŀŎƧŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ ǿ 5ƻŘŀǘƪǳ ! Řƻ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ YƻƳƛǎƧƛ ό¦9ύ нлнмκнмоф ƻǊŀȊ 9{w{ 
9мΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ōŀŘŀƴƛŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƻ ǿǇƱȅǿ ǘŀƪƛŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƧŀƪΥ ȊƳƛŀƴȅ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊΣ ǎǘǊŜǎ 
ǘŜǊƳƛŎȊƴȅΣ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊȅΣ ŦŀƭŜ ǳǇŀƱƽǿΣ ƳǊƻȊǳ ƛ ŎƘƱƻŘǳΣ ōǳǊȊŜΣ ǘƻǊƴŀŘŀΣ ȊƳƛŀƴȅ ǿȊƻǊŎƽǿ ƻǇŀŘƽǿΣ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ 
ƻǇŀŘƽǿ ƭǳō ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƘȅŘǊƻƭƻƎƛŎȊƴŀΣ ŘŜŬŎȅǘ ǿƻŘȅΣ ǎƛƭƴŜ ƻǇŀŘȅ ƻǊŀȊ ǇƻǿƽŘȋΦ 
² ǘƻƪǳ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜ ƳŀƧŊŎŜ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ōŀŘŀƴŜ ŜƭŜƳŜƴǘȅΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƛŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŜ 
ƻǊŀȊ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜ ǿ ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅȊȅƪΦ ½ŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ƴƛŜǊŜƭŜǿŀƴǘƴŜ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ǿȅƪƭǳŎȊƻƴŜΦ ²ȅƴƛƪƛŜƳ ǘŜƎƻ ŜǘŀǇǳ ōȅƱŀ ƭƛǎǘŀ ŀŘŜƪǿŀǘƴȅŎƘ ȊŀƎǊƻȍŜƵ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ƛ ŜƭŜƳŜƴǘǳ ǎȅǎǘŜƳǳΦ !ƴŀƭƛȊŀ ƻōƧťƱŀ 
ǘŀƪȍŜ ƻŎŜƴť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪΦ YŀȍŘȅ Ȋ ōŀŘŀƴȅŎƘ 
ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇƛǎŀƴȅ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿȅƳƛŀǊǳ ǎȊƪƽŘΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎƱȅōȅ ǎƛť ȊƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀŏ ǇǊȊȅ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ 
ȊƴƛǎȊŎȊŜƵΣ ǇǊȊŜǎǘƻƧƽǿ ǿ ǇǊŀŎȅ ƭǳō ƻōƴƛȍƻƴŜƧ ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǿ ŘŀƴŜƧ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛΦ 
tƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛǳ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ǇǊƻŎŜǎǳ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ 
ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƵ ŬȊȅŎȊƴȅŎƘ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ς ƪǊƽǘƪƛ όƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ м ǊƻƪύΣ ǏǊŜŘƴƛ όнπр ƭŀǘύ ƛ ŘƱǳƎƛ όсπмр ƭŀǘύ 
ǿ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ w/tуΦр ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅƳ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊȅ ǇƻǿȅȍŜƧ пϲ/ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŜǇƻƪƛ ǇǊȊŜŘƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƴŜƧ ǿ нмлл 
ǊƻƪǳΦ ² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƻŎŜƴȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴŜΣ ǿ ǘȅƳ /ƻǇŜǊƴƛŎǳǎ /ƭƛƳŀǘŜ !ǘƭŀǎΣ /ƭƛƳŀǘŜ LƳǇŀŎǘ 
9ȄǇƭƻǊŜǊ ƻǊŀȊ ǇƭŀǜƻǊƳť !ǉǳŜŘǳŎǘΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻȊǿƻƭƛƱȅ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊŀƎǊƻȍŜƵ 
ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ όŘƻ мл ƭŀǘύΣ Ƨŀƪ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ όǇƻǿȅȍŜƧ мл ƭŀǘύΦ  
YƻƳōƛƴŀŎƧŀ ǎƪǳǘƪǳ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ƪŀȍŘŜƎƻ Ȋ ȊŀƎǊƻȍŜƵ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ōŀŘŀƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ  
ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƛƴƘŜǊŜƴǘƴȅƳ όōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǊȅȊȅƪŀύ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŜǎǘŀǿƛƻƴŀ ȊŜ ǎƪŀƭŊ ƻŎŜƴȅ 
ǇƻȊƛƻƳǳ ǊȅȊȅƪŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŊ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǿ b9²!DΦ ²ȅƴƛƪƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƛ ƻŎŜƴȅ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ 
ȍŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ŬȊȅŎȊƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ƪƭƛƳŀǘǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛǎƪŊ 
ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΣ ǿȅǎƻƪŊ ƻŘǇƻǊƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊŀǇƻōƛŜƎŀǿŎȊŜΦ bƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ŀƴƛ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ŬȊȅŎȊƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜΦ 
 
!ƴŀƭƛȊŀ ǊȅȊȅƪ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ƻōŜƧƳƻǿŀƱŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ǇǊŀǿƴŜΣ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΣ ǊȅƴƪƻǿŜ ƻǊŀȊ ǊŜǇǳǘŀŎȅƧƴŜΦ ½ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘŘŀƴŜ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ 
ς ƪǊƽǘƪƛ όƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ м ǊƻƪύΣ ǏǊŜŘƴƛ όнπр ƭŀǘύ ƛ ŘƱǳƎƛ όсπмр ƭŀǘύΣ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ŘŀƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ŀƳōƛǘƴŜƧ ŘŜƪŀǊōƻƴƛȊŀŎƧƛ όғнϲ/ύ ό{{tмπw/tмΦфΦύ π ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊȅ ƻ мΦрϲ/ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŜǇƻƪƛ ǇǊȊŜŘƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƴŜƧ ǿ нмлл ǊƻƪǳΦ  
² ǿȅƴƛƪǳ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ǊȅȊȅƪŀ ǊȅƴƪƻǿŜΣ ǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǘŀōŜƭƛ {.aπоΦ 
 
wȅȊȅƪŀ ǊȅƴƪƻǿŜΥ  
Á ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 

  
wȅȊȅƪŀ ǇǊŀǿƴŜΥ  
Á ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ŘƻǘΦ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳκ9{D π/{w5Σ 
¢ŀƪǎƻƴƻƳƛŀΣ /{555 όƛƭƻǏŏΣ ǘŜƳǇƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǿ ¦9 ƛ t[ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ƴƛǎƪŀ ƧŀƪƻǏŏ 
ƭŜƎƛǎƭŀŎȅƧƴŀύ 

Á ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ōŀƴƪƽǿΣ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊȅŎƛŜƭƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ 

Á ǊȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ¦9 
 
wȅȊȅƪŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΥ  
Á ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜǳŘŀƴȅŎƘ ƭǳō Ȋōȅǘ ƪƻǎȊǘƻǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 

 
² ǿȅƴƛƪǳ ƻŎŜƴȅ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ǎȊŀƴǎŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǘŀōŜƭƛ {.aπ
о LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȊŀƧŜƳƴŜ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ƛ Ȋ ƳƻŘŜƭŜƳ ōƛȊƴŜǎƻǿȅƳΣ ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ 
Á ǿȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻƧŀȊŘȅ ƻ ƴƛǎƪƛŜƧ ŜƳƛǎƧƛ 
ǎǇŀƭƛƴ 

Á ǿȊǊƻǎǘ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ŬǊƳȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ǇƻŘǊƽȍƻǿŀƴƛŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŊ ȊōƛƻǊƻǿŊ ƻǊŀȊ 
ǿƛťƪǎȊŀ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ǇƻǇǳƭŀŎƧƛ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳǳ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜƳ ƪƻƱƻǿȅƳ 

Á ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ ŘȊƛťƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƻƳ ǿ h½9 ƻǊŀȊ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ǇƛŜǊǿƻǘƴŜƧΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ƻōƴƛȍŜƴƛŜƳ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ŘƱǳƎƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ  

 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ƻƪǊŜǎƻǿŊ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť ŀƴŀƭƛȊȅ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ǿǊŀȊ Ȋ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧŊ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘΦ  
 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

уф 

 

² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ƻŎŜƴȅΣ ƪǘƽǊŀ ƻōƧťƱŀ ŎŀƱŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƻǊŀȊ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ DǊǳǇȅ b9²!DΣ 
ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ƻōǎȊŀǊƽǿΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ōȅ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ƴŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ƴŜǳǘǊŀƭƴŊ Řƭŀ ƪƭƛƳŀǘǳΦ  
 
² ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ǿǇƱȅǿǳ ǊȅȊȅƪ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊȅŎƧŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ŀƴƛ ƴƛŜ 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ǳƧťŎƛŀ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ Ȋŀ нлнр 
ǊƻƪΦ ²ȅƴƛƪŀ ǘƻ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ ƴƛǎƪƛŜƧ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀ ǊȅȊȅƪŀ ŬȊȅŎȊƴŜ ƻǊŀȊ Ȋ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ǿǇƱȅǿ ǏǊŜŘƴƛƻπ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅΦ 
 
9{w{ 9н ½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜ 
² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ DǊǳǇŀ b9²!D ŘƻƪƻƴŀƱŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ƪǿŜǎǝƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ŎƘŜƳƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ƻǇŜǊŀŎƧŀŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƛ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ DǊǳǇŀ b9²!D 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ 
ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΣ ƪǘƽǊŜ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎŊ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǘŀōŜƭƛ {.aπоΦ 
9ƳƛǎƧŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ǎŊ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀƳƛ ƴŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ǇȅƱƽǿ ƛ ƎŀȊƽǿ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ 
Řƭŀ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳ ƻǊŀȊ DƭƛǿƛŎŀŎƘΦ DY b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǇƻȊƛƻƳ ŜƳƛǎƧƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŜƳ 
ŜƳƛǎȅƧƴȅƳΦ tƻƳƛƳƻ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƵ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴȅŎƘ ƴƻǊƳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ŜƳƛǎƧŊ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΦ ² ǘƻƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ 
ǎŊ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜ ƪƭŀǎȅŬƪƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƭǳō ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΦ 
LŎƘ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜ ƛ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƳƛƳƻ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ ǘŜƴ ǿǇƱȅǿ Ƨŀƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅΦ ² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ DY b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ 
ŀǳŘȅǘȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ όǇƻƳƛŀǊȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜύ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ 
ŎƘŜƳƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ƪƭŜƧŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ƭŀƪƛŜǊƻǿŀƴƛŀΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Ȋ ŘƻǘƪƴƛťǘȅƳƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛΦ 
 

9{w{ 9о ²ƻŘŀ ƛ Ȋŀǎƻōȅ ƳƻǊǎƪƛŜ 
hōǎȊŀǊ α²ƻŘŀ ƛ Ȋŀǎƻōȅ ƳƻǊǎƪƛŜέ ǿ ōŀŘŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ  
ƛ ǎȊŀƴǎΦ tƻŘ ǳǿŀƎť ǿȊƛťǘƻ ǿȅƪŀȊ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊŜƳ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ǘŀōŜƭƛ !w мсΦ ǿ 9{w{ м ƻǊŀȊ !w пΦ ǿ 9{w{ 
9оΥ 
Á ȊǳȍȅŎƛŜ ǿƻŘȅΣ 
Á ǇƻōƻǊȅ ǿƻŘȅΣ 
Á ȊǊȊǳǘȅ ǿƻŘȅΣ 
Á ȊǊȊǳǘȅ ǿƻŘȅ Řƻ ƻŎŜŀƴƽǿΣ 
Á ǿȅŘƻōȅŎƛŜ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƳƻǊǎƪƛŎƘΦ 
 

² нлнр ǊƻƪǳΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ōŀŘŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ŀƴŀƭƛȊť ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿƻŘŊΣ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ŘŜŬŎȅŎƛŜ ǿƻŘȅΦ ²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ 
Řƻ ǘŜƎƻ ƴŀǊȊťŘȊƛŜ !ǉǳŜŘǳŎǘ ²ŀǘŜǊ wƛǎƪ !ǘƭŀǎ ό|ǿƛŀǘƻǿŜƎƻ Lƴǎǘȅǘǳǘǳ ½ŀǎƻōƽǿύ ƻǊŀȊ ƪǊŀƧƻǿŜ ōŀȊȅ ŘŀƴȅŎƘΥ IȅŘǊƻǇƻǊǘŀƭΣ W/² 
±ƛŜǿŜǊ ƻǊŀȊ ƪŀǊǘȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ WŜŘƴƻƭƛǘȅŎƘ /ȊťǏŎƛ ²ƽŘ όW/²ύΦ 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ DǊǳǇȅ b9²!D Řƻƪƻƴŀƴƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ 
ǎǇƻǎƻōǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǿƻŘȅΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƻ ǇƻȊƛƻƳ ǊȅȊȅƪŀ ǿ ŘŀƴŜƧ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ Ȋ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊŜƳ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǿƻŘȅ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎ ƪƻƵŎƻǿȅ ǇƻȊƛƻƳ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿƻŘŊΦ ² ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǳǎǘŀƭƻƴƻΣ ȍŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƛŜ ǿƛŊȍŜ ǎƛť Ȋ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴȅƳ 
ȊǳȍȅŎƛŜƳ ǿƻŘȅ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ŀ ǿƻŘŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƎƱƽǿƴƛŜ Řƻ ŎŜƭƽǿ ǎƻŎƧŀƭƴƻπōȅǘƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ƴƛŜ ƎŜƴŜǊǳƧŜ 
ȊƴŀŎȊŊŎŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƭƻƪŀƭƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǿƻŘƴŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ōǊŀƪ ǇƻǿƛŊȊŀƵ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ȋ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƳƻǊǎƪŊΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǿȅǿƛŜǊŀ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ Ȋŀǎƻōȅ ƳƻǊǎƪƛŜΦ  
!ƴŀƭƛȊŀ ǿȅƪŀȊŀƱŀΣ ȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ŀƴƛ ǎȊŀƴǎΦ ² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ȍŀŘƴŀ  
Ȋ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀƪƭŀǎȅŬƪƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ƛǎǘƻǘƴŀ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǊȅȊȅƪ ǿƻŘƴȅŎƘΣ ŀ ǘŜƳŀǘ α²ƻŘŀ ƛ Ȋŀǎƻōȅ 
ƳƻǊǎƪƛŜέ ǳȊƴŀƴƻ Ȋŀ ƴƛŜƛǎǘƻǘƴȅ Řƭŀ DY b9²!DΦ DY b9²!D ƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǘŜƎƻ 
ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ Ȋ ŘƻǘƪƴƛťǘȅƳƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛΦ 
 
 9{w{ 9п .ƛƻǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏ ƛ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳȅ 
hōǎȊŀǊ α.ƛƻǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏ ƛ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳȅέ ǿ ōŀŘŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿƽǿΣ 
ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎΦ tƻŘ ǳǿŀƎť ǿȊƛťǘƻ ǿȅƪŀȊ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊŜƳ ǿǎƪŀȊŀƴȅ ǿ ǘŀōŜƭƛ !w мсΦ ǿ 9{w{ м ƻǊŀȊ  
!w пΦ ǿ 9{w{ 9пΥ  
Á ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ōƛƻǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛΣ  
Á ǿǇƱȅǿȅ ƴŀ ǎǘŀƴ ƎŀǘǳƴƪƽǿΣ  
Á ǿǇƱȅǿȅ ƴŀ ȊŀǎƛťƎ ƛ ǎǘŀƴ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳƽǿΣ  
Á ǿǇƱȅǿȅ ƴŀ ǳǎƱǳƎƛ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳƻǿŜ ƛ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ƴƛŎƘΦ 

 
² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ƛ ƻŎŜƴȅ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ǿŜ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘ ƻǊŀȊ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ DY b9²!D ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǎƪŀƭƛ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜƧ ǎǘƻǇƛŜƵ ŘƻǘƪƭƛǿƻǏŎƛ ǎƪǳǘƪƽǿ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ Ǝŀǘǳƴƪǳ 
ƭǳō ŜƪƻǎȅǎǘŜƳǳΣ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅƳ ȊŀǎƛťƎ ǘŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴȅ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ όƻŘ ƭƻƪŀƭƴŜƎƻ Ǉƻ Ǝƭƻōŀƭƴȅύ ƻǊŀȊ ƴƛŜƻŘǿǊŀŎŀƭƴȅƳ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎȊƪƽŘ ƛ ǇǊȊȅǿǊƽŎŜƴƛŀ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ 
ǇƛŜǊǿƻǘƴŜƎƻΦ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

фл 

 

² ǊŀƳŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ƭǳō  
ǿ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƳ ǎŊǎƛŜŘȊǘǿƛŜ ƻōǎȊŀǊƽǿ ŎŜƴƴȅŎƘ ǇǊȊȅǊƻŘƴƛŎȊƻ όǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊƽǿ bŀǘǳǊŀ нлллύΦ DY b9²!D ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ 
ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ōƛƻǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ƛ ǳǎƱǳƎ ǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘΣ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀΣ ŀƴƛ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ŬȊȅŎȊƴȅŎƘΣ 
ƭǳō ǊȅȊȅƪ ǎȅǎǘŜƳƻǿȅŎƘ ǿ ǘȅƳ ǘŜƳŀŎƛŜΦ 
² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǘŜƳŀǘ ΣΣ.ƛƻǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏ ƛ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳȅέ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅ 
Ƨŀƪƻ ƛǎǘƻǘƴȅ Řƭŀ DY b9²!DΦ tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ŀƴŀƭƛȊŀ ǿƱŀǎƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱŀ ǿƛŜŘȊť 
ŜƪǎǇŜǊǘƽǿ ōƛƻǊŊŎȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ōŀŘŀƴƛǳΣ ƴƛŜ ǿȅƪŀȊŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōƛƻǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛŊ  
ƛ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳŀƳƛΦ DY b9²!D ƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧƛ Ȋ ŘƻǘƪƴƛťǘȅƳƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛΦ 
 
9{w{ 9р DƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 
² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ DǊǳǇŀ b9²!D ŘƻƪƻƴŀƱŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΦ DY b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ 
Řƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀΣ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƧŜƧ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ ƛ ǳǎƱǳƎŀƳƛ ƻǊŀȊ 
ƻŘǇŀŘƽǿ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!DΣ ƪǘƽǊŜ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎŊ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǘŀōŜƭƛ {.aπоΦ 
DǊǳǇŀ b9²!D ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ȊŀǎŀŘȅ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ ǿ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛǳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱŀƳƛ ƛ ǎǳǊƻǿŎŀƳƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅƳƛ ǿŜ ǿƱŀǎƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ŎȊŜƎƻ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴƻǏŏ ǘŜƎƻ ǘŜƳŀǘǳ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ǿƛŊȍŜ ǎƛť Ȋ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴȅƳ ȊǳȍȅŎƛŜƳ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘ 
ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǎǘŀƭΣ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳ ŎȊȅ ǘǿƻǊȊȅǿŀ ǎȊǘǳŎȊƴŜΦ DY b9²!D ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿȅǘǿŀǊȊŀ ƻŘǇŀŘȅ ȊŀǊƽǿƴƻ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ Ƨŀƪ ƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴŜΣ Ŏƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŜ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ŘŀƴȅŎƘ 
ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ .5hΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ ǊƻŘȊŀƧŜ ƛ ƛƭƻǏŎƛ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧƛ Ȋ ŘƻǘƪƴƛťǘȅƳƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛΦ 
 
9{w{ Dм tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ  
² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎǳ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ DǊǳǇŀ b9²!D ŘƻƪƻƴŀƱŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜƳ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜΦ YƭǳŎȊƻǿŜ ŀǎǇŜƪǘȅ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƻ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǊŀȊ ƛŎƘ 
ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŜ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ ² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǘȅƳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ǎǇŜŎȅŬƪť ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
όƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƭǎƪƛƳ ƛ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛƳύΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ƛ ǎŜǊǿƛǎ ǘŀōƻǊǳ 
ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎǇŜŎȅŬŎȊƴŊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŊ ǎƛť ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅΣ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜƳ 
ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȊƴŀƴŜ Ȋŀ ƛǎǘƻǘƴŜΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ǊȅȊȅƪ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴȅ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǘŀōŜƭƛ  
{.aπоΦ    

[IRO-нϐ ²¸ahDL 5h¢¸/½+/9 ¦W!²bL!bL! LbChwa!/WL ² w!a!/I 9{w{ h.WB¢9 h|²L!5/½9bL9a W95bh{¢YL 

5h¢¸/½+/¸a ½wj²bh²!Àhb9Dh wh½²hW¦  

Nr 
ujawnienia 

Nazwa ujawnienia wƻȊŘȊƛŀƱ 

9{w{ н hƎƽƭƴŜ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 

BP-1 hƎƽƭƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 
мнΦм LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
BP-1 

BP-2 ¦ƧŀǿƴƛŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ 
мнΦм LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
BP-2 

GOV-1 wƻƭŀ ƻǊƎŀƴƽǿ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊǳƧŊŎȅŎƘΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ƛ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅŎƘ 
мнΦм LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
GOV-1 

GOV-2  
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ ƻǊƎŀƴƻƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊǳƧŊŎȅƳΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅƳ  
ƛ ƴŀŘȊƻǊŎȊȅƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻǊŀȊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜ ƪǿŜǎǘƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳ  

мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
GOV-2 

GOV-3 ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ǿ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ȊŀŎƘťǘ 
мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
GOV-3 

GOV-4 hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ 
мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
GOV-4 

GOV-5 
½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ƴŀŘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛŊ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 

мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
GOV-5 

SBM-1 {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ ƛ ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
SBM-1 

SBM-2 Interesy i opinie zainteresowanych stron 
мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
SBM-2 

SBM-3 
LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȊŀƧŜƳƴŜ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ  
i z modelem biznesowym 

мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
SBM-3 

IRO-1 hǇƛǎ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ Řƻ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ƛ ƻŎŜƴȅ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΣ ǊȅȊȅƪ ƛ ǎȊŀƴǎ 
мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
IRO-1 

IRO-2 
²ȅƳƻƎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǳƧŀǿƴƛŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 9{w{ ƻōƧťǘŜ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 

мнΦмΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜΣ 
IRO-2 
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ESRS E1 Zmiana klimatu 

SBM-3  
LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȊŀƧŜƳƴŜ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ  
i z modelem biznesowym 

12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-1 tƭŀƴ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ 
12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-2 tƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛŊ Řƻ ƴƛŜƧ 
12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-3 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƛ Ȋŀǎƻōȅ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜƧ 
12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu  

E1-4 /ŜƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛť Řƻ ƴƛŜƧ  
12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-5 ½ǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ƛ ƪƻǎȊȅƪ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅ 
12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-6 
9ƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ȊŀƪǊŜǎƽǿ мΣ н ƛ о ōǊǳǘǘƻ ƻǊŀȊ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych 

12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-7 
tǊƻƧŜƪǘȅ ǳǎǳǿŀƴƛŀ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ŜƳƛǎƧƛ ŘǿǳǘƭŜƴƪǳ ǿťƎƭŀ  

12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-8 ²ŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǳǎǘŀƭŀƴƛŜ ŎŜƴ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ 
12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

E1-9 
tǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ŦƛȊȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ǊȅȊȅƪ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ 

12.2.2. ESRS E1 - Zmiana 
klimatu 

ESRS E2 Zanieczyszczenie 

E2-1  tƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜƳ  
12.2.3. ESRS E2 - 
Zanieczyszczenie 

E2-2  5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƛ Ȋŀǎƻōȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜƳ  
12.2.3. ESRS E2 - 
Zanieczyszczenie 

E2-3  /ŜƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜƳ 
12.2.3. ESRS E2 - 
Zanieczyszczenie 

E2-4  Zanieczyszczenie powietrza, wody i gleby 
12.2.3. ESRS E2 - 
Zanieczyszczenie 

E2-5  {ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƛ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅ  
12.2.3. ESRS E2 - 
Zanieczyszczenie 

ESRS E5 ²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 

E5-1 tƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 

12.2.4. ESRS E5 ς 
²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ 
oraz gospodarka o obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

E5-2 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƛ Ȋŀǎƻōȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƻ ƻōƛŜƎǳ 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 

12.2.4. ESRS E5 ς 
²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ 
oraz gospodarka o obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

E5-3 /ŜƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 

12.2.4. ESRS E5 ς 
²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ 
oraz gospodarka o obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

E5-4 Zasoby wprowadzane  

12.2.4. ESRS E5 ς 
²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ 
oraz gospodarka o obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

E5-5 Zasoby odprowadzane 

12.2.4. ESRS E5 ς 
²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ 
oraz gospodarka o obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

9{w{ {м ²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

SBM-3  
LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȊŀƧŜƳƴŜ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ  
i z modelem biznesowym 

12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-1 tƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅƳƛ 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-2 
tǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅƳƛ ƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƪǿŜǎǘƛŀŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ 

12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-3 
tǊƻŎŜǎȅ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎƪǳǘƪƽǿ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 
ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-4 

tƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 
ƻǊŀȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇƻŘŜƧǏŏ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ 
ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅƳƛ ƻǊŀȊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǘȅŎƘ 
ŘȊƛŀƱŀƵ 

12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 
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S1-5 
/ŜƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ 

12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-6 /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-7 
/ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ƻǎƽō ƴƛŜōťŘŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-10 !ŘŜƪǿŀǘƴŀ ǇƱŀŎŀ 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-11 Ochrona socjalna 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-13 aƛŜǊƴƛƪƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-14 aƛŜǊƴƛƪƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

S1-17 LƴŎȅŘŜƴǘȅΣ ǎƪŀǊƎƛ ƛ ǇƻǿŀȍƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ƴŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
12.3.1. ESRS S1 ς ²ƱŀǎƴŜ 
zasoby pracownicze 

9{w{ {н hǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

SBM-3  
LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȊŀƧŜƳƴŜ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ  
i z modelem biznesowym 

12.3.2. ESRS S2 ς Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

S2-1 tƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
12.3.2. ESRS S2 ς Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

S2-2 
tǊƻŎŜǎȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǿǇƱȅǿƽǿ 

12.3.2. ESRS S2 ς Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

S2-3 
tǊƻŎŜǎȅ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎƪǳǘƪƽǿ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 
ƻǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

12.3.2. ESRS S2 ς Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

S2-4 

tƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ƻǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇƻŘŜƧǏŏ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ 

12.3.2. ESRS S2 ς Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

S2-5 
/ŜƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ 

12.3.2. ESRS S2 ς Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

9{w{ {п YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛ 

SBM-3  
LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿȊŀƧŜƳƴŜ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ  
i z modelem biznesowym 

12.3.3. ESRS S4 ς 
Konsumenci  
ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛ 

S4-1 tƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀƳƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛ 
12.3.3. ESRS S4 ς 
YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

S4-2 tǊƻŎŜǎȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀƳƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛ 
12.3.3. ESRS S4 ς 
YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

S4-3 
tǊƻŎŜǎȅ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎƪǳǘƪƽǿ ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ 

12.3.3. ESRS S4 ς 
YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

S4-4 

tƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ  
ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇƻŘŜƧǏŏ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ 
ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛǳ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǎȊŀƴǎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀƳƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛ ƻǊŀȊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ 

12.3.3. ESRS S4 ς 
YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

S4-5 
/ŜƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛ 

12.3.3. ESRS S4 ς 
YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

ESRS G1 tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

G1-1 tƻƭƛǘȅƪƛ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ ƛ ƪǳƭǘǳǊŀ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŀ 
12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

G1-2 ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊŜƭŀŎƧŀƳƛ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ  
12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

G1-3 Zapobieganie korupcji i przekupstwu oraz ich wykrywanie 
12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

G1-4 Incydenty korupcji lub przekupstwa 
12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

G1-6 tǊŀƪǘȅƪƛ ǇƱŀǘƴƛŎȊŜ 
12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 
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²ȅƳƽƎ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ 
ujawniania 
informacji i 
ǇƻǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ƴƛƳ 
punkt danych 

Odniesienie do 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǿ 
sprawie 
ujawniania 
informacji 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ 
ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ 
rozwojem w 
ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǳǎƱǳƎ 
finansowych 

Odniesienie do 
trzeciego filaru 

Odniesienie do 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ 
referencyjnych 

Odniesienie 
do 
Europejskiego 
prawa o 
klimacie 

Miejsce w 
Sprawozdaniu 

ESRS 2 GOV-1 
½ǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜ 
ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊŀǊȊŊŘǳ ȊŜ 
ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇƱŜŏ 
pkt 21 lit. d) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мо ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego 
Komisji (UE) 
2020/1816 

  12.1 Informacje 
ƻƎƽƭƴŜΣ Dh±-1 

ESRS 2 GOV-1 
hŘǎŜǘŜƪ ŎȊƱƻƴƪƽǿ 
ƻǊƎŀƴƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ǎŊ 
ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛ Ǉƪǘ нм ƭƛǘΦ 
e) 

    ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  12.1 Informacje 
ƻƎƽƭƴŜΣ Dh±-1 

ESRS 2 GOV-4 
hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǿ 
sprawie pkt 30 
ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ 
ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мл ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.1 Informacje 
ƻƎƽƭƴŜΣ Dh±-4  

ESRS 2 SBM-м ¦ŘȊƛŀƱ 
ǿ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ Ǉŀƭƛǿ 
kopalnych pkt 40 lit. 
d) ppkt (i)  

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ п ǿ 
tabeli 

Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ 
wykonawcze Komisji 
(UE) 2022/2453(6), 
tabela 1: Informacje 
ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 
ryzyka z zakresu 
ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƛ 
tabela 2: Informacje 
ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 
ǊȅȊȅƪŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƎƻ 

½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  Nieistotne  

ESRS 2 SBM-м ¦ŘȊƛŀƱ 
ǿ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ 
ŎƘŜƳƛƪŀƭƛƽǿ 
pkt 40 lit. d) ppkt (ii) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ ф ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  Nieistotne  

ESRS 2 SBM-м ¦ŘȊƛŀƱ 
ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ Ȋ 
ƪƻƴǘǊƻǿŜǊǎȅƧƴŊ 
ōǊƻƴƛŊ 
pkt 40 lit. d) ppkt 
(iii) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мп ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  Art. 12 ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818(7), 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  Nieistotne  

ESRS 2 SBM-м ¦ŘȊƛŀƱ 
ǿ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ǳǇǊŀǿŊ 
ƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ 
tytoniu 
pkt 40 lit. d) ppkt 
(iv) 

    Art. 12 ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818, 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  Nieistotne  

ESRS E1-1 Plan 
ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ǎƱǳȍŊŎȅ 
ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛǳ 
ƴŜǳǘǊŀƭƴƻǏŎƛ 
klimatycznej do 
2050 r. 
pkt 14 

      Art. 2 ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
(UE) 2021/1119 

12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  
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ESRS E1-1 Jednostki 
wykluczone 
z zakresu 
ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ 
referencyjnych 
dostosowanych do 
porozumienia 
paryskiego 
pkt 16 lit. g) 

  Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ 
wykonawcze Komisji 
ό¦9ύ нлннκнпроΣ ǿȊƽǊ 
1: Portfel bankowy ς 
wȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ 
ƪƭƛƳŀǘǳΥ ƧŀƪƻǏŏ 
kredytowa ekspozycji 
ǿŜŘƱǳƎ ǎŜƪǘƻǊŀΣ ŜƳƛǎƧƛ 
i rezydualnego 
ǘŜǊƳƛƴǳ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ 

Art. 12 ust. 1 lit. d) ς
g) oraz art. 12 ust. 2 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-4 Cele 
redukcji emisji 
ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych 
pkt 34 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ п ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ 
wykonawcze Komisji 
ό¦9ύ нлннκнпроΣ ǿȊƽǊ 
3: Portfel bankowy ς 
wȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ 
klimatu: mierniki 
dostosowania 

Art. 6 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818  

  12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-р ½ǳȍȅŎƛŜ 
energii z kopalnych 
ȋǊƽŘŜƱ 
zdezagregowane 
ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ȋǊƽŘƱŀ 
όŘƻǘȅŎȊȅ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ 
ǎŜƪǘƻǊƽǿ ƻ 
znacznym 
ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ 
klimat) 
pkt 38 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ р ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
nr 5 w tabeli 2 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-р ½ǳȍȅŎƛŜ 
energii i koszyk 
energetyczny pkt 37 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ р ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-5 
9ƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴƻǏŏ 
ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ 
podejmowanymi w 
sektorach 
o znacznym 
ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ 
klimat 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ с ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-6 Emisje 
ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych 
zakresu 1, 2, 3 
brutto 
ƛ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ŜƳƛǎƧŜ 
ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych 
pkt 44 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ƴǊ м ƛ н ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ 
wykonawcze Komisji 
ό¦9ύ нлннκнпроΣ ǿȊƽǊ 
1: Portfel bankowy ς 
wȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ 
ƪƭƛƳŀǘǳΥ ƧŀƪƻǏŏ 
kredytowa ekspozycji 
ǿŜŘƱǳƎ ǎŜƪǘƻǊŀΣ ŜƳƛǎƧƛ 
i rezydualnego 
ǘŜǊƳƛƴǳ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ 

Art. 5 ust. 1, art. 6 i 
art. 8 ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-6 
LƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŏ ŜƳƛǎƧƛ 
ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych 
brutto 
pkt 53ς55 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ о ǿ 
tabeli 

Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ 
wykonawcze Komisji 
ό¦9ύ нлннκнпроΣ ǿȊƽǊ 
3: Portfel bankowy ς 
wȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 

Art. 8 ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  
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ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ 
klimatu: mierniki 
dostosowania 

ESRS E1-7 Usuwanie 
ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych i 
jednostki emisji 
ŘǿǳǘƭŜƴƪǳ ǿťƎƭŀ 
pkt 56 

      Art. 2 ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
(UE) 2021/1119 

12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-9 
Ekspozycja 
portfela odniesienia 
na 
ryzyka fizyczne 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ 
klimatem 
pkt 66 

    ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818, 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-9 
Dezagregacja kwot 
ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ 
ƴŀƎƱŜƎƻ ƛ 
ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƎƻ 
ryzyka fizycznego 
pkt 66 lit. a) ESRS 
E1-9 
Lokalizacja 
ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ 
ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ 
ŀƪǘȅǿƽǿ 
obarczonych 
istotnym 
ryzykiem fizycznym 
pkt 66 lit. c) 

  Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; pkt 46 i 47 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
wykonawczego 
Komisji (UE) 
нлннκнпроΤ ǿȊƽǊ рΥ 
Portfel bankowy ς 
Ryzyko fizyczne 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ 
klimatu: ekspozycje 
ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ǊȅȊȅƪǳ 
fizycznemu. 

    12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-ф tƻŘȊƛŀƱ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 
ǿŜŘƱǳƎ ƪƭŀǎ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 
energetycznej 
pkt 67 lit. c) 

  Art. 449a 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό¦9ύ ƴǊ 
575/2013; pkt 34 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
wykonawczego 
Komisji (UE) 
нлннκнпроΤ ǿȊƽǊ нΥ 
Portfel bankowy ς 
wȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ 
klimatu: kredyty 
zabezpieczone 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛŀƳƛ ς 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 
energetyczna 
ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

    12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E1-ф {ǘƻǇƛŜƵ 
ekspozycji 
portfela na szanse 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ 

    ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.2.2. ESRS E1 - 
Zmiana klimatu  

ESRS E2-п LƭƻǏŏ 
ƪŀȍŘŜƎƻ ŎȊȅƴƴƛƪŀ 
ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŀƧŊŎŜƎƻ 
wymienionego w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǿ 
sprawie E-PRTR 
(Europejski Rejestr 
Uwalniania i 
Transferu 
½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵύ 
emitowanego do 
powietrza, wody i 
gleby, pkt 28 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ у ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
LΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ н ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
LΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ м ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
L ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ о 
w tabeli 2 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.2.3. ESRS E2 - 
Zanieczyszczenie 

ESRS E3-1 Woda i 
zasoby morskie pkt 
9 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ т ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  
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ESRS E3-1 Specjalna 
polityka pkt 13 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ у ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E3-1 
½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜ 
praktyki w 
ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ƳƽǊȊ ƛ 
ƻŎŜŀƴƽǿ Ǉƪǘ мп 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мн ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E3-п /ŀƱƪƻǿƛǘŀ 
ƛƭƻǏŏ ǿƻŘȅ ǇƻŘŘŀƴŜƧ 
recyklingowi i 
ǇƻƴƻǿƴŜƳǳ ǳȍȅŎƛǳ 
pkt 28 lit. c) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ сΦн ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E3-п /ŀƱƪƻǿƛǘŜ 
ȊǳȍȅŎƛŜ ǿƻŘȅ ǿ Ƴо 
ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƴŜǘǘƻ Ȋ 
ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ 
pkt 29 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ сΦм ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS 2 SBM 3-E4 pkt 
16 lit. a) ppkt (i) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ т ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS 2 SBM 3-E4 pkt 
16 lit. b) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мл ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS 2 SBM 3-E4 pkt 
16 lit. c) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мп ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E4-2 
½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜ 
praktyki lub polityki 
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƎǊǳƴǘƽǿκ 
rolnictwa 
pkt 24 lit. b) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мм ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E4-2 
½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜ 
praktyki lub polityki 
w zakresie 
ƻŎŜŀƴƽǿκ ƳƽǊȊ 
pkt 24 lit. c) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мн ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E4-2 Polityki 
na rzecz 
ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
wylesianiu pkt 24 lit. 
d) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мр ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS E5-5 Odpady 
niepoddawane 
recyklingowi pkt 37 
lit. d) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мо ǿ 
ǘŀōŜƭƛ н ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.2.4. ESRS E5 ς 
Wykorzystanie 
Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ 
gospodarka o 
obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

ESRS E5-5 Odpady 
niebezpieczne i 
odpady 
ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǘǿƽǊŎȊŜ 
pkt 39 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ ф ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.2.4. ESRS E5 ς 
Wykorzystanie 
Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ 
gospodarka o 
obiegu 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ  

ESRS 2 SBM-3-S1 
wȅȊȅƪƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊŀŎȅ 
przymusowej pkt 14 
lit. f) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мо ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS 2 SBM-3-S1 
wȅȊȅƪƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊŀŎȅ 
dzieci 
pkt 14 lit. g) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мн ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 
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ESRS S1-1 
½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ 
zakresie polityki 
ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 
poszanowania praw 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
pkt 20 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ ф ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
nr 11 w tabeli 1 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-1 Strategie 
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ 
ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ 
odniesieniu do 
ƪǿŜǎǘƛƛ ƻōƧťǘȅŎƘ 
podstawowymi 
konwencjami 
aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ 
Organizacji Pracy nr 
1ς8, 
pkt 21 

    ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-1 Procedury 
ƛ ǏǊƻŘƪƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 
zapobiegania 
ƘŀƴŘƭƻǿƛ ƭǳŘȋƳƛ 
pkt 22 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мм ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-1 Polityka 
lub system 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎƱǳȍŊŎŜ 
zapobieganiu 
wypadkom przy 
pracy pkt 23 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ м ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-3 
Mechanizmy 
rozpatrywania skarg 
pkt 32 lit. c) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ р ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-14 Liczba 
ȊƎƻƴƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 
Ȋ ǇǊŀŎŊ ƻǊŀȊ ƭƛŎȊōŀ ƛ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅǇŀŘƪƽǿ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊŀŎŊ 
pkt 88 lit. b) i c) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ н ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-14 Liczba 
dni straconych z 
ǇƻǿƻŘǳ ǳǊŀȊƽǿΣ 
ǿȅǇŀŘƪƽǿΣ ƻŦƛŀǊ 
ǏƳƛŜǊǘŜƭƴȅŎƘ ƭǳō 
ŎƘƻǊƽō Ǉƪǘ уу ƭƛǘΦ Ŝύ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ о ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-16 
Nieskorygowana 
ƭǳƪŀ ǇƱŀŎƻǿŀ 
ƳƛťŘȊȅ ƪƻōƛŜǘŀƳƛ ŀ 
ƳťȍŎȊȅȊƴŀƳƛ 
pkt 97 lit. a) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мн ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  Nieistotne  

ESRS S1-16 
Nadmierny poziom 
wynagrodzenia 
dyrektora 
generalnego 
pkt 97 lit. b) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ у ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS S1-17 
Przypadki 
dyskryminacji pkt 
103 lit. a) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ т ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze 

ESRS S1-17 
Nieprzestrzeganie 
Wytycznych ONZ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ 
ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
oraz wytycznych 
OECD pkt 104 lit. a) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мл ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
nr 14 w tabeli 3 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816, art. 12 
ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.3.1. ESRS S1 ς 
²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ 
pracownicze  
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ESRS 2 SBM-3-S2 
½ƴŀŎȊŊŎŜ ǊȅȊȅƪƻ 
ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊŀŎȅ 
dzieci lub pracy 
przymusowej w 
ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
pkt 11 lit. b) 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ƴǊ мн ƛ ƴǊ 
13 w tabeli 3 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.3.2. ESRS S2 ς 
Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

ESRS S2-1 
½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ 
zakresie polityki 
ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 
poszanowania praw 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
pkt 17 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ ф ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
nr 11 w tabeli 1 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.3.2. ESRS S2 ς 
Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

ESRS S2-1 Polityki 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
pkt 18 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мм ƛ ƴǊ 
4 w tabeli 3 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.3.2. ESRS S2 ς 
Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

ESRS S2-1 
Nieprzestrzeganie 
Wytycznych ONZ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ 
ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
oraz wytycznych 
OECD pkt 19 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мл ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816, art. 12 
ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.3.2. ESRS S2 ς 
Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

ESRS S2-1 Strategie 
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ 
ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ 
odniesieniu do 
ƪǿŜǎǘƛƛ ƻōƧťǘȅŎƘ 
podstawowymi 
konwencjami 
aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ 
Organizacji Pracy nr 
1ς8, 
pkt 19 

    ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  12.3.2. ESRS S2 ς 
Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

ESRS S2-4 Kwestie i 
ƛƴŎȅŘŜƴǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 
poszanowania praw 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
Ȋ ƱŀƵŎǳŎƘŜƳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ 
ǿȅȍǎȊȅƳ ƛ ƴƛȍǎȊȅƳ 
szczeblu 
pkt 36 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мп ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.2. ESRS S2 ς 
Osoby 
ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť 
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ  

ESRS S3-1 
½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ 
zakresie polityki 
ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 
poszanowania praw 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ Ǉƪǘ мс 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ ф ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
L ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мм ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS S3-1 
Nieprzestrzeganie 
Wytycznych ONZ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ 
ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 
zasad MOP lub 
wytycznych OECD 
pkt 17 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мл ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816, art. 12 
ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  Nieistotne  

ESRS S3-4 Kwestie i 
ƛƴŎȅŘŜƴǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 
poszanowania praw 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ Ǉƪǘ ос 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мп ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      Nieistotne  

ESRS S4-1 Polityka 
ƻŘƴƻǎȊŊŎŀ ǎƛť Řƻ 
ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ 
ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ Ǉƪǘ мс 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ ф ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
nr 11 w tabeli 1 w 
ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L 

      12.3.3. ESRS S4 ς 
Konsumenci i 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 
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ESRS S4-1 
Nieprzestrzeganie 
Wytycznych ONZ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ 
ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
oraz wytycznych 
OECD 
pkt 17 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мл ǿ 
ǘŀōŜƭƛ м ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816, art. 12 
ust. 1 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1818 

  12.3.3. ESRS S4 ς 
Konsumenci i 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

ESRS S4-4 Kwestie i 
ƛƴŎȅŘŜƴǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 
poszanowania praw 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ Ǉƪǘ ор 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мп ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.3.3. ESRS S4 ς 
Konsumenci i 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ 
ƪƻƵŎƻǿƛ 

ESRS G1-1 
Konwencja 
bŀǊƻŘƽǿ 
Zjednoczonych 
przeciwko korupcji 
pkt 10 lit. b) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мр ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ 
biznesie 

ESRS G1-1 Ochrona 
ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿ 
pkt 10 lit. d) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ с ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

      12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ w 
biznesie 

ESRS G1-4 Grzywny 
za naruszenie 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ 
antykorupcyjnych i 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǿ 
sprawie zwalczania 
przekupstw pkt 24 
lit. a) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мт ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I 

  ½ŀƱŊŎȊƴƛƪ LL Řƻ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego (UE) 
2020/1816 

  12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ 
biznesie  

ESRS G1-4 Normy w 
zakresie 
ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
korupcji i 
przekupstwu 
pkt 24 lit. b) 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ƴǊ мс ǿ 
ǘŀōŜƭƛ о ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ 
I  

      12.4.1. ESRS G1 ς 
tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ 
biznesie 
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 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ 

мнΦнΦмΦ ¦ƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘŀƪǎƻƴƻƳƛŊ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ Řƭŀ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅŎƘ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

INFORMACJE O ZMIANCH W UJAWNIENIACH TAKSONOMICZNYCH 

¦ƧŀǿƴƛŜƴƛŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛƛ ¦9 Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ нлнр ȊƻǎǘŀƱƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ  
Ȋ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ YƻƳƛǎƧƛ ό¦9ύ нлнсκто Ȋ Řƴƛŀ п ƭƛǇŎŀ нлнр ǊΦ DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ƴƻǿŜΣ ǳǇǊƻǎȊŎȊƻƴŜ 
ǿȊƻǊȅ ǘŀōŜƭ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƴƛŜŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ǿ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ ǘȅƳ ǿŘǊƻȍƻƴƻ ǘŀƪȍŜ ǇǊƻƎƛ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ π                    
ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ȊŀǎŀŘȅ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛƻƴƻ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƻŘ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƻŎŜƴȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ ƧŜȍŜƭƛ ǘŜ ǊƻŘȊŀƧŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ǎŊ ƛǎǘƻǘƴŜ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ Řƭŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΦ DǊǳǇŀ b9²!D ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ Ȋ ǘŜƎƻ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƭŀ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ 

twh/9{ .!5!bL! ½Dh5bh|/L ½ ¢!Y{hbhaL+ 

² ŎŜƭǳ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƛŀ ǳƧŀǿƴƛŜƵ ƻǊŀȊ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǎǘƻǎƻǿƴȅŎƘ ƻōƭƛŎȊŜƵ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƽǿΣ DǊǳǇŀ b9²!D 
ŘƻƪƻƴŀƱŀ ƻŎŜƴȅ ƛ ȊōŀŘŀƱŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ ǎƛŜōƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƛ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ  
Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŎȊǘŜǊƻŜǘŀǇƻǿŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳΥ  
 
мΦ LŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧŀ ς ǇǊȊŜƎƭŊŘ ŎŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƛ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜΣ ŎȊȅΣ ŀ ƧŜǏƭƛ ǘŀƪΣ ǘƻ ƪǘƽǊŜ ǊƻŘȊŀƧŜ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΦ tƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳΣ ǇǊȊŜƎƭŊŘƻǿƛ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅΣ 
/ŀǇ9Ȅ ƛ hǇ9Ȅ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅΣ ǘƧΦ b9²!D {Φ!ΦΣ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ b9²!D [ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ b9²!D 
[ŜŀǎŜ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ {ΦYΦ!ΦΣ b9²!D LƴǘŜŎƻ 5{ {Φ!Φ 5ƻ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ 
ƛŎƘ ƻǇƛǎȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪŀŎƘ Řƻ ǳƧŜŘƴƻƭƛŎƻƴŜƎƻ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмофΣ нлноκнпур ƻǊŀȊ 
нлноκнпусΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴŜ Řƻ ŦŀƪǘȅŎȊƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōǊŀƪǳ ŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ 
ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƻǏŎƛ ƻǇƛǎǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ǇƻƳƻŎƴƛŎȊƻ ȊŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧ ƪƭŀǎȅŬƪŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ 
b!/95Φ bŀƭŜȍȅ ǿǎƪŀȊŀŏΣ ƛȍ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƴƻǿȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлноκнпусΦ 

нΦ ²ŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ς ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŀƴŀƭƛȊΥ  
ŀύ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ōŀŘŀƴƛŜ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ƛ ȊŀǎŀŘȅ ƴƛŜǿȅǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘ όαŘƻ ƴƻ 
ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƘŀǊƳέ ς 5b{Iύ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ YǊȅǘŜǊƛƽǿ YǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ό¢YYύ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪŀŎƘ 
Řƻ ǳƧŜŘƴƻƭƛŎƻƴŜƎƻ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмофΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ 
ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D Ƨŀƪƻ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΣ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴŜ ƻǊŀȊ ǿƴƻǎȊŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿƪƱŀŘ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť 
ǘȅƭƪƻ ƧŜŘƴŜƎƻ ŎŜƭǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ς ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ȊŀǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀƧŊ ǎƛť ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ Řƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƪƛƭƪǳ ŎŜƭƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΦ  

ōύ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ƻŎŜƴť ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŀ aƛƴƛƳŀƭƴȅŎƘ DǿŀǊŀƴŎƧƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ DǊǳǇȅ b9²!DΦ {ȊŎȊŜƎƽƱȅ ƻŎŜƴȅ 
ǎŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ aƛƴƛƳŀƭƴŜ DǿŀǊŀƴŎƧŜΦ  

оΦ !ƭƻƪŀŎƧŀ ς ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƛŜ Řƻ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ƛ ŘǊǳƎƛƳ ŜǘŀǇƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƻōǊƻǘǳΣ /ŀǇ9Ȅ ƛ hǇ9ȄΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŀ ŀƴŀƭƛȊŀΣ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻŎŜƴȅ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƭƴƻǏŎƛ Ƨŀƪ ƛ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛΣ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƻōǊƻǘǳΣ /ŀǇ9Ȅ ƛ hǇ9Ȅ 
ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ DǊǳǇȅ b9²!D ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎΣ ƛȍ ƪŀȍŘȅ ǇǊȊȅŎƘƽŘΣ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 
ƻǊŀȊ ǿȅŘŀǘƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ǊŀȊ ǿ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀŎƘΦ {ȊŎȊŜƎƽƱȅ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ 
ŀƭƻƪŀŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ½ŀǎŀŘȅ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΦ 

пΦ YŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ς ƻōƭƛŎȊŜƴƛŜ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƽǿ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŜǘŀǇƽǿ ŘǊǳƎƛŜƎƻ ƛ ǘǊȊŜŎƛŜƎƻ ǿ ŎŜƭǳ 
ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǘŀōŜƭ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻǊŀȊ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǳȊǳǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜƧΣ 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪƽǿ L ƻǊŀȊ LL Řƻ ǳƧŜŘƴƻƭƛŎƻƴŜƎƻ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмту ƻǊŀȊ 
нлнсκтоΦ  
 

DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǊŀǇƻǊǘǳƧŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇƭŀƴŜƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ όǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ 
wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмтуύ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƱŀ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƭǳō ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ 

²9w¸CLY!/W! ½Dh5bh|/L ½ ¢9/IbL/½b¸aL Yw¸¢9wL!aL Y²![LCLY!/WL  

²ŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ¢YY ōȅƱŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ  
ƛ ǇƻƭŜƎŀƱŀ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ƛ ƴƛŜǿȅǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘ όαŘƻ ƴƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƘŀǊƳέ 
ς 5b{Iύ ƻǊŀȊ ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛǳΣ ǿ ƧŀƪƛƳ ǎǘƻǇƴƛǳ Řŀƴȅ ǊƻŘȊŀƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴȅ ƧŜǎǘ Ȋ ¢YY ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ 
ǳƧŜŘƴƻƭƛŎƻƴŜƎƻ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмоф ƻǊŀȊ нлноκнпурΦ  

 
5 wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ό²9ύ ƴǊ муфоκнллс tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ Ȋ Řƴƛŀ нл ƎǊǳŘƴƛŀ нллс ǊΦ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧ ƪƭŀǎȅŬƪŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ 
b!/9 wŜǾΦ н ƛ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ wŀŘȅ ό9²Dύ ƴǊ олотκфл ƻǊŀȊ ƴƛŜƪǘƽǊŜ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ²9 ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ŘȊƛŜŘȊƛƴ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴȅŎƘ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

млм 

 

!b![L½! ¢9/IbL/½b¸/I Yw¸¢9wLj² Y²![LCLY!/WL 

² ǊŀƳŀŎƘ ŀƴŀƭƛȊȅ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƽǿΥ ƻōǊƻǘǳΣ /ŀǇ9Ȅ ƛ hǇ9ȄΥ 
 
Á оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ 

Ǒ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ƴŀǇǊŀǿťΣ ŘƻǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƘȅōǊȅŘƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 

Ǒ ² ǊŀƳŀŎƘ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ǿ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƻ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ŜƳƛǎȅƧƴƻǏŎƛ  
ƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ǇƻƧŀȊŘȅ ƻ ȊŜǊƻǿŜƧ ŜƳƛǎƧƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƧ /hн όǿ ǎǇŀƭƛƴŀŎƘύ ƻǊŀȊ ǇƻƧŀȊŘȅ ƻ ȊŜǊƻǿŜƧ ŜƳƛǎƧƛ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƧ /hн ǿ ǎǇŀƭƛƴŀŎƘΣ ƎŘȅ ǎŊ ŜƪǎǇƭƻŀǘƻǿŀƴŜ ƴŀ ǘƻǊŀŎƘ Ȋ ƴƛŜȊōťŘƴŊ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŊ 
ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊ ƪƻƴǿŜƴŎƧƻƴŀƭƴŜ ǎƛƭƴƛƪƛΣ ƎŘȅ ǘŀƪŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ όƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴƻπǎǇŀƭƛƴƻǿŜύΦ 

Ǒ ² ǊŀƳŀŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ 5b{I ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊť ŬȊȅŎȊƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ 
ǊȅȊȅƪ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ όǿƛťŎŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻƴƛȍŜƧύΤ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊť ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƪǿŜǎǝŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  
Ȋ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ƧŀƪƻǏŎƛ ǿƻŘȅ ƛ ǳƴƛƪŀƴƛŜƳ ŘŜŬŎȅǘǳ ǿƻŘȅΣ ƎŘȊƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ǊȅȊȅƪƻ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŀ 
ǿƽŘ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛƻǿȅŎƘ ƛ ǇƻŘȊƛŜƳƴȅŎƘΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿŘǊƻȍƻƴƻ ǎǘƻǎƻǿƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ƱŀƎƻŘȊŊŎŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƭŀƴŜƳ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΤ ƻŎŜƴƛƻƴƻ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ƛ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ǘŜŎƘƴƛƪƛ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ƻŘǇŀŘŀƳƛΣ ƳΦƛƴΦ 
ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƪŀǊǘ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻƪƻƴŀƴƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǘŜƎƻ ŎȊȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ƛ ȊǿƛŊȊƪƛ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ 5ƻŘŀǘƪƛŜƳ / ǿǎƪŀȊŀƴȅƳ ǿ ½ŀƱŊŎȊƴƛƪǳ L wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмофΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƻƱƽǿΣ ǊǘťŏΣ ǎȊŜǏŎƛƻǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ŎƘǊƻƳ ƛ ƪŀŘƳΤ ǳǎǘŀƭƻƴƻΣ ȍŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ ŘŜŎȅȊƧŊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŊΣ ƴƛŜ ōȅƱƻ ǿȅƳŀƎŀƴŜ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻŎŜƴȅ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ 

Á оΦмфΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ 
Ǒ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧťΣ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧťΣ ŘƻǇƻǎŀȍŜƴƛŜΣ ƴŀǇǊŀǿťΣ 

ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧť ƛ ȊƳƛŀƴť ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
ȊŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀƳƛ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ 

Ǒ ² ǊŀƳŀŎƘ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ǿ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ 
ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ǎǇŜƱƴƛŀ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΦ 

Ǒ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƧŜŘƴŀƪƻǿŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ 5b{IΣ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻƴŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅ Řƻ ǘȅŎƘ 
Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΦ 

Á тΦсΦ aƻƴǘŀȍΣ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ƛ ƴŀǇǊŀǿŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜƧ 
Ǒ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧť ƛ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť ǇŀƴŜƭƛ ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴȅŎƘΦ 
Ǒ ² ǊŀƳŀŎƘ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ǿ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƻ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƳƻƴǘŀȍǳΣ 

ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧƛ ƛ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻΣ Ŏƻ Ƴŀ 
ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΦ 

Ǒ ² ǊŀƳŀŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ 5b{I ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊť ŬȊȅŎȊƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ 
ǊȅȊȅƪ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ όǿƛťŎŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻƴƛȍŜƧύΦ 
 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ŀƴŀƭƛȊŊΣ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ Řƭŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǳȊƴŀƴƻ Ȋŀ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜΦ 

ANALIZA FIZYCZNYCH RYZYK KLIMATYCZNYCH 

² ǊŀƳŀŎƘ ŀƴŀƭƛȊȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ƴŀƭŜȍȅ ȊǿŜǊȅŬƪƻǿŀŏΣ ŎȊȅ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƳƻƎƛ  
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ȊŀǎŀŘȅ αƴƛŜǿȅǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘέ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƻŎŜƴť ǊȅȊȅƪŀ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ƛ ƴŀǊŀȍŜƴƛŀ ƴŀ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻΦ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǎǿƻƧŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ 
ǿƪƱŀŘǳ ǿ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳΦ hŎŜƴŀ ǊȅȊȅƪŀ ǇǊȊŜōƛŜƎŀƱŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ ƻǏƳƛǳ ŬȊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŀƎǊƻȍŜƵ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ 5ƻŘŀǘƪǳ ! Řƻ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмофΦ tƛŜǊǿǎȊȅ ŜǘŀǇ ƻŎŜƴȅ 
ƻōŜƧƳƻǿŀƱ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ƭƛǎǘȅ ȊŀƎǊƻȍŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǎǇǊŀǿŘȊŀƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ǘȅƳ ƴŀ ŀƪǘȅǿŀ 
ǿƱŀǎƴŜ ƛ ƛƴƴŜ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ όƴǇΦ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŘƻǎǘťǇ  
Řƻ ƳŜŘƛƽǿύΦ ½ŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ƴƛŜǿȅǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǿ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ƻŎŜƴƛŀƴŜƧ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ 
ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ŎȊȅ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǘŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǿ ŘŀƴȅŎƘ 
ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘΣ ŀƭŜ ƴƛŜ ƳŀƧŊŎŜ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŀƪǘȅǿŀ ǿƱŀǎƴŜ ŀƭōƻ ŜƭŜƳŜƴǘ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƪƭǳŎȊƻƴŜ Ƨŀƪƻ ƴƛŜŀŘŜƪǿŀǘƴŜΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȊƴŀƴŜ Ȋŀ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜΦ 5ǊǳƎƛ ŜǘŀǇ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀ  
ƛ ƴŀǊŀȍŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊȅƱ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ǇƻȊƛƻƳǳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ƛ ǎƪǳǘƪƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪŀȍŘŜƎƻ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜƎƻ 
ǊȅȊȅƪŀ Řƭŀ ƻŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ƛ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ !ƴŀƭƛȊŀ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ 
ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǿ ŘǿƽŎƘ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ ǘƧΦ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ Řƻ мл ƭŀǘ ƻǊŀȊ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ƻŘ мл Řƻ ол ƭŀǘΣ 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмофΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ŀƴŀƭƛȊȅ ȍŀŘƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻŎŜƴƛƻƴŜ 
Ƨŀƪƻ ƛǎǘƻǘƴŜΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳΣ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŀƴƛ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ŬȊȅŎȊƴŜ ǊȅȊȅƪƻ 
ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȊƴŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D Ȋŀ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ǿƴƻǎȊŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿƪƱŀŘ 
ǿ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ŀƴŀƭƛȊŀ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜƳ ƴŀ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǿȅƪƻƴŀƴŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪǊȅǘŜǊƛŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ 5ƻŘŀǘƪǳ ! Řƻ ½ŀƱŊŎȊƴƛƪŀ L ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмофΦ  



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

млн 

 

MINIMALNE GWARANCJE 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ му ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛƛΣ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜ ƎǿŀǊŀƴŎƧŜ ȊŘŜŬƴƛƻǿŀƴƻ Ƨŀƪƻ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ 
ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ȊŀǇŜǿƴƛŏ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ h9/5 Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 
ǿƛŜƭƻƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ hb½ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǿ ǘȅƳ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊŀǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ƻǏƳƛǳ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ƪƻƴǿŜƴŎƧŀŎƘ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧƛ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊŀŎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ȊŀǎŀŘ  
ƛ ǇǊŀǿ ǿ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊŀǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ ƪŀǊŎƛŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ 
 
.ŀŘŀƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅƳƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧŀƳƛ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀƳƛ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴȅƳƛ ǿ αCƛƴŀƭ 
wŜǇƻǊǘ ƻƴ aƛƴƛƳǳƳ {ŀŦŜƎǳŀǊŘǎέ6 ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ tƭŀǜƻǊƳť ŘǎΦ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅŎƘ Cƛƴŀƴǎƽǿ όtƭŀǜƻǊƳ ƻƴ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 
CƛƴŀƴŎŜύΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀƳƛΣ ƻ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅƳƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧŀƳƛ Ƴƻȍƴŀ Ƴƽǿƛŏ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ȊƛǎȊŎȊŜƴƛŀ ǎƛť 
Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŜƧ Ȋ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪΥ  

мΦ bƛŜƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ƭǳō ƴƛŜƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ  
ƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀΣ ƪƻǊǳǇŎƧƛΣ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŀ ƛ ǳŎȊŎƛǿŜƧ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΦ  

нΦ {ǇƽƱƪŀΣ ƧŜƧ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿƻ ƭǳō ƴŀƧǿȅȍǎȊŜ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿƻ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΣ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ 
ǇƻŎƛŊƎƴƛťǘŀ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ƭǳō ǳȊƴŀƴŀ Ȋŀ ƴŀǊǳǎȊŀƧŊŎŊ ǇǊŀǿƻ ǇǊŀŎȅ ƭǳō ǇǊŀǿŀ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ 
ǊƻŘȊŀƧŀŎƘ ǎǇǊŀǿ ǎŊŘƻǿȅŎƘ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊŀǿŀ ǇǊŀŎȅ ƭǳō ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪƻǊǳǇŎƧƛΣ ǇǊŀǿƻ 
ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ƭǳō ǇǊŀǿƻ ƻŎƘǊƻƴȅ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΦ 

оΦ .Ǌŀƪ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ YǊŀƧƻǿȅƳ tǳƴƪǘŜƳ YƻƴǘŀƪǘƻǿȅƳ h9/5 όŘŀƭŜƧ YtY h9/5ύ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅƧťǘŜƎƻ 
ǇǊȊŜȊ YtY h9/5Φ  

пΦ .ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ IǳƳŀƴ wƛƎƘǘǎ wŜǎƻǳǊŎŜ /ŜƴǘǊŜ ό.Iww/ύ ǇƻŘƧťƱƻ ȊŀǊȊǳǘ ǿƻōŜŎ ŬǊƳȅΣ ŀ ŬǊƳŀ ƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƱŀ 
ƴŀ ƴƛŜƎƻ ǿ ŎƛŊƎǳ о ƳƛŜǎƛťŎȅΦ  

 
² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪŀƳƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊōŀŘŀƴŀ ǿ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ 
ǎǇƻǎƽōΥ  
tǊȊŜǎƱŀƴƪŀ мΥ ²ŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǿ DǊǳǇƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ƻŘōȅǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ 
ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧƛ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ DǊǳǇȅΦ bŀ ƪǎȊǘŀƱǘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ 
ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ ǳƧťŎƛǳ ŀǊǘΦ о ƭƛǘΦ Ŏύ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ нлнлκурн ǿǇƱȅǿ ƳŀƧŊ ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ȊŀǇƛǎȅ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ hb½ Řƭŀ ōƛȊƴŜǎǳ ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ƻǊŀȊ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ h9/5 Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿƛŜƭƻƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘΦ 
² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻΣ ȍŜ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƛǎǘƴƛŜƧŜ ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǇǊƻŎŜǎ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ 
ǿȅǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǿȅǘȅŎȊƴȅŎƘΦ 
tǊȊŜǎƱŀƴƪŀ нΥ tǊȊŜǎƱŀƴƪŀ ŘǊǳƎŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊǿŜǊȅŬƪƻǿŀƴŀ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǳȊǳǇŜƱƴƛŀƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ Řƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 
ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛŜΣ ŎȊȅ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ DǊǳǇȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊȅ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ȊŀǇŀŘƱȅ ǇǊŀǿƻƳƻŎƴŜ ǿȅǊƻƪƛ ǎƪŀȊǳƧŊŎŜΦ  
² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻΣ ȍŜ ƴƛŜ ȊŀǇŀŘƱ ȍŀŘŜƴ ǇǊŀǿƻƳƻŎƴȅ ǿȅǊƻƪ ƛǎǘƻǘƴȅ Ȋ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ 
ƳƛƴƛƳŀƭƴȅŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛΣ ǎǘŊŘ ƴƛŜ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ȊƛǎȊŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛ нΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƴŀ ǘŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜΦ 
tǊȊŜǎƱŀƴƪŀ оΥ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ōŀȊȅ YtY h9/57 ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ōǊŀƪ ȊŀƛǎǘƴƛŀƱȅŎƘ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ DǊǳǇȅΣ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 
ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊȅƱŀ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧŀΦ  
tǊȊŜǎƱŀƴƪŀ пΥ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ōŀȊȅ .ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ IǳƳŀƴ wƛƎƘǘǎ wŜǎƻǳǊŎŜ /ŜƴǘǊŜ ό.Iww/ύ8 ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ōǊŀƪ 
ȊŀƛǎǘƴƛŀƱȅŎƘ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ DǊǳǇȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊȅƱŀ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧŀΦ  
 
5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŊ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ h9/5 Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿƛŜƭƻƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ǿ ŎȊŜǊǿŎǳ нлно ǊƻƪǳΣ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǿ ǊŀƳŀŎƘ ōŀŘŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅƳƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧŀƳƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƱŀ ƻōǎȊŀǊ αbŀǳƪƛΣ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ƛƴƴƻǿŀŎƧƛέΦ  
bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅΣ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻΣ ȍŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛΦ 
 
² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǳǎǘŀƭƻƴƻΣ ȍŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ōȅƱŀ 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅƳƛ ƎǿŀǊŀƴŎƧŀƳƛΦ  

½!{!5¸ w!/I¦bYh²h|/L  

² ŎŜƭǳ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪŀ ƻōǊƻǘǳΣ /ŀǇ9Ȅ ƛ hǇ9Ȅ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƛ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ƴƛŊ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ 
ȊŀǎŀŘȅΥ 
 
hōǊƽǘ  
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ Ƴƛŀƴƻǿƴƛƪ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ Ǌƻƪǳ нлнрΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƛƴŎȅŘŜƴǘŀƭƴŊ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΣ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ 
ŬƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿ ǇƻȊȅŎƧƛΥ αtǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅέ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǊƻŎȊƴŜƎƻ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘΦ ¢ƻ ƻōǊƽǘ ǿȅƪŀȊȅǿŀƴȅ 
ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎƛŜƳ a{w м ǇŀǊΦ ун ƭƛǘΦ ŀύΦ 5ƻ ƭƛŎȊƴƛƪŀ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴŜƧ  
Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ  
 
 

 
6 Cƛƴŀƭ wŜǇƻǊǘ ƻƴ aƛƴƛƳǳƳ {ŀŦŜƎǳŀǊŘǎΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлннΣ ƘǧǇǎΥκκŬƴŀƴŎŜΦŜŎΦŜǳǊƻǇŀΦŜǳκŘƻŎǳƳŜƴǘκŘƻǿƴƭƻŀŘκŘмснтонŀπōутŘπпслнπŀтŘŘπ
нсōсптуŎрпрлψŜƴΚŬƭŜƴŀƳŜҐннмлммπǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜπŬƴŀƴŎŜπǇƭŀǜƻǊƳπŬƴŀƴŎŜπǊŜǇƻǊǘπƳƛƴƛƳǳƳπǎŀŦŜƎǳŀǊŘǎψŜƴΦǇŘŦ  
7 .ŀȊŀ YtY h9/5Σ ƘǧǇΥκκƳƴŜƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎΦƻŜŎŘΦƻǊƎκŘŀǘŀōŀǎŜκ  
8 .ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ IǳƳŀƴ wƛƎƘǘǎ wŜǎƻǳǊŎŜ /ŜƴǘǊŜ ό.Iww/ύΣ ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦōǳǎƛƴŜǎǎπƘǳƳŀƴǊƛƎƘǘǎΦƻǊƎκŜƴκŎƻƳǇŀƴƛŜǎ  

https://finance.ec.europa.eu/document/download/d162732a-b87d-4602-a7dd-26b6478c5450_en?filename=221011-sustainable-finance-platform-finance-report-minimum-safeguards_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/d162732a-b87d-4602-a7dd-26b6478c5450_en?filename=221011-sustainable-finance-platform-finance-report-minimum-safeguards_en.pdf
http://mneguidelines.oecd.org/database/
https://www.business-humanrights.org/en/companies
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bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ό/ŀǇ9Ȅύ  
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ Ƴƛŀƴƻǿƴƛƪ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 
b9²!DΦ /ŀǇ9Ȅ ƧŜǎǘ ǳƧťǘȅ ǿ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƴƻǘŀŎƘ Řƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƧΥ 
 

bƻǘŀ м9 ½Ƴƛŀƴȅ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿ ƪƻƭǳƳƴƛŜ αwȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀέ 
w wierszu: 

- ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴŀōȅŎƛŀ 46.218 ǘȅǎΦ ȊƱ 

  

bƻǘŀ мC ½Ƴƛŀƴȅ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿ ƪƻƭǳƳƴƛŜ αRazemέ ǿ ǿƛŜǊǎȊǳΥ 

- ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ modernizacji 3.159 ǘȅǎΦ ȊƱ 

- ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳ мΦнпт ǘȅǎΦ ȊƱ 

  

bƻǘŀ н5 ½Ƴƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿ ƪƻƭǳƳƴƛŜ α²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀέ 
w wierszu: 

- ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴŀōȅŎƛŀ 1.098 ǘȅǎΦ ȊƱ 

  

_+/½bL9Υ 51 722 ǘȅǎΦ ȊƱ 

ǿ ƳƛƭƛƻƴŀŎƘ ȊƱƻǘȅŎƘΥ 51,72 Ƴƭƴ ȊƱ 

 
² ǘŀōŜƭŀŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊȊŜŎȊƻǿȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǘǊŀŬŀƧŊ ƴŀƧǇƛŜǊǿ Řƻ ƪƻƭǳƳƴȅΣ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻΣ αwȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀέ ƻǊŀȊ α²ŀǊǘƻǏŎƛ 
ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀέΣ ŀ ŘƻǇƛŜǊƻ Ȋ ƴƛŜƧ ǎŊ ǇǊȊŜƴƻǎȊƻƴŜ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǇƻŘƎǊǳǇ όǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ DǊǳƴǘȅΣ .ǳŘȅƴƪƛ  
ƛ ōǳŘƻǿƭŜ ƛǘŘΦύ ς ƪƻƭǳƳƴȅ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀǘŜƳ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛƛ ¦9Φ 
5ƻ ƭƛŎȊƴƛƪŀ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƻ ǘť ŎȊťǏŏ /ŀǇ9ȄΣ ƪǘƽǊŀ ŘƻǘȅŎȊȅ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ 
 
²ȅŘŀǘƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ όhǇ9Ȅύ  
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ Ƴƛŀƴƻǿƴƛƪ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ǎƱǳȍŊŎŜ Řƻ ōƛŜȍŊŎŜƧ ƻōǎƱǳƎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D ƛ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ ƛŎƘ ǿŜ ǿƱŀǏŎƛǿŜƧ ƪƻƴŘȅŎƧƛΦ ½ŀƭƛŎȊƻƴŜ Řƻ ƴƛŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ƪƻǎȊǘȅ ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ ƴŀǇǊŀǿȅ ƳŀǎȊȅƴ  
ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǊŜƳƻƴǘȅ ōǳŘȅƴƪƽǿΣ ǎǇǊȊŊǘŀƴƛŜ ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ƻŎƘǊƻƴŀ ƳƛŜƴƛŀΣ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎΣ 
ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ōŀŘŀǿŎȊƻπǊƻȊǿƻƧƻǿŊΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƛƴƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ 
ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ōǳŘȅƴƪƽǿΣ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť YŀǇƛǘŀƱƻǿŊ b9²!DΦ  
5ƻ ƭƛŎȊƴƛƪŀ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƻ ǘť ŎȊťǏŏ hǇ9ȄΣ ƪǘƽǊŀ ŘƻǘȅŎȊȅ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ  
 
5ƻŘŀǘƪƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 
5ŀƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǇƻŎƘƻŘȊƛƱȅ Ȋ ǎȅǎǘŜƳǳ ŬƴŀƴǎƻǿƻπƪǎƛťƎƻǿŜƎƻ b9²!D ƛ Ȋ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿƻπƪǎƛťƎƻǿȅŎƘ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ b9²!DΦ DǊǳǇŀ b9²!D ǳƴƛƪƴťƱŀ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ ƭƛŎȊŜƴƛŀ ǇƻŘŎȊŀǎ 
ǇǊȊȅǇƛǎȅǿŀƴƛŀ ƻōǊƻǘǳΣ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŊ ŀƴŀƭƛȊť ƪŀȍŘŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛΣ 
ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻŎŜƴȅ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƭƴƻǏŎƛ Ƨŀƪ ƛ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎΣ ƛȍ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻƴŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŀ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ǊŀȊ  
ǿ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǎǘƻǎƻǿƴȅŎƘ ǿȅƱŊŎȊŜƵ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ 
ǊŀŎƘǳƴƪƻǿȅƳƛΣ ŀ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻΣ ōȅ ƪǘƽǊŀƪƻƭǿƛŜƪ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŎŜŎƘƻǿŀƱŀ ǎƛť ƛǎǘƻǘƴȅƳ 
ǿƪƱŀŘŜƳ ǿ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘŜƴ ŎŜƭ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴȅƳ 
нлнмκнмту ŘŜŬƴƛƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǎǇƻǎƽō ƴƛŜƻŘƴƻǎȊŊŎȅ ǎƛť ǿǇǊƻǎǘ Řƻ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜƧΣ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƻƴǘ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿȅƳ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ 
ǇƻȊȅŎƧŜ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜ ŘŜŬƴƛŎƧť ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƻ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ Řƻ ŘŀƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ 
ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƭǳō Řƻ ȊōƛƻǊǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ όƴƛŜƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛύΦ  
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǳƧŀǿƴƛŀ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ Ǉƻ ǊŀȊ ŎȊǿŀǊǘȅ ǳŘȊƛŀƱ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ƛ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŊǘȅ ǳŘȊƛŀƱ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΦ ¦ƧŀǿƴƛŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΣ ǘƧΦ ƻƪǊŜǎǳ лмΦлмΦнлнр ς 
омΦмнΦнлнрΦ ²ŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ¢YY ōȅƱŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť  
Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƛ ǇƻƭŜƎŀƱŀ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ƛ ƴƛŜǿȅǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘΦ  
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŀƴŀƭƛȊȅ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŜƧ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ¢YYΣ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳƧťǘŀ Ƨŀƪƻ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŀ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊƎƻŘƴŀ Ȋ ƴƛŊΦ !ƴŀƭƛȊŀ ǿȅƪŀȊŀƱŀ ōǊŀƪ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ ŘŜȊŀƎǊŜƎŀŎƧƛ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ DǊǳǇȅ b9²!D 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ǉƪǘ мΦнΦнΦоΦ ½ŀƱŊŎȊƴƛƪŀ L Řƻ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлнмκнмтуΦ 
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Y[¦/½h²9 ²{Y!¾bLYL ²¸bLYj² Dw¦t¸ b9²!D 

htL{ Y[¦/½h²¸/I ²{Y!¾bLYj² ²¸bLYj² ½²L+½!b¸/I ½ h.wh¢9a 

DǊǳǇŀ b9²!D ǳȊȅǎƪŀƱŀ ǿ нлнр ǊΦ нΦоусΣпн Ƴƭƴ ȊƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ½ŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ Ȋ ƴƛŎƘ όнΦооуΣоо Ƴƭƴ ȊƱύ 
ŘƻǘȅŎȊȅƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǿ ŎŜƭǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅƳ Ȋ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ōŀŘŀƴƛŀ ¢YYΣ ƻƪŀȊŀƱŀ ǎƛť ōȅŏ ȊƎƻŘƴŀ  
Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ 5ƻ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊΣ ƴŀǇǊŀǿŊΣ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ  
ƛ ŘƻǇƻǎŀȍŜƴƛŜƳ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƘȅōǊȅŘƻǿȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 
hǇǊƽŎȊ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘΣ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƱŊŎȊƴƛŜ нсΣнн Ƴƭƴ ȊƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŜǧƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǿǇŀǎƻǿǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ оΦмфΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ǿ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ŎŜƭǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳΣ ƪǘƽǊŜ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ȊŀƪƭŀǎȅŬƪƻǿŀƴƻ Ƨŀƪƻ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ hōȅŘǿŀ ǎǘǊǳƳƛŜƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƻǿŜ ǎŊ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƴŜ  
ǿ ƪǎƛťƎŀŎƘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅ b9²!D ǎǇƽƧƴƛŜ Ȋ a{{C мрΦ 
hōǊƽǘ Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛƛ ǿȅƴƛƽǎƱΥ  
Á оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ς нΦооуΣон Ƴƭƴ ȊƱ όфтΣфу҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ 
ƻōǊƻǘǳύΣ  

Á оΦмфΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ς нсΣнн Ƴƭƴ ȊƱ όмΣмл҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ ƻōǊƻǘǳύΣ 
Á сΦнΦ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƪƻƭŜƧƻǿȅ ǘƻǿŀǊƽǿ ς ммΣнл Ƴƭƴ ȊƱ όлΣпт҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ ƻōǊƻǘǳύΦ 

 
5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǘǳ ǘǊȊŜŎƘ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳ ŎŜƭŜƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳΣ Řƭŀ ƪǘƽǊŜƎƻ 
ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǿŀƴƻ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳΣ ƧŜǎǘ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ сΦнΦ ƴƛŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ƛ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƴƛŜŎȊȅƴƛŜƴƛŀ 
ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ǳȊƴŀƴƻ ƻōǊƽǘ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǘȅƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
Ȋŀ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅ Ȋ ƴƛŊΦ ¢Ŝ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƴƻ ȊŀǏ ǿ ƪǎƛťƎŀŎƘ ǊŀŎƘǳƴƪƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅ 
ǎǇƽƧƴƛŜ Ȋ a{{C мсΣ Ƨŀƪƻ ȍŜ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ǳƳƽǿ ŘȊƛŜǊȍŀǿȅ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿΦ 
 
¦ŘȊƛŀƱ ƻōǊƻǘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƧ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿƻ όȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊύ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ƻōǊƻǘǳ ǿȅƴƛƽǎƱ ǿ нлнр ǊΦ 
фтΣнс҈Σ ŀ ǳŘȊƛŀƱ ƻōǊƻǘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ƴƛŊ нΣоо҈Φ _ŊŎȊƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱ ƻōǊƻǘǳ  
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ǿȅƴƛƽǎƱ ффΣру҈Φ tƻȊƻǎǘŀƱŜ лΣпн҈ ƻōǊƻǘǳ ǇǊȊȅǇŀŘŀ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ  
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŎȊȅƭƛ ǘŀƪƛŜƧΣ Řƭŀ ƪǘƽǊŜƧ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ƴƛŜ ǳǎǘŀƭƛƱ ¢YYΦ 
 

htL{ Y[¦/½h²¸/I ²{Y!¾bLYj² ²¸bLYj² ½²L+½!b¸/I ½ b!Y_!5!aL Lb²9{¢¸/¸Wb¸aL ό/!t9·ύ 

DǊǳǇŀ b9²!D ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǿ нлнр ǊΦ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 51,72 Ƴƭƴ ȊƱΦ ²ƛťƪǎȊƻǏŏ Ȋ ƴƛŎƘ ŘƻǘȅŎȊȅƱŀ ǊƻŘȊŀƧƽǿ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŦƛƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜΥ  
Á оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ς орΣту Ƴƭƴ ȊƱ όсфΣму҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύΣ 

Á сΦрΦ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƳƻǘƻŎȅƪƭŀƳƛΣ ǎŀƳƻŎƘƻŘŀƳƛ ƻǎƻōƻǿȅƳƛ ƛ ƭŜƪƪƛƳƛ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ς нΣот Ƴƭƴ ȊƱ όпΣрт҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ 
ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύΣ 

Á тΦтΦ bŀōȅŎƛŜ ƛ ǇǊŀǿƻ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ōǳŘȅƴƪƽǿ π мΣтп Ƴƭƴ ȊƱ όоΣос҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύΦ 
Á оΦмфΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ς лΣрн Ƴƭƴ ȊƱ όмΣлм ҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύΣ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊŀƪƭŀǎȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ оΦоΦΣ ŎŀƱƻǏŎƛ ƴŀƪƱŀŘƽǿ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊŀƪƭŀǎȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ оΦмфΦ ƻǊŀȊ ŎŀƱƻǏŎƛ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊŀƪƭŀǎȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ тΦсΦ όǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ Ȋ ŎŜƭǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳύ ǳǎǘŀƭƻƴƻΣ  
ȍŜ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ƻǊŀȊ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƴƛŜŎȊȅƴƛŜƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎŜƭƽǿ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ȊŀǘŜƳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǘȅƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŀƳƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȊƴŀƴŜ Ȋŀ ƪǿŀƭƛŦƛƪǳƧŊŎŜ ǎƛť  
ƛ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ  
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ƛ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ 
ƴƛŜŎȊȅƴƛŜƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳ ŎŜƭƻƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ ǳȊƴŀƴƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ 
ƳŀƧŊǘƪǳ ǘǊǿŀƱŜƎƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǘȅƳƛ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ƴƛŜȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊΦ 
tƻƴŀŘǘƻ DǊǳǇŀ b9²!D ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ млΣсн Ƴƭƴ ȊƱ όнлΣрп҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅƳƛ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΦ bŀƪƱŀŘȅ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ǎǇǊȊťǘǳΣ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƛ ƳŀǎȊȅƴ ǿ ŎŜƭǳ ŘȊƛŜǊȍŀǿȅ ƭǳō ƭŜŀǎƛƴƎǳ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿŀ  
Řƻ ǿƛŜŎȊȅǎǘŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƎǊǳƴǘƽǿΦ  
¦ŘȊƛŀƱ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƧ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿƻ όȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊύ 
ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅƴƛƽǎƱ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ссΣрр҈Σ ŀ ǳŘȊƛŀƱ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ƴƛŊ мнΣпф҈Φ _ŊŎȊƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱ ƴŀƪƱŀŘƽǿ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ǿȅƴƛƽǎƱ тфΣлп҈Φ  
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htL{ Y[¦/½h²¸/I ²{Y!¾bLYj² ²¸bLYj² ½²L+½!b¸/I ½ ²¸5!¢Y!aL ht9w!/¸Wb¸aL όht9·ύ 

DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻƴƛƻǎƱŀ ǿ нлнр ǊΦ ǿȅŘŀǘƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ поΣрт Ƴƭƴ ȊƱ ƛ ǿ фсΣнт҈ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ƻƴŜ ǊƻŘȊŀƧƽǿ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜΥ 
Á тΦнΦ wŜƴƻǿŀŎƧŀ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ōǳŘȅƴƪƽǿ ς мсΣур Ƴƭƴ ȊƱ όоуΣсс҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘύΣ 
Á оΦоΦ ²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ς мрΣфт Ƴƭƴ ȊƱ όосΣсс҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘύΣ 

Á тΦтΦ bŀōȅŎƛŜ ƛ ǇǊŀǿƻ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ōǳŘȅƴƪƽǿ ς пΣфс Ƴƭƴ ȊƱ όммΣоф҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘύΣ 
Á сΦмпΦ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ς нΣтф Ƴƭƴ ȊƱ όсΣпн҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘύΦ 

 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴȅŎƘ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ оΦоΦ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ Řƭŀ ŘǳȍŜƧ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ Ȋ ƴƛŎƘ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿƪƱŀŘǳ ǿ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƴƛŜŎȊȅƴƛŜƴƛŀ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ǎȊƪƽŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ǳȊƴŀƴƻ ƧŜ Ȋŀ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ όƛ ǇƻƪǊȅǿŀƧŊ ƻƴŜ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴƛŜ ŎŀƱŊ ǿŀǊǘƻǏŏ 
ƭƛŎȊƴƛƪŀ ǘŜƎƻ ƪƭǳŎȊƻǿŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǿȅƴƛƪƽǿύΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Ƨŀƪƻ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ Řƭŀ ŎŜƭǳ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ 
ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƻ ǿȅŘŀǘƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŀƳƛ оΦмфΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ¢YY ƴƛŜ 
ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴŀΣ ȊŀǘŜƳ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻƴŜ ǳȊƴŀƴŜ Ȋŀ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊƎƻŘƴŜ Ȋ ƴƛŊΦ  
¦ŘȊƛŀƱ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƧ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿƻ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅƴƛƽǎƱ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ орΣум҈Σ ŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ƴƛŊ слΣпр҈Φ _ŊŎȊƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ǊƻŘȊŀƧŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŜƧ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ǿȅƴƛƽǎƱ фсΣнт҈Φ 

 

¦ŘȊƛŀƱ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ƻōǊƻǘǳΣ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƭǳō ǳǎƱǳƎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 
Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ ƪǿŀƭƛŦƛƪǳƧŊŎŊ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƭǳō ȊƎƻŘƴŊ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ς ujawnienie dotyczy roku 2025 
(podsumowanie kluczowych ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƽǿύ 
 

Rok obrotowy 
2025 

                

Kluczowy 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

  Ƴƭƴ ȊƱ % Ƴƭƴ ȊƱ % % % % % % % % % % Ƴƭƴ ȊƱ % 

hōǊƽǘ 2 386,42  99,58% 2 320,97 97,26% 97,26%  - -  -  -  - 97,26% -  -  1 474,37 92,76% 

bŀƪƱŀŘȅ 
inwestycyjne 

 51,72  79,04%  34,42 66,55 % 66,55 % -   - -   -  - 66,55%  -  0,42% 62,22 67,96% 

Wydatki 
operacyjne 

43,57 96,27% 15,60 35,82% 35,82% - - - - - 35,82% - - 8,51 37,53% 
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¦ŘȊƛŀƱ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ƻōǊƻǘǳ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƭǳō ǳǎƱǳƎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎŊ ǎƛť Řƻ 
ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƭǳō ȊƎƻŘƴŊ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ς ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ Ǌƻƪǳ нлнр όǇƻŘȊƛŀƱ ǿŜŘƱǳƎ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛύ 
 

KPI obrotu              

Rok obrotowy 2025               
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) 

    % Ƴƭƴ ȊƱ % % % % % % % (E
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% 

Wytwarzanie niskoemisyjnych 
technologii na potrzeby 
transportu 

CCM 3.3.  97,98% 2 298,77 96,33% 96,33% -  -   -  - -  E -  98,32% 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ 
kolejowego 

CCM 3.19. 1,10% 22,18 0,93% 0,93%  -  - -  -   - E -  84,55% 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƪƻƭŜƧƻǿȅ ǘƻǿŀǊƽǿ CCM 6.2.  0,47% -   - -   -  - -   -  - -  -  -  

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛ ƳƛŜƧǎƪƛ ƛ 
podmiejski, drogowy transport 
ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛ 

CCM 6.3.  0,01%  - -  -  -   - -  -  -  -  -  -  

Transport motocyklami, 
samochodami osobowymi i 
ƭŜƪƪƛƳƛ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǳȍȅǘƪƻǿȅƳƛ 

CCM 6.5.  0,003% -  -   -  -  -  -  -  -  -  -  - 

aƻƴǘŀȍΣ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ƛ ƴŀǇǊŀǿŀ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ŜƴŜǊƎƛƛ 
odnawialnej 

CCM 7.6. 0,001% 0,02 0,00% 0,00% -   -  - -  -  E -  100,00% 

bŀōȅǿŀƴƛŜ ƛ ǇǊŀǿƻ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ 
ōǳŘȅƴƪƽǿ 

CCM 7.7.  0,02% -    -   -  - -  -  -   - -  -  

{ǳƳŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ǿ 
ǇƻŘȊƛŀƭŜ ǿŜŘƱǳƎ ŎŜƭƽǿ 

      97,26% -   -  -  - -        

_ŊŎȊƴȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅƴƛƪƽǿ όƻōǊƽǘύ 99,58% 2 320,97 97,26% 97,26%  - -   - -  -  97,26% -  97,67% 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) 

    % Ƴƭƴ ȊƱ % % % % % % % (E
 w
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to
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ka
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(T
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) 

% 

Wytwarzanie 
niskoemisyjnych technologii 
na potrzeby transportu 

CCM 3.3.  69,18% 33,74 65,23% 65,23%  - -  -   - -  E -  94,24% 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ 
kolejowego 

CCM 3.19.  1,01% 0,52 1,01% 1,01%  -  - -  -   - E -  100,00% 

Budowa, rozbudowa i 
ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
poboru, uzdatniania i 
dostarczania wody 

CCM 5.1. 0,20% -   -  - -   - -  -  -   - -   - 

Transport motocyklami, 
samochodami osobowymi i 
lekkimi pojazdami 
ǳȍȅǘƪƻǿȅƳƛ 

CCM 6.5.  4,57%  - -   - -  -   -  - -  -   -  - 

wŜƴƻǿŀŎƧŀ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ 
ōǳŘȅƴƪƽǿ 

CCM 7.2.  0,18%  -  -  -  -  -  -  - -  -  -  -  

aƻƴǘŀȍΣ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ƛ 
ƴŀǇǊŀǿŀ ǎǇǊȊťǘǳ 
ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎŜƎƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŊ 

CCM 7.3.  0,23%  -  - -   -  -  - -   - -   - -  

aƻƴǘŀȍΣ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ƛ 
ƴŀǇǊŀǿŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
technologii energii 
odnawialnej 

CCM 7.6. 0,31% 0,16 0,31% 0,31% -   - -  -   - E -  100,00% 

bŀōȅǿŀƴƛŜ ƛ ǇǊŀǿƻ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ 
ōǳŘȅƴƪƽǿ 

CCM 7.7.  3,36%  - -  -   -  -  -  - -  -   -  - 

{ǳƳŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ǿ 
ǇƻŘȊƛŀƭŜ ǿŜŘƱǳƎ ŎŜƭƽǿ 

      66,55% -  -  -  -  -        

_ŊŎȊƴȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅƴƛƪƽǿ όƴŀƪƱŀŘȅ 
inwestycyjne) 

79,04% 34,42 66,55% 66,55% -  -   - -  -  66,55%  - 84,20% 
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Wytwarzanie niskoemisyjnych 
technologii na potrzeby 
transportu 

CCM 3.3. 36,66% 15,55 35,70% 35,70%  -  - -   - -  E  - 97,38% 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ 
kolejowego 

CCM 3.19. 0,12% 0,05 0,12% 0,12%  - -  -   - -  E -  100,00% 

Budowa, rozbudowa i 
ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
odprowadzania i oczyszczania 
ǏŎƛŜƪƽǿ 

CCM 5.3.  0,31% -   - -   - -  -  -   - -   - -  

Transport motocyklami, 
samochodami osobowymi i 
ƭŜƪƪƛƳƛ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǳȍȅǘƪƻǿȅƳƛ 

CCM 6.5.  2,28% -   - -   -  -  - -   - -   -  - 

Infrastruktura na potrzeby 
transportu kolejowego 

CCM 6.14.  6,42% -   -  -  -  -  - -  -  -  -  -  

wŜƴƻǿŀŎƧŀ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ 
ōǳŘȅƴƪƽǿ 

CCM 7.2.  38,66% -  -   - -  -  -  -   -  - -  -  

aƻƴǘŀȍΣ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ƛ ƴŀǇǊŀǿŀ 
ǎǇǊȊťǘǳ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎŜƎƻ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŊ 

CCM 7.3.  0,43% -  -   -  - -   -  -  -  - -  -  

bŀōȅǿŀƴƛŜ ƛ ǇǊŀǿƻ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ 
ōǳŘȅƴƪƽǿ 

CCM 7.7. 11,39% -  -   -  - -   - -   - -   -  - 

{ǳƳŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴŜƧ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ ǿ 
ǇƻŘȊƛŀƭŜ ǿŜŘƱǳƎ ŎŜƭƽǿ 

      35,82%  -  -  - -  -        

_ŊŎȊƴȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅƴƛƪƽǿ όǿȅŘŀǘƪƛ 
operacyjne) 

96,27% 15,60 35,82% 35,82%  -  -  - -  -  35,82%   37,21% 
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5½L!_![bh|0 ½²L+½!b! ½ 9b9wDL+ W+5wh²+ L D!½9a ½L9ab¸a 

!ǊǘΦ у ǳǎǘΦ сΣ т ƛ у wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ нлннκмнмп ƴŀƪƱŀŘŀ ƴŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƴƛŜŬƴŀƴǎƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ 
Řƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ Ȋ ŜƴŜǊƎƛŊ ƧŊŘǊƻǿŊ ƛ ƎŀȊŜƳ ȊƛŜƳƴȅƳΦ ½ ǳǿŀƎƛ 
ƴŀ ǘƻΣ ȍŜ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŊ Ȋ ŜƴŜǊƎƛŊ ƧŊŘǊƻǿŊ ƛ ƎŀȊŜƳ ȊƛŜƳƴȅƳΣ ƴƛŜ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊŀ 
ǘŀōŜƭ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŊŎȅŎƘ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛƻƳ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƽǿ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ пΦнсπпΦомΣ ƎŘȅȍ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ Ȋ ƴƛŎƘ 
ǿȅƪŀȊȅǿŀƴƻ ōȅ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŜǊƻǿŜΦ ² ŎŜƭǳ ǿȅƪƻƴŀƴƛǳ ƻōƻǿƛŊȊƪǳΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǳƧŀǿƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿǎƪŀȊŀƴŜ  
ǿ ¢ŀōŜƭƛ мΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛ ȊŀǿŀǊǘȅƳƛ ǿ ½ŀǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛǳ YƻƳƛǎƧƛ Ȋ уΦммΦнлнп9Φ 
 

 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ŜƴŜǊƎƛŊ ƧŊŘǊƻǿŊ  

1. 

tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōŀŘŀƴƛŀΣ ǊƻȊǿƽƧΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀŎƧť ƛ ǊƻȊƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŜ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ 

ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ǿȅǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅŎƘ ŜƴŜǊƎƛť ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƧŊŘǊƻǿȅŎƘ 

ǇǊȊȅ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ƻŘǇŀŘƽǿ Ȋ Ŏȅƪƭǳ ǇŀƭƛǿƻǿŜƎƻΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǘť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƭǳō ƧŜǎǘ Ƴŀ ƴŀ ƴƛŊ 

ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΦ 

NIE 

2. 

tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōǳŘƻǿť ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŊ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť ƴƻǿȅŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿ ƧŊŘǊƻǿȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ 

ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƭǳō ŎƛŜǇƱŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǎȅǎǘŜƳǳ 

ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎȊŜƎƻ ƭǳō ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǿƻŘƻǊǳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƛŎƘ 

ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƴŀƧƭŜǇǎȊȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ 

ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǘť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƭǳō Ƴŀ ƴŀ ƴƛŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΦ 

NIE 

3. 

tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŊ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿ ƧŊŘǊƻǿȅŎƘ 

ǿȅǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅŎƘ ŜƴŜǊƎƛť ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊ ƭǳō ŎƛŜǇƱƻ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǎȅǎǘŜƳǳ 

ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎȊŜƎƻ ƭǳō ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǿƻŘƻǊǳ Ȋ ŜƴŜǊƎƛƛ ƧŊŘǊƻwej, a 

ǘŀƪȍŜ ƛŎƘ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǘť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƭǳō Ƴŀ ƴŀ ƴƛŊ 

ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΦ 

NIE 

 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ gazem ziemnym  

         4. 
tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōǳŘƻǿť ƭǳō ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ Řƻ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ 

Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƎŀȊƻǿȅŎƘ Ǉŀƭƛǿ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǘť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƭǳō Ƴŀ ƴŀ ƴƛŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΦ 
NIE 

5. 

tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōǳŘƻǿťΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƛ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ Řƻ ǎƪƻƧŀǊȊƻƴŜƎƻ 

ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŎƛŜǇƭƴŜƧκŎƘƱƻŘƴƛŎȊŜƧ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƎŀȊƻǿȅŎƘ Ǉŀƭƛǿ 

ƪƻǇŀƭƴȅŎƘΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǘť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƭǳō Ƴŀ ƴŀ ƴƛŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΦ 

NIE 

6. 

tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōǳŘƻǿťΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƛ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧť ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ Řƻ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŎƛŜǇƱŀ 

ǿȅǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅŎƘ ŜƴŜǊƎƛť ŎƛŜǇƭƴŊκŎƘƱƻŘƴƛŎȊŊ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƎŀȊƻǿȅŎƘ Ǉŀƭƛǿ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘΣ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ 

ǘť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƭǳō Ƴŀ ƴŀ ƴƛŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧťΦ 

NIE 

 

 

 

 

 
9 ½ŀǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛŜ YƻƳƛǎƧƛ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƛ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ŀƪǘǳ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴŜƎƻ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ  
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǳƧŀǿƴƛŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ƳƻŎȅ ŀǊǘΦ у ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǳƴƛƧƴŜƧ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƪǿŀƭƛŬƪǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪƛ ƛ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅƪŊ όǘǊȊŜŎƛŜ 
ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛŜ YƻƳƛǎƧƛύ ό/κнлнпκссфмύ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммл 

 

мнΦнΦнΦ 9{w{ 9м π ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳ 

[SBM-оϐ L{¢h¢b9 ²t_¸²¸Σ w¸½¸Y! L {½!b{9 hw!½ L/I ²½!W9ab9 ½²L+½YL ½9 {¢w!¢9DL+ L ½ ah59[9a .L½b9{h²¸a  

LǎǘƻǘƴŜ ǿǇƱȅǿȅΣ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ǎȊŀƴǎŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ƻǊŀȊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ 9{w{ н {.aπоΦ  
² ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊƻǿŜƧ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŀƴƛ ŀƪǘȅǿƽǿ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ŬȊȅŎȊƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜΦ !ƴŀƭƛȊŀ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊȅ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ǇƻȊǿƻƭƛƱŀ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜƳΥ 
 
wȅȊȅƪŀ ǊȅƴƪƻǿŜΥ  
Á ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǳǊƻǿŎƽǿ  

  
wȅȊȅƪŀ ǇǊŀǿƴŜΥ  
Á ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ŘƻǘΦ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳκ9{D π/{w5Σ 
¢ŀƪǎƻƴƻƳƛŀΣ /{555 όƛƭƻǏŏΣ ǘŜƳǇƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ǿ ¦9 ƛ t[ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ƴƛǎƪŀ ƧŀƪƻǏŏ 
ƭŜƎƛǎƭŀŎȅƧƴŀύ  

Á ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ōŀƴƪƽǿΣ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ 
ǳōŜȊǇƛŜŎȊȅŎƛŜƭƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ 

Á ǊȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ¦9 
 
wȅȊȅƪŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΥ  
Á ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜǳŘŀƴȅŎƘ ƭǳō Ȋōȅǘ ƪƻǎȊǘƻǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 

 
² нлнп Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŀƴŀƭƛȊť ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜƧ ŎŜƭŜƳ ōȅƱƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜΣ ƻŎŜƴŀ ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ ½ŀƪǊŜǎ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻōŜƧƳƻǿŀƱ ƻǇŜǊŀŎƧŜ 
ǿƱŀǎƴŜ ƻǊŀȊ ǘŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ Ƨŀƪƻ ƴŀǊŀȍƻƴŜ ƴŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜΦ ²ȅƪƭǳŎȊƻƴƻ 
ǘŜ ƻōǎȊŀǊȅΣ Ŏƻ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ǇǊȊȅǇǳǎȊŎȊŀŏΣ ȍŜ ƴƛŜ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛ ǿȅƴƛƪƛ {ǇƽƱƪƛΦ 
tƻŘǎǘŀǿŊ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ōȅƱȅ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜΣ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴŜ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀŎƘ 
ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΥ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ όŘƻ м ǊƻƪǳύΣ ǏǊŜŘƴƛƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ όнπр ƭŀǘύ ƻǊŀȊ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ όсπмр ƭŀǘύ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ  
ƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ŀƴŀƭƛȊť ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊȅ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ όLt//Υ {{t ƻǊŀȊ w/tύΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ Lwhπм 
9{w{ 9м ½Ƴƛŀƴŀ ƪƭƛƳŀǘǳΦ  tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎ ŀƴŀƭƛȊť ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ŀƴŀƭƛȊƛŜΥ  
Á ȊƳƛŀƴŀ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧƛ Ǌȅƴƪǳ ǿ ǎǘǊƻƴť ǿȅōƻǊǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ƭǳō ƴŜǳǘǊŀƭƴȅŎƘ ŜƳƛǎȅƧƴƛŜΤ  
Á ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ŜƭŜƪǘǊȅŬƪŀŎƧƛ ƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴŜ ȊŀǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘ Ǉŀƭƛǿ ǇƱȅƴƴȅŎƘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴƻǏŎƛŊΤ  
Á ƛǎǘƻǘƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊǳȍȅŎƛŀ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƛ ƛǎǘƻǘƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ŜƴŜǊƎƛƛ Ȋ Ǉŀƭƛǿ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘΤ 
Á ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇǊȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ǎƛť ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƴŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ƴŀǇťŘȅ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻ ƴƛǎƪƛƳ ǏƭŀŘȊƛŜ ǿťƎƭƻǿȅƳ ǿ ŎŀƱȅƳ Ŏȅƪƭǳ 
ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ 

 
²ȅƴƛƪƛ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ƻŘǇƻǊƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǎƪǳǘŜŎȊƴƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΣ  
Ŏƻ ǎǇǊȊȅƧŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ !ƴŀƭƛȊȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǊȅȊȅƪ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ƪƭƛƳŀǘŜƳ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ŎȊǘŜǊȅ ƻōǎȊŀǊȅ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀΦ bŀ ǘŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƻōǎȊŀǊȅ 
ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƛ ǳǎǘŀƭƛƱŀ ǏǊƻŘƪƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǊȅȊȅƪ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛΥ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧƛ ōŀȊȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƴŜƧ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƴƛƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ 9{DΣ ǎǘŀƱŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ Ǌȅƴƪǳ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ŎŜƴ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ǿ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ό/.!aΣ /{w5Σ /{555Σ ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛŀ ¦9ύΣ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜ ȋǊƽŘƱŀ ŜƴŜǊƎƛƛ 
όh½9ύΣ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ŜƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ 
ƴŀ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀ ǎƪǳǘƪƛ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 
ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛŊ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅƳ ƛ ǊȅƴƪƻǿȅƳΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻǎƛŀŘŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅȊȅƪ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻπ  
ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ŎȊŀǎƻǿŜƧΦ ½ŘƻƭƴƻǏŏ ǘŀ ǇǊȊŜƧŀǿƛŀ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊΥ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǇǊŀŎŜ 
ōŀŘŀǿŎȊƻπǊƻȊǿƻƧƻǿŜΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ŀƪǘȅǿƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǊƻȊǿƽƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧť ǇƻǊǜŜƭŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ  
ŀ ǘŀƪȍŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΦ  
 
² нлнр Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ƴƻǿȅŎƘΣ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΦ {ƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ƳƛǘȅƎŀŎƧƛ 
ȊŀǇŜǿƴƛŀ DǊǳǇƛŜ b9²!D ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ǿ ȊƳƛŜƴƴȅƳ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳ ǊȅƴƪƻǿȅƳ ƛ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅƳΣ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƻŘǇƻǊƴƻǏŏ 
ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ƴŀ ǿǇƱȅǿ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΦ 

[E1-мϐ t[!b tw½9W|/L! b! th¢w½9.¸ _!Dh5½9bL! ½aL!b¸ Y[La!¢¦  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇǊȊȅƧťƱŀ Ǉƭŀƴǳ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ 
ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ƴƛŜ ǇƻŘƧťƱŀ ƧŜǎȊŎȊŜ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ŎȊȅ ǘŀƪƛ Ǉƭŀƴ ǇƻǿǎǘŀƴƛŜΦ 
 
hōŜŎƴƛŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛǳ ǿǇƱȅǿǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ǿ ǘȅƳ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ 
ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ мΣ н ƛ о ƻǊŀȊ ǿŘǊŀȍŀƴƛǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ŜƴŜǊƎƻƻǎȊŎȊťŘƴȅŎƘΦ DǊƻƳŀŘȊƻƴŜ ŘŀƴŜ ƻǊŀȊ ǿƴƛƻǎƪƛ Ȋ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммм 

 

ŀƴŀƭƛȊ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ƭŜǇǎȊŜ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊ Ǉǳƴƪǘ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊȅ  
ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ Řƻ ƻŎŜƴȅ ȊŀǎŀŘƴƻǏŎƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀΣ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴŜƧ Řƻ ǇǊƻŬƭǳ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DY b9²!D ƻǊŀȊ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 

[E1-нϐ th[L¢¸YL ½²L+½!b9 ½ _!Dh5½9bL9a ½aL!b¸ Y[La!¢¦ L tw½¸{¢h{h²!bL9a {LB 5h bL9W  

tǊƻŎŜŘǳǊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛŊ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ {ȅǎǘŜƳƽǿ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΥ 
 
Á {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ WŀƪƻǏŎƛŊ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƴƻǊƳ L{h фллм ƻǊŀȊ L{h ннмсоΣ 
Á {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƴƻǊƳȅ L{h мпллмΣ 
Á {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 9ƴŜǊƎƛŊ ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƴƻǊƳȅ L{h рлллмΦ  

 
²ŘǊƻȍŜƴƛŜ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƧ ƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ 
ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƴŀŘȊƻǊǳ ƴŀŘ ǿǇƱȅǿŜƳ DY b9²!D ƛ ƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ƻǊŀȊ ƪƭƛƳŀǘΦ ½ŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
Ȋ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ ǎŊ ǊƻȊǿŀȍŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅŎƘ {ȅǎǘŜƳƽǿ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ƛ 9ƴŜǊƎƛŊ 
ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅŎƘΥ 
 
Á 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŊ π ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ǿ ŎŀƱȅƳ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
όƻŘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ŀȍ Ǉƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ƛ ǳǘȅƭƛȊŀŎƧťύΣ ŘŊȍŜƴƛŜ Řƻ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵΣ 
ǿ ǘȅƳ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΣ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊȊŜōƛŜƎǳ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ 
ƻǊŀȊ ƻōƴƛȍŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ǿ ǘȅƳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŜŘƛƽǿΣ ƛƭƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛΣ ŀ ǘŀƪȍŜ 
ƻŘǇŀŘƽǿΤ 

Á 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŊ π ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƧΣ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǘǊŀǘȅ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ǊŜŘǳƪŎƧŀ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛΣ 
ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƻǎȊŎȊťŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ŜƴŜǊƎƛťΤ 

Á ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ŜƴŜǊƎƛŊ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŊ π ǎǘƻǇƴƛƻǿŜ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ ǿ ƳƛƪǎƛŜ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅƳ ȊŀƪƱŀŘƽǿΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ƻǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ h½9 ǿ ǊƽȍƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘΣ ǊƻȊǿƽƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ h½9Σ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜ ȋǊƽŘƱŀ ŜƴŜǊƎƛƛΤ 

Á /ƛŊƎƱŜ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ π ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿť ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƧ ŬǊƳȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ Ǉƻǎǘǳƭŀǘƽǿ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ǿ ǇƻƭƛǘȅŎŜ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ 
ǊŜƎǳƭŀǊƴȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƴƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ŎƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ 
ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ƻǊŀȊ ǇƻŘŊȍŀƴƛŜ Ȋŀ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ƎƭƻōŀƭƴȅƳƛ ǘǊŜƴŘŀƳƛΦ  

 
² DǊǳǇƛŜ b9²!D ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜ ƛ ǿŘǊƻȍƻƴŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜ Řƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ƛ ǎƪŀƭƛ ǿǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΣ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƻǊŀȊ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ 
 
Á tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ π ƻōŜƧƳǳƧŊŎŀ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜΣ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜ όǿ ǘȅƳ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻύ ƻǊŀȊ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǘŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻōǎȊŀǊȅ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘƧΦ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ƻǊŀȊ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴƛŜ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǿ b9²!D 
{Φ!Φ ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  

Á tƻƭƛǘȅƪŀ WŀƪƻǏŎƛ ƛ |ǊƻŘƻǿƛǎƪŀ π ƻōŜƧƳǳƧŊŎŀ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜΣ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  
Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǘŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻōǎȊŀǊȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘƧΦ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ƴŀǇǊŀǿť ƻǊŀȊ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ Řƻ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǿ b9²!D 
Lb¢9/h 5{ {Φ!Φ 

Á tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ς ƻōŜƧƳǳƧŊŎŀ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊǳ ƴŀŘ 
ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛŊ ƳŀǎȊȅƴ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǘŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻōǎȊŀǊȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘƧΦ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť 
ƻǊŀȊ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴƛŜ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǿ b9²!D {Φ!Φ ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ  

Á tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ς ƻōŜƧƳǳƧŊŎŀ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅǊƻōƽǿΣ  
ǿ ǘȅƳ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊǳ ƴŀŘ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛŊ ƳŀǎȊȅƴ  
ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǘŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻōǎȊŀǊȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘƧΦ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΣ ƴŀǇǊŀǿť ƻǊŀȊ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť 
ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ Řƻ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǿ b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!Φ 

 
²ȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť Řƻ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 
ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƪƭƛƳŀǘǳΣ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜƳ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΦ tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ǎŊ ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ǇƻŘŎȊŀǎ 
ŎƻǊƻŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ŀǳŘȅǘƽǿ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ L{hΦ  
 
½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť Ǉƻƭƛǘȅƪ ƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƴƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴ 
ƪƭƛƳŀǘǳ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ bŀƧǿȅȍǎȊŜ YƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿƻ ό½ŀǊȊŊŘȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪύΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǿǎǇŀǊŎƛŜ ƛ Ȋŀǎƻōȅ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ Ǉƻƭƛǘȅƪ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅƳ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƻƳ ½ŀǊȊŊŘǳ όŘƻ ǎǇǊŀǿ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƻǊŀȊ Řƻ ǎǇǊŀǿ 
{ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 9ƴŜǊƎƛŊύΦ 
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bŀƧǿȅȍǎȊŜ YƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿƻ ƻǊŀȊ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛŜƴƛ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƛ ǎŊ ȊŀΥ  
Á ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ŎŜƭƽǿ ƛ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻΤ 
Á ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ Ǉƻǎǘǳƭŀǘƽǿ Ǉƻƭƛǘȅƪ ǿ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ DY b9²!DΤ 
Á ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƧ ƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ǿǏǊƽŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ DY 
b9²!DΤ 

Á ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴƛŜ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƻǊŀȊ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿ ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŊ ƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŊΤ 
Á ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴƛŜ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƛȊť ƛŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΤ 
Á ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ƪǳƭǘǳǊȅ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀΦ 

 
{ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ƛ 9ƴŜǊƎƛŊ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ƴƻǊƳŀŎƘ L{h мпллм ƛ L{h рлллмΦ {ǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ǘȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŎƛŊƎƱŊ ǇƻǇǊŀǿť ǿȅƴƛƪƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅ b9²!D ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ŀǎǇŜƪǘŀƳƛ ǘŀƪƛƳƛ 
Ƨŀƪ ŜƳƛǎƧŜΣ ȊǳȍȅŎƛŜ ŎƛŜǇƱŀ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳƛ  
ƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅƳƛ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ŎƛŊƎƱŜ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ 
ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘΦ  
 
tƻƭƛǘȅƪƛ ŘƻǎǘťǇƴŜ ǎŊ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ƴŀ ǎǘǊƻƴŀŎƘ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DY b9²!DΦ tƻƴŀŘǘƻ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǎŊ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴƛ Ȋ ǇƻƭƛǘȅƪŀƳƛ ƻǊŀȊ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǿ DY b9²!D ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻŘŎȊŀǎ ǎȊƪƻƭŜƵ 
ǿǎǘťǇƴȅŎƘΣ ƳŀƧŊŎ ǘŀƪȍŜ ǎǘŀƱȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǎȅǎǘŜƳƻǿŜƧ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȊŀǎƻōƽǿΦ 

[E1-оϐ 5½L!_!bL! L ½!{h.¸ ² h5bL9{L9bL¦ 5h th[L¢¸YL Y[La!¢¸/½b9W  

² ǊŀƳŀŎƘ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ DY b9²!D ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǎȊŜǊŜƎ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵΣ ƳΦƛƴΦΥ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ ǿ 9{w{ н 
{.aπоύΥ 
Á ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ό[ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ 9ƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜΣ 9ƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ½ŜǎǇƻƱȅ ¢ǊŀƪŎȅƧƴŜύ π ǿ нлнр Ǌƻƪǳ 
DǊǳǇŀ b9²!D ŘƻǎǘŀǊŎȊȅƱŀ тп ƭƻƪƻƳƻǘȅǿȅ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ƛ нт ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΤ  

Á ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻǇǊŀǿȅ ƛŎƘ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ς ǿ нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ н ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŜ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇŀƭƛƴƻǿȅŎƘΦ 
 

5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ŜƳƛǎƧŊ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ b9²!D 
όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ ǿ 9{w{ н {.aπоύΥ 
Á ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŜ ǇǊŀŎ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴŜƧ ƻ ƳƻŎȅ ǇƻǿȅȍŜƧ нa²Ŝ ƴŀ ŘŀŎƘŀŎƘ 
ƻǊŀȊ ƎǊǳƴŎƛŜ ȊŀƪƱŀŘǳ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΦ hōŜŎƴƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŦŀȊƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƻŘōƛƻǊƻǿȅŎƘΣ 
ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ƧŜƧ ǇŜƱƴŜ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ǿŜ ǿƱŀǎƴȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ 
ŜƴŜǊƎƛƛ ǎƱƻƴŜŎȊƴŜƧ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǎǘŀƴ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƴŀǘǳǊŀƭƴŜƎƻΦ 
tǊƻƧŜƪǘ ǘŜƴ ȊƻǎǘŀƱ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Ȋ bŀǊƻŘƻǿŜƎƻ CǳƴŘǳǎȊǳ hŎƘǊƻƴȅ |ǊƻŘƻǿƛǎƪŀ  
ƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ²ƻŘƴŜƧ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ у ƳŀǊŎŀ нлнн ǊƻƪǳΦ ² Ǌƻƪǳ нлнр ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǳŘȊƛŀƱ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ ǿ ǿƻƭǳƳŜƴƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜƧ  
ƴŀ ŎŜƭŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ǿȅƴƛƽǎƱ но҈Τ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪǳ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǿǎǇƛŜǊŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿȅŎƘ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ǿ ǘȅƳ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ǇƻǇǊŀǿƛŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ 
ōǳŘȅƴƪƽǿΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅƳƛŀƴť ōǊŀƳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘΣ ǎǘƻƭŀǊƪƛ ŘǊȊǿƛƻǿŜƧ ƛ ƻƪƛŜƴƴŜƧΣ Ƴƻƴǘŀȍ ǿȅǎƻƪƻǿȅŘŀƧƴȅŎƘ 
ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƎǊȊŜǿŎȊȅŎƘ κŎƘƱƻŘƴƛŎȊȅŎƘΤ  

Á ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƻŘȊȅǎƪǳ ŎƛŜǇƱŀ ǿ ǎǇǊťȍŀǊƪŀŎƘΤ 
Á ǿȅƳƛŀƴŀ ƻǏǿƛŜǘƭŜƴƛŀ ƴŀ ƻǏǿƛŜǘƭŜƴƛŜ ŜƴŜǊƎƻƻǎȊŎȊťŘƴŜ ǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ [95 ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎŜ ǊŜŘǳƪŎƧť ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ сл҈ ǿ ƪŀōƛƴŀŎƘ ƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ рл ҈ ǿ ƘŀƭŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΤ 

Á ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƳŀǎȊȅƴȅΣ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ǊŜŘǳƪǳƧŊŎŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛΥ ȊŀƪǳǇ ǎǳǿƴƛŎΣ ȊŀƪǳǇ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ όǿƽȊƪƛ ǿƛŘƱƻǿŜΣ ǿƽȊƪƛ ǇŀƭŜǘƻǿŜΣ ƘƻƭƻǿƴƛƪƛύΣ ȊŀƪǳǇ ǇƻȊƛƻƳŜƎƻ ŎŜƴǘǊǳƳ ŦǊŜȊŀǊǎƪƛŜƎƻΣ ǎȅǎǘŜƳǳ 
ƭŀǎŜǊƻǿŜƎƻ ǎǇŀǿŀƴƛŀ ǊťŎȊƴŜƎƻΣ ǇƻȊȅŎƧƻƴŜǊŀ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊŜƎƻΣ Ǌƻōƻǘƽǿ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎŜ ƴŀŘ 
ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜƳ ƭƛƴƛƛ ǎǇŀǿŀƴƛŀ ƭŀǎŜǊƻǿŜƎƻΤ 

Á ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ǿ ŎŜƭǳ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ Ȋǳȍȅŏ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘΤ 
Á ǇǊȊŜƎƭŊŘȅΣ ƪƻƴǎŜǊǿŀŎƧŀ ƛ ƴŀǇǊŀǿȅ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ  
ǿ ŘƻōǊȅƳ ǎǘŀƴƛŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅƳ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅƳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛΤ  

Á ŀƴŀƭƛȊȅ ǳōȅǘƪǳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ŎƘƱƻŘƴƛŎȊȅŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǿ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ȊŀƪƱŀŘǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ 
ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŎƘƱƻŘƴƛŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ƳŀǎȊȅƴ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪ ŎƘƱƻŘƴƛŎȊȅ ƛ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧť ƛŎƘ  
ǿ ōŀȊƛŜ /whΤ  

Á ȊŀƪǳǇ ǎǘŀŎƧƛ ƳŜǘŜƻǊƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧ π ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ŀǘƳƻǎŦŜǊȅŎȊƴȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ 
ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴŜƧΤ  

Á ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ DID tǊƻǘƻŎƻƭ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ мΣ н ƛ о ƛ ƻŎŜƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛΤ 
Á ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ  
ƛ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǇŜǊǎƻƴŜƭǳ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜΤ  

Á ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƛ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ ǿ ŎŜƭǳ ǿŘǊŀȍŀƴƛŀ ƛ ǳǘǊǿŀƭŀƴƛŀ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅŎƘ ǇǊŀƪǘȅƪ ȊŀƪǳǇƻǿȅŎƘ 
ƻǊŀȊ ŀǳŘȅǘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ όǇƻƳƛŀǊȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜ ƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜύΤ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммо 

 

Á ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǿȅōƻǊǳ ǘƻǿŀǊǳΣ ƻ ƛƭŜ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƛƴƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀΦ 
 
tƻǿȅȍǎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǎȊŜǊƻƪƛ ȊŀƪǊŜǎ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DY b9²!D ǇƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ 
ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅΣ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΦ wŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ 
ōȅƱȅ ǿ ȊŀƪƱŀŘŀŎƘ DǊǳǇȅ b9²!D ƛ ǿ ǇǊȊŜǿŀȍŀƧŊŎŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŎƛŊƎƱȅΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ 
ŘŊȍȅ Řƻ ŘŀƭǎȊŜƧ ǇƻǇǊŀǿȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΦ  
 
² нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǏƭŀŘǳ ǿťƎƭƻǿŜƎƻΣ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎ ŘǊǳƎƛ ǇŜƱƴȅ Ŏȅƪƭ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ 
ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΦ tƻȊǿƻƭƛƱƻ ǘƻ ƴŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇǊȊȅƧťǘŜƎƻ Ǌƻƪǳ ōŀȊƻǿŜƎƻ όнлнпύΦ  
bŀ ƻōŜŎƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ƴƛŜ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƳƛŜǊȊŀƭƴȅŎƘΣ ƛƭƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǊŜŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ŀƴƛ ƴƛŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ 
ǊŜŘǳƪŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƧ Ȋ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵΦ 
 
bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ DǊǳǇȅ b9²!D ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜƳ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƻǊŀȊ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ ǿȅƴƛƻǎƱȅ орΣту Ƴƭƴ ȊƱΦ bŀƪƱŀŘȅ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ȊŀƪǳǇǳ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ƳŀǎȊȅƴ ƛ ƴŀǊȊťŘȊƛ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΦ bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ¢ŀōŜƭƛ YƭǳŎȊƻǿŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǿȅƴƛƪƽǿ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀƪƱŀŘŀƳƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳƛ /ŀǇ9Ȅ όYtL ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘύΦ 
 
tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻŘƧťǘŜ ǇǊȊŜȊ DY b9²!D ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƱȅ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ 
ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 

[E1-пϐ /9[9 ½²L+½!b9 ½ _!Dh5½9bL9a ½aL!b¸ Y[La!¢¦ L tw½¸{¢h{h²!bL9a {LB 5h bL9W  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ 
Ȋ ŎȊȅƳ ƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǎƪƻƴƪǊŜǘȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƪƭƛƳŀǘǳΦ  
 
tƻƳƛƳƻ ōǊŀƪǳ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎǿƻƛŎƘ Ǉƻƭƛǘȅƪ ƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ǊȅȊȅƪΣ ƛ ǎȊŀƴǎ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƱŀƎƻŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘǳ ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
Á ŎȅƪƭƛŎȊƴŊ ƛƴǿŜƴǘŀǊȅȊŀŎƧť ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ό½ŀƪǊŜǎ мΣ н ƛ оύΣ 
Á ŀƴŀƭƛȊť ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƛ ǇŀƭƛǿΣ 
Á ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǳŘȊƛŀƱǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘΣ 
Á ǿŜǊȅŬƪŀŎƧť ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ƛŎƘ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧΣ 
Á ŎƻǊƻŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ όL{h мпллмύ ƻǊŀȊ 9ƴŜǊƎƛŊ όL{h рлллмύΣ 
Á ŀƴŀƭƛȊť ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ȊŀǇƻōƛŜƎŀǿŎȊȅŎƘΦ 

 
tƻȊƛƻƳ ŀƳōƛŎƧƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛǳ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ǎǳƪŎŜǎȅǿƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ 
ǳŘȊƛŀƱǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘΦ 5ƻ ƻŎŜƴȅ ǇƻǎǘťǇƽǿ ǿ ǘȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱǳ ŜƴŜǊƎƛƛ Ȋ h½9 ό҈ύ ƻǊŀȊ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŏ ŜƳƛǎȅƧƴŊΦ 
tǳƴƪǘŜƳ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀ Řƭŀ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƽǿ ƻǊŀȊ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛ ŘŜƪŀǊōƻƴƛȊŀŎƧƛ ƧŜǎǘ Ǌƻƪ 
нлнпΣ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ Ǌƻƪ ōŀȊƻǿȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǿ ƴƛƳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǇŜƱƴŜƧ ƛƴǿŜƴǘŀǊȅȊŀŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ 
ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ό½ŀƪǊŜǎ мΣ нΣ оύΦ ² Ǌƻƪǳ нлнр DǊǳǇŀ b9²!D ǎƪǳǇƛƱŀ ǎƛť ƴŀ ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅŎƘΣ 
ƴƛŜ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎ ƴŀ ǘȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ǿȅȊƴŀŎȊŜƴƛǳ ƛƭƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǊŜŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 

[E1-рϐ ½¦À¸/L9 9b9wDLL L Yh{½¸Y 9b9wD9¢¸/½b¸  

² нлнр Ǌƻƪǳ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ǿȅƴƛƻǎƱƻ нф пстΣтп a²ƘΦ 5ŀƴŜ ǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ŦŀƪǘǳǊΣ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇƻƳƛŀǊƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻǊŀȊ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ƻŘƴƻǏƴƛŜ Ȋǳȍȅŏ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ 9мπс ό½ŀƪǊŜǎ оπ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀ оύΦ tƻƳƛŀǊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ǳǎƱǳƎ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ DY b9²!D ŘȊƛŀƱŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h рлллмΦ  
 
/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘ ǿȅƴƛƻǎƱƻ нт смсΣуу a²ƘΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ фоΣтн ҈ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ƻƎƽƭƴȅƳ ȊǳȍȅŎƛǳ 
ŜƴŜǊƎƛƛΦ LƴǎǘŀƭŀŎƧŀ ŦƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴŀ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱŀ нлсоΣлн a²Ƙ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜƧΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ м урлΣрс a²Ƙ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ сΣну҈Φ  
 

 

 

 

 

 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммп 

 

¢ŀōŜƭŀ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ŘŀƴŜ ƻ ȊǳȍȅŎƛǳ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿŜŘƱǳƎ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ƧŜƧ ǇƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ Ȋŀ нлнр Ǌƻƪ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ  
Ȋ ǊƻƪƛŜƳ нлнп ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΦ  
 

E1-5 ½ǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ƛ Ƴƛƪǎ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅ  Jednostka 2024 2025 

½ǳȍȅŎƛŜ Ǉŀƭƛǿŀ Ȋ ǿťƎƭŀ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿťƎƭƻǿȅŎƘ MWh 0,00 0,00 

½ǳȍȅŎƛŜ Ǉŀƭƛǿŀ Ȋ ǊƻǇȅ ƴŀŦǘƻǿŜƧ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƴŀŦǘƻǿȅŎƘ MWh 4 176,03 4 005,61 

½ǳȍȅŎƛŜ Ǉŀƭƛǿŀ Ȋ ƎŀȊǳ ȊƛŜƳƴŜƎƻ MWh 2 448,79 2 845,59 

½ǳȍȅŎƛŜ Ǉŀƭƛǿŀ Ȋ ƛƴƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘ MWh 0,00 0,00 

½ǳȍȅŎƛŜ ȊŀƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ƭǳō ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΣ ŎƛŜǇƱŀΣ ǇŀǊȅ ǿƻŘƴŜƧ ƛ 
ŎƘƱƻŘȊŜƴƛŀ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘ 

MWh 19 109,27 20 765,68 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘ MWh 25 734,08 27 616,88 

¦ŘȊƛŀƱ ȋǊƽŘŜƱ ƪƻǇŀƭƴȅŎƘ ǿ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳ ȊǳȍȅŎƛǳ ŜƴŜǊƎƛƛ % 94,47% 93,72% 

½ǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƧŊŘǊƻǿȅŎƘ MWh 0,00 0,00 

¦ŘȊƛŀƱ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƧŊŘǊƻǿȅŎƘ ǿ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳ ȊǳȍȅŎƛǳ ŜƴŜǊƎƛƛ % 0,00% 0,00% 

½ǳȍȅŎƛŜ Ǉŀƭƛǿŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ Ȋ ōƛƻƳŀǎȅ όƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŘǇŀŘȅ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜ ƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴŜ ǇƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ōƛƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻΣ ōƛƻƎŀȊΣ 
ǿƻŘƽǊ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅ ƛǘŘΦύ  

MWh 0,00 0,00 

½ǳȍȅŎƛŜ ȊŀƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ƭǳō ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΣ ŎƛŜǇƱŀΣ ǇŀǊȅ ǿƻŘƴŜƧ ƛ 
ŎƘƱƻŘǳ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ 

MWh 0,00 0,00 

½ǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜƧ ōŜȊ ǳȍȅŎƛŀ Ǉŀƭƛǿŀ MWh 1 505,01 1 850,86 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ MWh 1 505,01 1 850,86 

¦ŘȊƛŀƱ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ ǿ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳ ȊǳȍȅŎƛǳ ŜƴŜǊƎƛƛ % 5,53% 6,28% 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ MWh 27 239,09 29 467,74 

 
tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ŜƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴƻǏŎƛ ƭƛŎȊƻƴŊ Ƨŀƪƻ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ  
ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǧƻ ǿ t[b Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ 
ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘΦ 
 
²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǎŜƪǘƻǊȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȊƴŀǿŀƴŜ Ȋŀ ǘŜ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘ ƛ ǎŊ ǘƻ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
Ȋ ǎŜƪǘƻǊŀ / ς tǊƻŘǳƪŎƧŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǘŀōƻǊǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻ 
 

E1-5 9ƴŜǊƎƻŎƘƱƻƴƴƻǏŏ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ  Jednostka 2024 2025 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ 
ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘ ƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ƻ 
ȊƴŀŎȊƴȅƳ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘ10 

MWh/1 mln PLN 17,14 12,35 

[E1-сϐ 9aL{W9 D!½j² /L9t[!wbL!b¸/I ½!Yw9{j² мΣ н L о .w¦¢¢h hw!½ /!_Yh²L¢9 9aL{W9 D!½j² /L9t[!wbL!b¸/I  

DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧť ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ȊŀƪǊŜǎŀŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛ DID tǊƻǘƻŎƻƭΦ 
DǊŀƴƛŎŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ǿȅƪƻƴŀƴȅŎƘ ƻōƭƛŎȊŜƵ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  
ƛ ƻōƧťƱȅ Ǉƛťŏ ǎǇƽƱŜƪ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ DǊǳǇȅ b9²!DΦ 
 
²ȅƴƛƪƛ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ȋǊƽŘƱƻǿȅŎƘΣ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ DY b9²!D όƳΦƛƴΦ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǊŜƧŜǎǘǊȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ŦŀƪǘǳǊȅΣ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀΣ ǊŀǇƻǊǘȅ Řƻ Yh.L½9 ƛ .5hύ ƻǊŀȊ ŘŀƴȅŎƘ 
ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘΦ tƻƳƛŀǊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ǳǎƱǳƎ 
ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
10 tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ом ƎǊǳŘnia 
2025 ǊΦ ǿȅƴƻǎȊŊ 2 386,42 mln PLN. Yǿƻǘŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ǎǇƽƧƴŀ ƛ zgodna z danymi zaprezentowanymi w ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǊƻŎȊƴȅƳ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ 
i strat, w pozycji tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy NEWAG za rok 2025.  



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммр 

 

¢ŀōŜƭŀ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ŘŀƴŜ ƻ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ Ȋŀ нлнр Ǌƻƪ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ нлнп ǊƻƪƛŜƳ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΦ  
² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘΣ Řƻƪƻƴŀƴƻ ƪƻǊŜƪǘȅ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ о όƪŀǘŜƎƻǊƛŀ мΥ ½ŀƪǳǇƛƻƴŜ ǘƻǿŀǊȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛύΦ 
² ǿȅƴƛƪǳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜƎƻ ōƱťŘǳ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜƎƻΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ŜƳƛǎƧƛ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнп ȊƻǎǘŀƱŀ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŀ ƻ тл фстΣтм MgCO2. 
 

E1-6 9ƳƛǎƧŀ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ  

Je
d
n
o
st

ka
 

2024 

pierwotnie 
opublikowane 

2024 

skorygowane 
2025 

% 
2025/2024 

9ƳƛǎƧŜ ōǊǳǘǘƻ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ м MgCO2 1 552,04 1 552,04 1 610,28 4% 

hŘǎŜǘŜƪ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
м Ȋ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƘŀƴŘƭǳ ŜƳƛǎƧŀƳƛ 

% 0,00 0,00 0,00 0 

9ƳƛǎƧŜ ōǊǳǘǘƻ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ н 
wg metody location-based 

MgCO2 8 876,62 8 876,62 9 177,69 3% 

9ƳƛǎƧŜ ōǊǳǘǘƻ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ н 
wg metody market-based 

MgCO2 9 367,60 9 367,60 6 544,17 -30% 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ŜƳƛǎƧŜ ōǊǳǘǘƻ ƎŀȊƽǿ 
cieplarnianych w zakresie 3 

MgCO2 1 134 776,92 1 205 744,65 1 361 601,74  13% 

м ½ŀƪǳǇƛƻƴŜ ǘƻǿŀǊȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ 
MgCO2 163 899,97 234 867,68  275 091,39  17% 

2 Dobra inwestycyjne 
MgCO2 10 615,02 10 615,02 8 464,10 -20% 

о 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǇŀƭƛǿŀƳƛ ƛ ŜƴŜǊƎƛŊ 
όƴƛŜǳƧťǘŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ м ƭǳō нύ 

MgCO2 
1 919,06 1 919,06 

 
1 807,10 

 
-6% 

п ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ 
MgCO2 1 406,64 1 406,64 2 323,22 65% 

р hŘǇŀŘȅ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ  
MgCO2 141,27 141,27 48,57 -66% 

с tƻŘǊƽȍŜ ǎƱǳȍōƻǿŜ 
MgCO2 463,83 463,83 589,69 27% 

т 5ƻƧŀȊŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Řƻ ǇǊŀŎȅ 
MgCO2 1 212,14 1 212,14 1 298,66 7% 

ф ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ 
MgCO2 216,31 216,31 92,01 -57% 

мм ¦ȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
MgCO2 954 845,10 954 845,10 1 071 834,18 12% 

мн tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅƳƛ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ Ǉƻ 
ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 

MgCO2 57,60 57,60 52,81 -8% 

_ŊŎȊƴŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎŀŎƘ 
1+2 (location-based)  

MgCO2 10 428,66 10 428,66 10 787,97 3% 

_ŊŎȊƴŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎŀŎƘ 
1+2 (market-based)  

MgCO2 10 919,64 10 919,64 8 154,45 -25% 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ 
zakresach 1+2 (location-based) +3 

MgCO2 1 145 205,60 1 216 173,31  1 372 389,71 13% 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ 
zakresach 1+2 (market-based) +3 

MgCO2 1 145 696,58  1 216 664,29  1 369 756,19  13% 

 
 

E1-6 Emisje biogeniczne  Jednostka 2024 2025 

Emisje ōƛƻƎŜƴƛŎȊƴŜ Ȋ ōŜƴȊȅƴȅ ƛ ƻƭŜƧǳ ƴŀǇťŘƻǿŜƎƻ MgCO2 64,45 54,65 

 
9ƳƛǎƧŜ ȊŀƪǊŜǎǳ мΣ н ƛ о ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƻōƭƛŎȊƻƴƻ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǇƽƱŜƪ DY b9²!D ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŜōǊŀƴȅŎƘ 
ƭǳō ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƳŜǘƻŘȅƪŊ DID tǊƻǘƻŎƻƭΦ  
DǊǳǇŀ b9²!D ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǳƧŀǿƴƛŀ ŜƳƛǎƧŜ ōƛƻƎŜƴƛŎȊƴŜ ŘǿǳǘƭŜƴƪǳ ǿťƎƭŀ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǎǇŀƭŀƴƛŀ ōƛƻƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ 
ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜƧ ōŜƴȊȅƴƛŜ ƻǊŀȊ ƻƭŜƧǳ ƴŀǇťŘƻǿȅƳΣ ǿȅƴƻǎȊŊŎŜ рпΣср aƎ /hнΦ 9ƳƛǎƧŜ ǘŜ ƴƛŜ ǎŊ ǿƭƛŎȊŀƴŜ Řƻ ½ŀƪǊŜǎǳ  
м ƛ ǎŊ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ƻŘǊťōƴŀ ǇƻȊȅŎƧŀ ǇƻȊŀ ½ŀƪǊŜǎŀƳƛ мΣ н ƛ оΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ н ƛ о ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ŜƳƛǎƧƛ ōƛƻƎŜƴƛŎȊƴȅŎƘΦ 

 
½ŀƪǊŜǎ мπ 5ƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ м ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǿ DǊŜŜƴƘƻǳǎŜ Ǝŀǎ ǊŜǇƻǊǝƴƎΥ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ 
ŦŀŎǘƻǊǎ нлнрΣ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ŦƻǊ 9ƴŜǊƎȅ {ŜŎǳǊƛǘȅ ŀƴŘ bŜǘ ½ŜǊƻ όDǊŜŜƴƘƻǳǎŜ Ǝŀǎ ǊŜǇƻǊǝƴƎΥ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊǎ нлнр π Dh±Φ¦Y 
DǊŜŜƴƘƻǳǎŜ Ǝŀǎ ǊŜǇƻǊǝƴƎΥ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊǎ нлнр π Dh±Φ¦YύΦ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ǎƛŜŘƳƛǳ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ό/hнΣ /IпΣ 
bнhΣ IC/ǎΣ tC/ǎΣ {CсΣ bIоύ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ DID tǊƻǘƻŎƻƭΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘŀƴŜ ǿ ǘƻƴŀŎƘ όaƎύ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƧ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘǳ ŘǿǳǘƭŜƴƪǳ ǿťƎƭŀ ό/hнŜύΦ 

https://www.gov.uk/government/publications/greenhouse-gas-reporting-conversion-factors-2025
https://www.gov.uk/government/publications/greenhouse-gas-reporting-conversion-factors-2025


?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммс 

 

½ŀƪǊŜǎ нπ 5ƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ н ƭƻŎŀǝƻƴπōŀǎŜŘ ǳȍȅǘƻ ǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ 
ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƛ ŎƛŜǇƭƴŜƧΣ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ YǊŀƧƻǿȅ hǏǊƻŘŜƪ .ƛƭŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 9ƳƛǎƧŀƳƛ 
όŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŀύ ƛ ¦ǊȊŊŘ wŜƎǳƭŀŎƧƛ 9ƴŜǊƎŜǘȅƪƛ όŜƴŜǊƎƛŀ ŎƛŜǇƭƴŀύΦ ½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ Yh.L½9 нлнрΣ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ȊŜ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ŜƳƛǎƧŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ȊŜ ǎǘǊŀǘ 
ǇǊȊŜǎȅƱƻǿȅŎƘΣ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻƴŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǘŀƪȍŜ ǇǊȊȅ ƻōƭƛŎȊŀƴƛǳ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƪǊŜǎǳ н ƳŜǘƻŘŊ ƭƻŎŀǝƻƴπōŀǎŜŘΦ ²ƛŜƭƪƻǏŏ ŜƳƛǎƧƛ  
Ȋ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ȊǳȍȅǿŀƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƛ ŎƛŜǇƭƴŜƧ ƻōƭƛŎȊƻƴŜƧ ǿŜŘƱǳƎ ƳŜǘƻŘȅ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘΣ ƎŘȊƛŜ Řƭŀ ŜƴŜǊƎƛƛΣ Řƭŀ ƪǘƽǊŜƧ 
Ȋƴŀƴȅ ōȅƱ ǎǇǊȊŜŘŀǿŎŀΣ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ŘƻǎǘŀǊŎȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƳƛǎƧƛΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ŘŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ Ǉŀƭƛǿ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ŜƳƛǎȅƧƴƻǏŎƛ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀŎƘ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ŜƳƛǎȅƧƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻŘŘŀƴȅ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ǇƻŘ 
ƪŊǘŜƳ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜƧ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ όh½9ύΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƻŦŜǊƻǿŀƴŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ƻŘǊťōƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ƭǳō ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǘŀǊȅŦΦ ² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƻōƭƛŎȊŜƵ ŜƳƛǎƧƛ Ȋ ǿȅƴŀƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƵ ǿŜ 
²ƱƻǎȊŜŎƘ ƛ .ǳƱƎŀǊƛƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ αwŜǎƛŘǳŀƭ aƛȄέ Ȋ ōŀȊȅ ŘŀƴȅŎƘ !L. ό!ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ƻŦ LǎǎǳƛƴƎ .ƻŘƛŜǎύΦ ² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ 
Řƻ ŜƴŜǊƎƛƛ ŎƛŜǇƭƴŜƧΣ ƎŘȊƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƴƛŜ ōȅƱȅ ȊƴŀƴŜΣ ǇǊȊȅƧťǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ƧŜƧ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŘŀƴȅƳƛ 
ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳƛ Řƭŀ tƻƭǎƪƛ ǇǊȊŜȊ ¦ǊȊŊŘ wŜƎǳƭŀŎƧƛ 9ƴŜǊƎŜǘȅƪƛΦ 
²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŜŦŜƪǘǳ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴŜƎƻ όD²tΣ Dƭƻōŀƭ ²ŀǊƳƛƴƎ tƻǘŜƴǝŀƭύ ǳȍȅǘŜ ǿ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀŎƘ ǎŊ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ tƛŊǘȅƳ 
wŀǇƻǊǘŜƳ Lt// ό!wрΣ ¢ƘŜ CƛƊƘ !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ wŜǇƻǊǘ ƻŦ ǘƘŜ Lt//ύΦ 
 
½ŀƪǊŜǎ оπ tƻŘŎȊŀǎ ƻōƭƛŎȊŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ½ŀƪǊŜǎǳ о Ȋŀ Ǌƻƪ нлнр DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ Ȋ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻōǊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ 
ǎȅǎǘŜƳǳ 9wtΣ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ƻŘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ŘŀƴȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘΦ ¦ǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΥ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ м α½ŀƪǳǇƛƻƴŜ ǘƻǿŀǊȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛέΥ 9ƳƛǎƧŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ȊŜ ȊǳȍȅŎƛŀ ǿƻŘȅΣ ȊŀƪǳǇǳ ǎǳǊƻǿŎƽǿ        
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΦ YŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƳŜǘƻŘΥ 
Á ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ŘƻǎǘťǇƴŜ ōȅƱȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ Ƴŀǎȅ ȊŀƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ Ȋ ōŀȊȅ h9Yh.!¦Φ5!¢Φ ² ƻōǊťōƛŜ ŎŀƱŜƧ ƎǊǳǇȅΣ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊȊȅǇŀŘŀƱ ƴŀ ōƭŀŎƘťΣ ǎǘŀƭ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴŊ 
ƻǊŀȊ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳΦ 

Á Řƭŀ ȊŀƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƻǿƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ Ȋ ōŀȊȅ 9·Lh.!{9Φ 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅƳƛ ƎǊǳǇŀƳƛ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ōȅƱȅ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ƛ ŀǇŀǊŀǘǳǊŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŀΣ ǿȅǊƻōȅ Ȋ ƳŜǘŀƭƛ 
ƎƻǘƻǿŜΣ ǎȊƪƱƻ ƛ ǿȅǊƻōȅ ȊŜ ǎȊƪƱŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ǳǎƱǳƎƛΦ  

Á ŜƳƛǎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊǳȍȅŎƛŀ ǿƻŘȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ Ȋ ŦŀƪǘǳǊ Ȋŀ Řƻǎǘŀǿť 
ǿƻŘȅ Ƨŀƪ ƛ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ȊǳȍȅŎƛŀ ǿƻŘȅΦ ² ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȋǊƽŘƱŜƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ōȅƱŀ ōŀȊŀ 
59Cw!Φ 
 

{ȊŀŎǳƴƪƛΥ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŎȊťǏŎƛ ǿȅƴŀƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƵ ƻǊŀȊ Ǉǳƴƪǘƽǿ ǎŜǊǿƛǎƻǿȅŎƘΣ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ōǊŀƪǳ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ 
ŘŀƴȅŎƘ ȋǊƽŘƱƻǿȅŎƘΣ ǿ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀŎƘ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ƳŜǘƻŘť ǳǏǊŜŘƴƛƻƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘΦ 9ƳƛǎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ȊǳȍȅŎƛŀ ǿƻŘȅ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƳŜǘǊŀȍ ƭƻƪŀƭǳ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƻƪǊŜǎǳ ǿȅƴŀƧƳǳΦ  
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ н α5ƻōǊŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜέΥ 5ŀƴŜ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ŘƻǘȅŎȊŊ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ŀ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ 
ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊ Ȋ ȊŀƪǳǇǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘΦ 5ƻ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ȊŀƭƛŎȊŀƳȅ ǘŜȍ ŜƳƛǎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǇǊŀǿŊ 
ƛ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŊ ǘȅŎƘ ŘƽōǊΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀƳƛ ŘƽōǊ ǎŊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ƛ ŀǇŀǊŀǘǳǊŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŀ όƳΦƛƴΦ ŦǊŜȊŀǊƪƛΣ 
ǿȅŎƛƴŀǊƪƛΣ ǎǇŀǿŀǊƪƛΣ ǎǳǿƴƛŎŜύΣ ƳŀǎȊȅƴȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛƴƴŜ όǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ Řƻ ƳƻƴǘŀȍǳΣ ǇǊȊȅǊȊŊŘȅ Řƻ ƳƻƴǘŀȍǳΣ ƳŀǎȊȅƴȅ 
ǿƛŜƭƻŦǳƴƪŎȅƧƴŜύ ƻǊŀȊ ǿȅǊƻōȅ Ȋ ƳŜǘŀƭƛ ƎƻǘƻǿŜ όƻǇǊȊȅǊȊŊŘƻǿŀƴƛŀ ƛ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŜ ǎǘŀƭƻǿŜύΦ ² ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ DǊǳǇŀ b9²!D 
ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ȋǊƽŘƱƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŜƳƛǎƧƛ Ȋ ōŀȊȅ 9·Lh.!{9Φ ½ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǿȅƪƭǳŎȊƻƴƻ ƎǊǳƴǘȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ 
ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ о α5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǇŀƭƛǿŜƳ ƛ ŜƴŜǊƎƛŊ όƴƛŜǳƧťǘŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ м ƭǳō нύέΥ 9ƳƛǎƧŜ ƻŘ ǎǘǳŘƴƛ Řƻ ȊōƛƻǊƴƛƪŀ ό²¢¢ύ 
ƴŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ Řƭŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧΣ ƎŀȊǳ ȊƛŜƳƴŜƎƻΣ [tD ƻǊŀȊ Ǉŀƭƛǿ ǿ ƅƻŎƛŜ DǊǳǇȅ 
b9²!DΦ bƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ŜƳƛǎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ŜƴŜǊƎƛƛ ǎǘǊŀŎƻƴŜƧ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǇǊȊŜǎȅƱǳΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ½ŀƪǊŜǎƛŜ нΦ DƱƽǿƴȅƳ ȋǊƽŘƱŜƳ ŘŀƴȅŎƘ ǎŊ ŦŀƪǘǳǊȅ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ȊǳȍȅŎƛǳ ȊŀǎƻōƽǿΦ ² ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
DǊǳǇŀ b9²!D ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ƻǇƛŜǊŀƱŀ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ ōŀȊȅ 59Cw!Σ ōŀȊȅ L9! [ƛŦŜ /ȅŎƭŜ ¦ǇǎǘǊŜŀƳ 9Ƴƛǎǎƛƻƴ CŀŎǘƻǊǎ ƻǊŀȊ ƴŀ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ Ǉŀƭƛǿ ŘƻǎǘŀǿŎȅΦ  
{ȊŀŎǳƴƪƛΥ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŎȊťǏŎƛ ǿȅƴŀƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƵ ƻǊŀȊ Ǉǳƴƪǘƽǿ ǎŜǊǿƛǎƻǿȅŎƘΣ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ōǊŀƪǳ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ 
ŘŀƴȅŎƘ ȋǊƽŘƱƻǿȅŎƘΣ ǿ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀŎƘ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ƳŜǘƻŘť ǳǏǊŜŘƴƛƻƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘΦ 9ƳƛǎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƳŜǘǊŀȍ ƭƻƪŀƭǳ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƻƪǊŜǎǳ ǿȅƴŀƧƳǳΦ  
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ п α¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳέΥ 9ƳƛǎƧŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ Řƻ DǊǳǇȅ 
b9²!D Ƨŀƪ ƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ DǊǳǇȅ b9²!DΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ DǊŜŜƴƘƻǳǎŜ tǊƻǘƻŎƻƭ {ǘŀƴŘŀǊŘΣ ŜƳƛǎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  
Ȋ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜƳ ȊŀƳƽǿƛŜƵ Řƻ ƪƭƛŜƴǘŀΣ ƎŘȊƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻƪǊȅƱŀ DǊǳǇŀ b9²!DΣ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴŜ Řƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ пΦ YŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƳŜǘƻŘΥ 
Á ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ Ƴŀǎȅ ǇǊȊŜǿƻȍƻƴŜƎƻ ƳŀǘŜǊƛŀƱǳ ƛκƭǳō ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ 
Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƳƛǎƧƛ Ȋ ōŀȊȅ 59Cw!Φ 

Á Řƭŀ ǇƻȊȅŎƧƛΣ ƎŘȊƛŜ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŜƳƛǎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƭƛŎȊƻƴŜ ƳŜǘƻŘŊ ƪƻǎȊǘƻǿŊ 
ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿΣ ǎǇŜŎȅŬŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ tƻƭǎƪƛΣ Ȋ ōŀȊȅ 9·Lh.!{9Φ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммт 

 

{ȊŀŎǳƴƪƛΥ ² ǊŀƳŀŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ ǇƻƧŀȊŘȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜ ǎŊ ȊŀǎƛƭŀƴŜ ƻƭŜƧŜƳ ƴŀǇťŘƻǿȅƳΦ  
½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇƻƧŀȊŘǳ ƻǊŀȊ ƱŀŘƻǿƴƻǏŎƛΣ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƅƻǘȅ 
ŘƻǇŀǎƻǿŀƴŜƧ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǿŀƎƻǿȅŎƘ όǿǊŀȊ Ȋ ƱŀŘƻǿƴƻǏŎƛŊύΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǇƻƴƛȍǎȊȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵΥ 
Á ±ŀƴΣ Yƭŀǎŀ L όŘƻ оΣр ǘύΣ 
Á ±ŀƴΣ Yƭŀǎŀ LLL όƻŘ мΣтп Řƻ оΣр ǘύΣ 
Á /ƛťȍŀǊƽǿƪŀ όƻŘ оΣр Řƻ тΣр ǘύΣ 
Á /ƛťȍŀǊƽǿƪŀ όƻŘ тΣр Řƻ мт ǘύΣ 
Á /ƛťȍŀǊƽǿƪŀ όǇƻǿȅȍŜƧ мт ǘύΦ 

tƻǿȅȍǎȊŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǇƻȊǿƻƭƛƱȅ ƴŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘŊ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŊΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ р αhŘǇŀŘȅ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛέΥ 9ƳƛǎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŜƳ ǏŎƛŜƪƽǿ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ 
Řƻ ƪŀƴŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ǳǘȅƭƛȊŀŎƧƛ ƻŘǇŀŘƽǿ ǇƻǿǎǘŀƱȅŎƘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ƻŘǇŀŘƽǿ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘΦ DǊǳǇŀ b9²!D 
ōŀȊƻǿŀƱŀ ƴŀ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŀŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻŘǇŀŘŀƳƛ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅƳƛ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅƳƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ .5h ƻǊŀȊ ŘŀƴȅŎƘ Ȋ ŦŀƪǘǳǊ 
ƻŘƴƻǎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ƻŘǇŀŘƽǿ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘΦ ¾ǊƽŘƱŜƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ŜƳƛǎƧƛ ōȅƱŀ ōŀȊŀ 59Cw!Φ 5ƭŀ ƻŘǇŀŘƽǿΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ōǊŀƪ ōȅƱƻ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǎǇƻǎƻōƛŜ ǳǘȅƭƛȊŀŎƧƛ ƭǳō ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƻ ǇǊƻŎŜǎ wмн όƛƴƴŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ƻŘȊȅǎƪǳύΣ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ƳŜǘƻŘť ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŊ ƻǇŀǊǘŊ 
ƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀ ƻŘǇŀŘƽǿ ǿ tƻƭǎŎŜΦ ² ǘȅƳ ŎŜƭǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ŘŀƴŜ Ȋ ōŀȊȅ 9ǳǊƻǎǘŀǘ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀ 
ƻŘǇŀŘƽǿ ǿŜŘƱǳƎ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƻŘǇŀŘƽǿ ƻǊŀȊ ǎǇƻǎƻōƽǿ ƛŎƘ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀΦ ¦ŘȊƛŀƱȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ǳǘȅƭƛȊŀŎƧƛ 
ǇǊȊȅǇƛǎŀƴŜ Řƻ ŘŀƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ƻŘǇŀŘǳ ǇǊȊŜƳƴƻȍƻƴƻ ǇǊȊŜȊ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŜ ƛƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƳƛǎƧƛ Ȋ ōŀȊȅ 59Cw!Σ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ 
ȊǎǳƳƻǿŀƴƻΣ ǳȊȅǎƪǳƧŊŎ ȊŀƎǊŜƎƻǿŀƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŜƳƛǎƧƛΦ 
{ȊŀŎǳƴƪƛΥ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ YǊŀƪƽǿΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊȅƧťƱŀ ƳŜǘƻŘť ǳǏǊŜŘƴƛƻƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘΦ 
LƭƻǏŏ ƻŘǇŀŘƽǿ ȊƳƛŜǎȊŀƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ȋǳȍȅŏ ǿ ǇƻŘƻōƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ  
ƴŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǏŎƛŜƪƽǿ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀŎƘΣ 
ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƻ ƧŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΣ ȍŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ǿƻŘȅ Ǌƽǿƴŀ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǏŎƛŜƪƽǿΦ  
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ с αtƻŘǊƽȍŜ ǎƱǳȍōƻǿŜέΥ 9ƳƛǎƧŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘǊƽȍŜ ǎƱǳȍōƻǿŜΣ ǿ ǘȅƳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƭƻǘƴƛŎȊȅΣ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƭŊŘƻǿȅ 
ƛ ȊŀƪǿŀǘŜǊƻǿŀƴƛŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōǊŀƪǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƛ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊȅƧťƱŀ ƳŜǘƻŘť 
ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ ǿȅŘŀǘƪŀŎƘΦ ¾ǊƽŘƱŜƳ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ с ōȅƱȅ ǘŀƪƛŜ ōŀȊȅ ƧŀƪΥ 9·Lh.!{9Σ 59Cw!Σ IƻǘŜƭ 
{ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ .ŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘƻōǊŀƴŜ Řƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƻǊŀȊ ȊŀƪǿŀǘŜǊƻǿŀƴƛŀΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ т α5ƻƧŀȊŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Řƻ ǇǊŀŎȅέΥ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ DǊǳǇȅ b9²!D Řƻ ƛŎƘ ƳƛŜƧǎŎŀ ǇǊŀŎȅΦ DǊǳǇŀ b9²!D 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŀƴƪƛŜǘť ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŊ ǊƻŘȊŀƧ ǏǊƻŘƪŀ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳΣ ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ƻǊŀȊ ƭƛŎȊōť Řƴƛ ǇǊŀŎȅ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƧΦ 
5ƭŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƴƛƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ŜƪǎǘǊŀǇƻƭƻǿŀƴŜ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǎǇƽƱƪť ƻǊŀȊ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧťΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ǇǊŀŎǳƧŊΦ  
² ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ т DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƳƛǎƧƛ Ȋ ōŀȊȅ 59Cw! ƻǊŀȊ 9ƴŜǊƎȅ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ǘǊŀŘŜπƻũǎ ƛƴ ǎƳŀƭƭ ǘƻ ƭŀǊƎŜ 
ŜƭŜŎǘǊƛŎ ǾŜƘƛŎƭŜǎ όŘƭŀ ƘǳƭŀƧƴƽƎ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ǊƻǿŜǊƽǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘύΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ у α²ȅƴŀƧťǘŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳέΥ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇǊȊȅƧťǘŜ ƎǊŀƴƛŎŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪƻƴǘǊƻƭŊ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊΣ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀ ǘŀ ƴƛŜ Ƴŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ ф α¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳέΥ 9ƳƛǎƧŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƎƻǘƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ Řƻ ƪƭƛŜƴǘŀΦ 
tǊȊȅ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛǳ ŜƳƛǎƧƛ DǊǳǇŀ b9²!D ƻǇƛŜǊŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅŎƘ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧť ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŊ ƛ ƪƻƵŎƻǿŊΣ ǏǊƻŘŜƪ 
ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƻǊŀȊ Ƴŀǎť ǇǊȊŜǿƻȍƻƴŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ DǊǳǇŀ b9²!D Ƨŀƪƻ ȋǊƽŘƱƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ōŀȊť 59Cw!Φ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ мл αtǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿέΥ bƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ мм α¦ȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿέΥ /ŀƱƪƻǿƛǘŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ŜƳƛǎƧŜ ǿ ŎŀƱȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǿ ǊƻƪǳΣ Ȋŀ ƪǘƽǊȅ ƭƛŎȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ǏƭŀŘ ǿťƎƭƻǿȅΦ 9ƳƛǎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊŀƱƻȍŜƵ 
ƛ ƻōƭƛŎȊŜƵ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅǊƻōǳΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǏǊŜŘƴƛŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƭǳō ƻƭŜƧǳ ƴŀǇťŘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ 
ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎ ŜƳƛǎƧŜ ƴŀ ŎŀƱȅ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƻƪǊŜǎ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ 5ƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ƛ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ DǊǳǇŀ 
b9²!D ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻΥ 
Á 5ƭŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ŜƴŜǊƎƛŊ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊ ς ǇǊƻƎƴƻȊŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ŜƳƛǎȅƧƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌƻƪ нлнрΣ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ 
CǳƴŘŀŎƧƛ /ƭƛƳŀǘŜ ϧ {ǘǊŀǘŜƎȅΣ 

Á 5ƭŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƻƭŜƧŜƳ ƴŀǇťŘƻǿȅƳ ς ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŜƳƛǎƧƛ Ȋ ōŀȊȅ ŘŀƴȅŎƘ bLw нлнр th[Σ 
Á 5ƭŀ ƭƻƪƻƳƻǘȅǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ Řƻ CǊŀƴŎƧƛ π ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŜƳƛǎƧƛ ǿƱŀǏŎƛǿȅ Řƭŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ǿ ƪǊŀƧƻǿȅƳ ƳƛƪǎƛŜ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅƳ CǊŀƴŎƧƛΦ tǊȊȅƧťǘƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎǘŀƱŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǘŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ол ƭŀǘΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ  
ƴŀ ōǊŀƪ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘΣ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƧŜƎƻ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ȊƳƛŀƴΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ȊƎƻŘƴƛŜ  
Ȋ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧŀƳƛ CǊŀƴŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱǳ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ŜƴŜǊƎƛƛ ƻǊŀȊ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ƧŊŘǊƻǿŜƧ  
ǿ ƳƛƪǎƛŜ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅƳΣ ƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ǎƛť ǿȊǊƻǎǘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ 

 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ мн αtƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅƳƛ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀέΥ 9ƳƛǎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳǎǳǿŀƴƛŜƳ  
ƛ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŜƳ ƻŘǇŀŘƽǿ Ȋ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƛŎƘ ƻƪǊŜǎǳ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀΦ DǊǳǇŀ 
b9²!D ƻōƭƛŎȊȅƱŀ ŜƳƛǎƧŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ мм ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ όŘǊŜǿƴŀΣ ǎȊƪƱŀΣ ƳŜǘŀƭǳΣ ǘǿƻǊȊȅǿ ǎȊǘǳŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿύ ǿ ƪŀȍŘȅƳ Ȋ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ 5ƻ ŀƴŀƭƛȊȅ  
ƛ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƱŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ Ȋ ōŀȊȅ ŘŀƴȅŎƘ 59Cw!Φ ² ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ мн 
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мму 

 

Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Ƨŀƪ ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ рΣ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜ ƴŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀ ƻŘǇŀŘƽǿ 
ƻǊŀȊ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴȅŎƘ Řƻ ƴƛŜƧ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŜƳƛǎƧƛΦ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ƻŘǇŀŘƽǿ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ мнΣ 
ǘƧΦ ƳŜǘŀƭƛΣ ǘǿƻǊȊȅǿ ǎȊǘǳŎȊƴȅŎƘΣ ǎȊƪƱŀ ƻǊŀȊ ŘǊŜǿƴŀΦ 5ƭŀ ǘȅŎƘ ŦǊŀƪŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ ǳŘȊƛŀƱȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ 
ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƻ Ȋ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛ ŜƳƛǎƧƛΣ ŀ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊǎǳƳƻǿŀƴƻ ǿ ŎŜƭǳ 
ǿȅȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ȊŀƎǊŜƎƻǿŀƴŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ мо α²ȅƴŀƧťǘŜ ŀƪǘȅǿŀ ƴŀ ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳέΥ 9ƳƛǎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛƴƴȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘƻƳ όǿ ǘȅƳ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƛ ōǳŘȅƴƪƽǿύΣ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƪƭǳŎȊƻƴŜΦ 5ŜŎȅȊƧŀ ƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǿȅƴƛƪŀƱŀ Ȋ ōǊŀƪǳ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 
ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ Ǉŀƭƛǿ ǿ ǘȅŎƘ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿŀŎƘΦ hǘǊȊȅƳŀƴŜ ŘŀƴŜ ƻŘ ŬǊƳ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎȅŎƘ 
κƭŜŀǎƛƴƎƻōƛƻǊŎƽǿ ƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀƱȅ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ŦŀƪǘȅŎȊƴŜƎƻ ȊǳȍȅŎƛŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ  
ƛ Ǉŀƭƛǿŀ ǿ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘŀŎƘ ƻǊŀȊ ōǳŘȅƴƪŀŎƘΣ Ŏƻ ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛƱƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǇŜŎȅŬƪť 
ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ ōȅƱƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ŎȊȅ 
ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŜƳƛǎƧƛΦ ½ŀƪǊŜǎ ƛ ǎǇƻǎƽō ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƛ ōǳŘȅƴƪƽǿ ƳƻȍŜ ȊƴŀŎȊƴƛŜ Ǌƽȍƴƛŏ ǎƛť 
ƻŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ǊƻȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ ƳƛťŘȊȅ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅƳƛ ŜƳƛǎƧŀƳƛΣ  
ŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀƳƛ ƻǇŀǊǘȅƳƛ ƴŀ ǳǏǊŜŘƴƛƻƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘΦ ½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ƭǳō ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ƳƻƎƱƻōȅ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ 
Řƻ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƻŘŎƘȅƭŜƵΣ Ŏƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱƻōȅ ƴŀ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŏ ǊŀǇƻǊǘǳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳΣ ŀōȅ ȊŀŎƘƻǿŀŏ ǎǇƽƧƴƻǏŏ 
ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŏ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǏƭŀŘǳ ǿťƎƭƻǿŜƎƻΣ DǊǳǇŀ b9²!D ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜ YŀǘŜƎƻǊƛƛ мо Ȋ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ мп αCǊŀƴŎȊȅȊȅέΥ bƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅΦ 
 
YŀǘŜƎƻǊƛŀ мр αLƴǿŜǎǘȅŎƧŜέΥ DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻŘƧťƱŀ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όŀƪŎƧŜΣ ǳŘȊƛŀƱȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛύΣ Ȋ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǏƭŀŘǳ 
ǿťƎƭƻǿŜƎƻΦ ²ȅōƽǊ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŀ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻŘƧťǘȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΥ 
Á !ƪŎƧŜ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘ DǊǳǇȅ b9²!DΥ !ƪŎƧŜ ƛ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ DY b9²!D ƴƛŜ ǎŊ ōǊŀƴŜ ǇƻŘ 
ǳǿŀƎť ǿ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀŎƘ ǏƭŀŘǳ ǿťƎƭƻǿŜƎƻΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƎǊŀƴƛŎ 
ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ŜƳƛǎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ b9²!D ǎŊ Ƨǳȍ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛǳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ DY b9²!DΦ 

Á tƻȍȅŎȊƪƛ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!DΥ tƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳŘȊƛŀƱƽǿΣ ǇƻȍȅŎȊƪƛ ǳŘȊƛŜƭŀƴŜ ǎǇƽƱƪƻƳ ǿŜǿƴŊǘǊȊ DY 
b9²!D ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƛŜ ǎŊ ōǊŀƴŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǿ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀŎƘ ŜƳƛǎƧƛ ǿ YŀǘŜƎƻǊƛƛ мрΦ 

 
² ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ǘŀōŜƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǎŊ ŘŀƴŜ ƻ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ Ȋŀ нлнр Ǌƻƪ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ нлнп 
ǊƻƪƛŜƳ DǊǳǇȅ b9²!DΦ 
 

E1-с LƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŏ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ƴŀ 
przychody netto  

Jednostka 

2024 

pierwotnie 
opublikowane 

2024 

skorygowane 
2025 

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎŀŎƘ мҌн 
(location-based) +3 na przychody netto 

MgCO2e /1 
mln PLN 

720,52  765,17 575,08  

/ŀƱƪƻǿƛǘŜ ŜƳƛǎƧŜ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎŀŎƘ мҌн 
(market-based) +3 na przychody netto11 

MgCO2e /1 
mln PLN 

720,83 765,48 573,98  

[E1-тϐ twhW9Y¢¸ ¦{¦²!bL! D!½j² /L9t[!wbL!b¸/I L hDw!bL/½!bL! 9aL{WL D!½j² /L9t[!wbL!b¸/I CLb!b{h²!b9 

½! thah/+ W95bh{¢9Y 9aL{WL 5²¦¢[9bY¦ ²BD[!  

² Ǌƻƪǳ нлнр DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ Ȋ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǳǎǳǿŀƴƛŀ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘ ƭǳō ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ŜƳƛǎƧƛ ŘǿǳǘƭŜƴƪǳ ǿťƎƭŀΦ 

[E1-уϐ ²9²bB¢w½b9 ¦{¢![!bL9 /9b 9aL{WL D!½j² /L9t[!wbL!b¸/I 

² нлнр DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴƛŜ ǳǎǘŀƭƻƴȅŎƘ ŎŜƴ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ŎƛŜǇƭŀǊƴƛŀƴȅŎƘΦ 

[E1-фϐ tw½9²L5¸²!b9 {Y¦¢YL CLb!b{h²9 ²¸bLY!W+/9 ½ L{¢h¢b¸/I w¸½¸Y CL½¸/½b¸/I L w¸½¸Y tw½9W|/L! hw!½ 

th¢9b/W![b¸/I {½!b{ ½²L+½!b¸/I ½ Y[La!¢9a  

DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻǊȊȅǎǘŀ ȊŜ ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀ Ȋ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ 9мπф ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ ŘŜƭŜƎƻǿŀƴȅƳ 
YƻƳƛǎƧƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ нлнрκмпмс Ȋ Řƴƛŀ мм ƭƛǇŎŀ нлнр ǊƻƪǳΦ 

 

 

 
11 tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ ƴŀ ƪƭƛƳŀǘ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ом ƎǊǳŘnia 

2025 ǊΦ ǿȅƴƻǎȊŊ 2 386,42 mln PLN. Yǿƻǘŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ǎǇƽƧƴŀ ƛ zgodna z danymi zaprezentowanymi w ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǊƻŎȊƴȅƳ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ 
i strat, w pozycji tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy NEWAG za rok 2025. 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

ммф 

 

мнΦнΦоΦ 9{w{ 9н π ½ŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜ 

[E2-мϐ th[L¢¸YL ½²L+½!b9 ½ ½!bL9/½¸{½/½9bL9a  

YǿŜǎǝŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜƳ ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜƳ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ǎŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
|ǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻΣ ȊƎƻŘƴŜƎƻ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h мпллмΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜ  
ǿ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǎȅǎǘŜƳƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƳΦƛƴΦ ǇǊƻŎŜǎ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ƛ ƻŎŜƴȅ ŀǎǇŜƪǘƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ 
ƛ ƛƴǎǘǊǳƪŎƧŜ ǎƱǳȍŊŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ŀǎǇŜƪǘŀƳƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳƛΦ tǊƻŎŜŘǳǊȅ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΣ 
ƻŎƘǊƻƴȅ ǘŜǊŜƴƽǿ ȊƛŜƭƻƴȅŎƘΣ ƴŀŘȊƻǊǳ ƴŀŘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŊ όǿ ǘȅƳ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀƳƛ ǊŜŘǳƪǳƧŊŎȅƳƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŀ ǇȅƱƻǿŜ ƛ ƎŀȊƻǿŜύ 
ƻǊŀȊ ǊŜŀƎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧŜ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǿȅŎƛŜƪƛ ŎȊȅ ŀǿŀǊƛŜ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΦ  
 
tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƻǊŀȊ tƻƭƛǘȅƪŀ WŀƪƻǏŎƛ ƛ |ǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ 9мπнΣ 
ǎŊ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜ Řƻ ŎŜƭǳ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ŬǊƳȅ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ƪƻƴǘŜƪǎǘǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ƻƴŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƛ ǎƪŀƭť ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ƴŀ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘƻǿŜ ȊŜ 
ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧť ȊŀƪƱŀŘǳ ǿ ǊŜƎƛƻƴƛŜ Yƻǘƭƛƴȅ {ŊŘŜŎƪƛŜƧΦ DǊǳǇŀ b9²!D ŘŜƪƭŀǊǳƧŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀƵ 
ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ƴƻǊƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ŎƛŊƎƱŜƧ ǇƻǇǊŀǿȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƧΦ 
 
tƻǿȅȍǎȊŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜƳ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ  
ƛ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΦ tǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ƻƴŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ  
ǿ ǳȍȅŎƛǳ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƧŀȊƴȅŎƘ Řƭŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
|ǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻΣ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛŎƘ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳΦ LǎǘƻǘƴȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ 
ƻōǎȊŀǊ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŀ ƛƴŎȅŘŜƴǘƻƳ ƛ ǎȅǘǳŀŎƧƻƳ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴȅƳΦ  ²ŘǊƻȍƻƴŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǊŜŀƎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƴŀƎƱŜ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ 
ŀǿŀǊƛŜ ŎȊȅ ǿȅŎƛŜƪƛΣ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ǎƪǳǘƪƽǿ Řƭŀ ƭǳŘȊƛ ƻǊŀȊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ  
tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƧŜŘƴŀƪ ƛŎƘ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǎŊ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ǇǊȊŜƴƻǎȊƻƴŜ ƴŀ 
ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘŜŬƴƛƻǿŀƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ ǿƻōŜŎ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ŘōŀƱƻǏŏ  
ƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ  
 
{ƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ƧŜǎǘ ǇƻŘŘŀǿŀƴŀ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƧ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŎƻǊƻŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ƻǊŀȊ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ ŎŜǊǘȅŬƪŀŎƧƛ L{h мпллмΦ 

[E2-нϐ 5½L!_!bL! L ½!{h.¸ ½²L+½!b9 ½ ½!bL9/½¸{½/½9bL9a  

{ǇŜŎȅŬŎȊƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜ ǇŀƴǳƧŊŎŜ ǿ YƻǘƭƛƴƛŜ {ŊŘŜŎƪƛŜƧΣ ŎŜŎƘǳƧŊŎŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŊ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ŎƛǎȊΣ 
ȊǿƛťƪǎȊƻƴŊ ǏǊŜŘƴƛŊ ǿƛƭƎƻǘƴƻǏŎƛŊ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΣ ŘǳȍŊ ƭƛŎȊōŊ Řƴƛ Ȋ ƳƎƱŊ ƻǊŀȊ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅƳƛ ǿŀǊǳƴƪŀƳƛ ǿŜƴǘȅƭŀŎȅƧƴȅƳƛΣ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊ 
ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ŀǘƳƻǎŦŜǊȅŎȊƴȅŎƘΦ DǊǳǇŀ b9²!D ǊƻȊǳƳƛŜ ƛ ǇƻŘȊƛŜƭŀΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ 
ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵΣ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƪƱŀŘȊƛŜ ƴŀ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ DǊǳǇȅ b9²!D ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜƳ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΦ 
 
² ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŀƳƛ ǘŀƪƛƳƛ Ƨŀƪ ŜƳƛǎƧŀ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ  
Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛΥ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ǿǇƱȅǿ Ȋ ŜƳƛǎƧŊ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ ǿ 9{w{ н {.aπ
оύΥ 
Á ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƛŜ ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ƎŀȊƽǿ ƛ ǇȅƱƽǿΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ȋǊƽŘƱŜƳ ǎŊ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ όƳΦƛƴΦ 
ǎǇŀǿŀƴƛŜΣ ƭŀƪƛŜǊƻǿŀƴƛŜύΤ  

Á ȊƭŜŎŀƴƛŜ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ōŀŘŀƵ ǇƻƳƛŀǊƽǿ [½h ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƛȊŀ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ōťŘŊŎȅŎƘ ȋǊƽŘƱŜƳ ŜƳƛǎƧƛ [½hΤ 
Á ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŬƭǘǊǳƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ ŬƭǘǊƻǿŜƴǘȅƭŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘȅ Ǉƻ ŎȊŀǎƛŜ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ǘȅŎƘ 
ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΤ  

Á ȊŀƪǳǇ ǎǘŀŎƧƛ ƳŜǘŜƻǊƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧ ǿ ŎŜƭǳ ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ Řƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ Ǌƽȍȅ ǿƛŀǘǊƽǿΦ ¦ȊȅǎƪŀƴƛŜ 
ƪƻƳǇƭŜǘƴŜƎƻΣ ǊƻŎȊƴŜƎƻ Ŏȅƪƭǳ ǇƻƳƛŀǊƻǿŜƎƻ ǇƻȊǿƻƭƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƴŀ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴŊ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ƻōǎȊŀǊƽǿ ǇƻȊŀ 
ȊŀƪƱŀŘŜƳΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƴŀǊŀȍƻƴŜ ƴŀ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ ƭǳō ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴȅŎƘ ƴƻǊƳΦ 

 
tƻǿȅȍǎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƴƻǊƳ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛǳΦ hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ 
ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƴƛŜ ƛƭƻǏŎƛ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ŜƳƛǎƧƛΣ ǇƻǇǊŀǿŀ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΣ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ 
ƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ƛƭƻǏŎƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ƻǊŀȊ ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ǊŜŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ǘȅŎƘ 
ƻōǎȊŀǊŀŎƘΦ  
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜƳ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ  
ƛ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅ όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ ǿ 9{w{ н {.aπоύΥ 
Á ǊŜƎǳƭŀǊƴȅ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴȅƳƛ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŀƳƛ ŎƘŜƳƛŎȊƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ǏǊƻŘƪƽǿ  
Řƻ ƴŜǳǘǊŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŎƛŜƪǳ ŎƘŜƳƛƪŀƭƛƽǿ όǎƻǊōŜƴǘȅ ƴǇΦ ǇƛŀǎŜƪΣ Ƴŀǘŀ ŎƘƱƻƴƴŀ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴŜƎƻ ǳȍȅǘƪǳύΤ 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мнл 

 

Á ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ƛ ǇƻǎȊŜǊȊŀƴƛŜ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿǏǊƽŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΣ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŀƳƛ ƛ ŘŜƎǊŀŘŀŎƧŊ ǘŜǊŜƴǳ ƛ ƎǊǳƴǘƽǿΣ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛŀ Ȋ ƪŀǊǘŀƳƛ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǿȅǇŀŘŜƪ ŀǿŀǊƛƛΤ 

Á ŎƛŊƎƱȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ŎƘŜƳƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 5ȊƛŀƱ .ItΤ 
Á ŀǳŘȅǘƻǿŀƴƛŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ όǇƻƳƛŀǊȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜύ ƻǊŀȊ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ŎƘŜƳƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ƪƭŜƧŜƴƛŀ ƛ ƭŀƪƛŜǊƻǿŀƴƛŀΤ 

Á ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ Řƭŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜƧ ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƧς 
5ƻǎǘŀǿŎŀ ǘŀƳΣ ƎŘȊƛŜ Ƴŀ ǘƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜΣ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƪŀȊŀŏ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅ ȊƎƻŘƴƻǏŏ 
ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ όƭǳō ƛŎƘ ǎƪƱŀŘƻǿȅŎƘύ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ w9!/I ƛ 5ȅǊŜƪǘȅǿŊ wƻI{ 
LLΦ 
 

hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǿ ǎǇƻǎƽō ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿŀ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ 
ǿǏǊƽŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ  
 
²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿŘǊƻȍƻƴŜƎƻΣ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜƎƻ ƛ ŘƻǎƪƻƴŀƭƻƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
|ǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ȊƎƻŘƴŜƎƻ Ȋ ƴƻǊƳŊ L{h мпллмΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǊŀȊ ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ  
ǘŜ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŎȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏ ƛŎƘ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ Ȋ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜƳ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ  
ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛƻ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧΦ  

[E2-оϐ /9[9 ½²L+½!b9 ½ ½!bL9/½¸{½/½9bL9a  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ ƴƛŜ 
ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǎƪƻƴƪǊŜǘȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ƻǊŀȊ ŎŜƭƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜƳ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ǘȅŎƘ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΦ 
 
tƻƳƛƳƻ ōǊŀƪǳ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎǿƻƛŎƘ Ǉƻƭƛǘȅƪ ƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŜƳ ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
Á ōƛŜȍŊŎȅ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ŘƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǇƻȊǿƻƭŜƵ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘΤ 
Á ƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇƻƳƛŀǊȅ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΤ 
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ŜƳƛǎƧƛ ƻǊŀȊ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ƻǊƎŀƴƽǿ όǊŀǇƻǊǘ Řƻ Yh.ƛ½9Σ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿȅƪŀȊǳ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƎƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƛ ŘŀƴŜ ƻ ǊƻŘȊŀƧŀŎƘ ƛ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ŜƳƛǎƧƛ ƎŀȊƽǿ ƭǳō ǇȅƱƽǿ 
ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀύΤ 

Á ŎƻǊƻŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ƛ 9ƴŜǊƎƛŊΤ 
Á ŀƴŀƭƛȊť ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ȊŀǇƻōƛŜƎŀǿŎȊȅŎƘΦ 

 
tƻȊƛƻƳ ŀƳōƛŎƧƛ DǊǳǇȅ b9²!D ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛǳ ǇŜƱƴŜƧ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ŜƳƛǎƧƛ ǿ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ 
ǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀŎƘΦ 5ƻ ƻŎŜƴȅ ǇƻǎǘťǇƽǿ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ŘŀƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳǳ Yh.L½9 
ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ ǇƻƳƛŀǊƽǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘΦ 

[E2-4] ZANIECZYSZCZENIE POWIETRZA, WODY I GLEBY  

¾ǊƽŘƱŜƳ ŜƳƛǎƧƛ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ǎŊ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƳΦƛƴΦΥ ǇǊƻŎŜǎȅ ŎƛťŎƛŀ ƎŀȊƻǿŜƎƻΣ 
ǎǇŀǿŀƴƛŀΣ ƴŀƪƱŀŘŀƴƛŀ ǇƻǿƱƻƪ ƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎȊǇŀŎƘƭƻǿŀƴƛŀ ǿ ƪŀōƛƴŀŎƘ ƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊȅŎƘΣ ǎǇŀƭŀƴƛŀ ƎŀȊǳ Řƻ ƻƎǊȊŜǿŀƴƛŀ ƪŀōƛƴ 
ƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊȅŎƘΦ {ǳōǎǘŀƴŎƧŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ŜƳƛǘƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎŊ ǇȅƱȅΣ ŘǿǳǘƭŜƴŜƪ ŀȊƻǘǳΣ ŘǿǳǘƭŜƴŜƪ ǎƛŀǊƪƛΣ 
ǘƭŜƴŜƪ ǿťƎƭŀ ƻǊŀȊ [½hΦ  
 
DǊǳǇŀ b9²!D ŘȊƛŀƱŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ŘŜŎȅȊƧŀƳƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ǇȅƱƽǿ ƛ ƎŀȊƽǿ  
Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀΦ ² Ǌƻƪǳ нлнр ŀƴŀƭƛȊŀ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ŜƳƛǘƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ ƴƛŜ ǿȅƪŀȊŀƱŀ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƵ ǇǊƻƎƻǿȅŎƘ 
ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƵ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ LL Řƻ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ό²9ύ ƴǊ мссκнллс ό9πtw¢wύΦ  
 
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƴȅƳ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŜƳ ŜƳƛǎȅƧƴȅƳ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ ƴƛŜ ǎŊ ƻōƧťǘŜ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ŘȅǊŜƪǘȅǿȅ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ 
нлмлκтрκ¦9 ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ŜƳƛǎƧƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ όL95ύΦ 9ƳƛǎƧŜ ǎŊ ȊƛƴǿŜƴǘŀǊȅȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻǇŜǊŀǘǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇƻǿƛŜǘǊȊŀ  
ƛ ƻōƭƛŎȊŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅ ȋǊƽŘŜƱ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ƭǳō ȊǳȍȅŎƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊȅŎƘΦ 9ƳƛǎƧŜ ǎŊ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴŜ ǿ ǎƪŀƭƛ 
Ǌƻƪǳ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ ǇǊŀǿƛŜ ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ƻǇƱŀǘ Ȋŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ 
ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ Řƻ YǊŀƧƻǿŜƎƻ hǏǊƻŘƪŀ .ƛƭŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 9ƳƛǎƧŀƳƛ όYh.ƛ½9ύΦ 9ƳƛǎƧŜ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ Yh.ƛ½9 
ǎŊ ƪŀǎƪŀŘƻǿŀƴŜ ƴŀ ŜƳƛǎƧť ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŊ ƻǊŀȊ ƴƛŜȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŊΦ 9ƳƛǎƧŀ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƳƛǎƧƛ 
ǿȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛƻƴŜ ǿ ǇƻǊŀŘƴƛƪŀŎƘ Yh.ƛ½9 ƻǊŀȊ ƻǇŜǊŀŎƛŜ ŜƳƛǎȅƧƴȅƳΦ 9ƳƛǎƧŀ ƴƛŜȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǿȅƭƛŎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ ƪŀǊŎƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ƻǊŀȊ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿƛŜŘȊȅ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜƧ Ƨŀƪƻ Řŀƴȅ ǊƻŘȊŀƧ 
ŜƳƛǎƧƛ Řƻ ƻǇƱŀǘ ƛ Řƻ ōŀȊȅ Yh.ƛ½9Φ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘŜǊƳƛŎȊƴŜƧ ƻōǊƽōƪƛ ƳŜǘŀƭƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ ŜƳƛǎƧƛ 
ƴƛŜȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƧ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƳƛǎƧƛ ŘƻōƛŜǊŀƴŜ ǎŊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊƻǿȅŎƘ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǳǊȊŊŘ 
Ƴƛŀǎǘŀ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƘ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ƛ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŜ ŜƳƛǎȅƧƴŜΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǎŊ ŎȅƪƭƛŎȊƴŜ ǇƻƳƛŀǊȅ ŜƳƛǎƧƛ [½h ǇǊȊŜȊ ŀƪǊŜŘȅǘƻǿŀƴŜ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛǳƳΣ ǇƻƳƛŀǊȅ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ǿȅƪŀȊŀƱȅ 
ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƵΦ  



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мнм 

 

[E2-рϐ {¦.{¢!b/W9 th¢9b/W![bL9 bL9.9½tL9/½b9 L {¦.{¢!b/W9 ²½.¦5½!W+/9 {½/½9Dj[bL9 5¦À9 h.!²¸  

² ǊŀƳŀŎƘ ǎǿƻƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǇǊŜǇŀǊŀǘȅ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ƪƭŜƧŜΣ ƭŀƪƛŜǊȅΣ ǊƻȊǇǳǎȊŎȊŀƭƴƛƪƛΣ ǎƳŀǊȅ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎȅƧƴŜ ƛ ƛƴƴŜ ǇǊŜǇŀǊŀǘȅ ǇƻƳƻŎƴƛŎȊŜ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ǿ ǎǿƻƛƳ ǎƪƱŀŘȊƛŜ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ 
ƻǊŀȊ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƛ ƭǳŘȊƛ DǊǳǇŀ b9²!D 
ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧΣ ǎǘƻǎǳƧŊŎ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ǏǊƻŘƪƛ ƻǎǘǊƻȍƴƻǏŎƛ ƛ ƻŎƘǊƻƴȅ ƻǊŀȊ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ 
ƛŎƘ ȊǳȍȅŎƛŜ ƛ ǳǘȅƭƛȊǳƧŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ȊŀǿŀǊǘȅƳƛ ǿ ƪŀǊǘŀŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛΦ  
 
LŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅ ǇƻƭŜƎŀƱŀ 
ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ƪŀǊǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ƛ Ǉƻ ŘƻƪƱŀŘƴȅƳ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛǳ Ƴŀǎ 
ǎƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǳȊǳǇŜƱƴƛƻƴƻ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǘŀōŜƭŜ ǿ ǇƛťŎƛǳ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀŎƘ ǳȍȅŎƛŀΦ tƻƳƛŀǊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ǳǎƱǳƎ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мнн 

 

tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ƛƭƻǏŎƛ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘǳȍŜ ƻōŀǿȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǇƻŘŎȊŀǎ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ƪǘƽǊŜ ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘ Ƨŀƪƻ ŜƳƛǎƧŜΣ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƭǳō 
ŎȊťǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋŀ нлнр Ǌƻƪ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ нлнп ǊƻƪƛŜƳΦ 
 
 

  E2-5 {ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǿȊōǳŘȊŀƧŊŎŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƻōŀǿȅ  

 

 {ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ǿȅǘǿŀǊȊŀ ǎƛť ƭǳō 
wykorzystuje podczas 
ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƭǳō ƪǘƽǊŜ ǎŊ 
nabywane przez 
ƧŜŘƴƻǎǘƪť 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ 
danej jednostki jako 
emisje 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ 
danej jednostki jako 
produkty 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ 
danej jednostki jako 
ŎȊťǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ 
danej jednostki jako 
ǳǎƱǳƎƛ 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ 
danej jednostki w 
postaci emisji, jako 
ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƭǳō Ƨŀƪƻ ŎȊťǏŏ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƭǳō ǳǎƱǳƎ 

Okres 

je
d

n
o
st

ka
 

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 

aŀǎŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ  kg 34,54 724,53  4,93 0,03 21,71 717,99 0,00 0,00 0,00 0,00 26,64 718,02 

Klasyfikacja  
(Klasy ryzyka): 

             

5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ǎȊƪƻŘƭƛǿŜ ƴŀ ǊƻȊǊƻŘŎȊƻǏŏ όŀǊǘΦ 
57 c)  

kg 7,12 0,17 4,93 0,03 1,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,45 0,00 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ǘǊǿŀƱŜΣ ǿȅƪŀȊǳƧŊŎŜ ȊŘƻƭƴƻǏŏ 
do bioakumulacji i toksyczne (art. 57 d) 
(PBT) 

kg 0,03 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜ ōŀǊŘȊƻ ǘǊǿŀƱŜ ƛ ǿȅƪŀȊǳƧŊŎŜ 
ōŀǊŘȊƻ ŘǳȍŊ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ōƛƻŀƪǳƳǳƭŀŎƧƛ 
(art. 57 e) (vPvB) 

kg 0,03 713,13 0,00 0,00 0,02 713,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 713,11 

wƽǿƴƻǿŀȍƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ƻōŀǿ ƳŀƧŊŎȅŎƘ 
ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜ ǇƻǿŀȍƴŜ ǎƪǳǘƪƛ Řƭŀ 
ȊŘǊƻǿƛŀ ƭǳŘȊƪƛŜƎƻ όƛκƭǳōύ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ όŀǊǘΦ 
57 f) 

kg 33,04 11,31 4,90 0,00 20,26 4,45 0,00 0,00 0,00 0,00 25,16 4,45 

 
 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мно 

 

WŜŘƴŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŀ ƳƻȍŜ ǿȅƪŀȊȅǿŀŏ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƪƛƭƪŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ȊŀƎǊƻȍŜƵΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǿŀƎŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜ ǎǳƳǳƧŜ ǎƛť Řƻ Ƴŀǎȅ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǿ ƛƭƻǏŎƛŀŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊ  
Ȋ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ōŀȊȅ {±I/ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ 9/I!Σ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƳƻŘȅŬƪƻǿŀƴŀ ƛ ǊƻȊǎȊŜǊȊŀƴŀΣ ǳȍȅǿŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ ŎƘŜƳƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘǳ 
ǿƻƭǳƳŜƴǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ 
 
tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ƛƭƻǏŎƛ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǇƻŘŎȊŀǎ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘ Ƨŀƪƻ ŜƳƛǎƧŜΣ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƭǳō ŎȊťǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ  
ǿ нлнр ǊƻƪǳΣ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǊƻƪƛŜƳ нлнпΣ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΦ 
 

  E2-5 Substancje potencjalnie niebezpieczne  

 

 {ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ǿȅǘǿŀǊȊŀ ǎƛť ƭǳō 
wykorzystuje podczas 
ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƭǳō ƪǘƽǊŜ ǎŊ 
nabywane przez 
ƧŜŘƴƻǎǘƪť 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ ŘŀƴŜƧ 
jednostki jako emisje 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ ŘŀƴŜƧ 
jednostki jako produkty 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ 
ȊŀƪƱŀŘȅ ŘŀƴŜƧ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ Ƨŀƪƻ 
ŎȊťǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ ŘŀƴŜƧ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ Ƨŀƪƻ ǳǎƱǳƎƛ 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊ ȊŀƪƱŀŘȅ ŘŀƴŜƧ 
jednostki w postaci emisji, 
jako produkty lub jako 
ŎȊťǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƭǳō ǳǎƱǳƎ 

Okres 

je
d

n
o
st

ka
 

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 

aŀǎŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ  kg 103 245,02 106 073,01 7 223,54 5 429,91 9 735,08 9 225,13 2,52 7,61 0,00 0,00 16 961,15 14 662,65 

 
Klasyfikacja  
(Klasy ryzyka): 

             

wŀƪƻǘǿƽǊŎȊƻǏŏ ό/ŀǊŎΦ м!Σ м.Σ нύ kg 69 377,56 33 384,01 1 923,40 152,03 2 589,49 3 421,30 0,00  0,00 0,00  0,00 4 512,89 3 573,33 

5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ƳǳǘŀƎŜƴƴŀ ƴŀ ƪƻƳƽǊƪƛ 
rozrodcze (Muta. 1A, 1B, 2) 

kg 5 005,77 893,86 1 382,84 0,17 1 918,40 893,86 0,00 0,00 0,00 0,00 3 301,24 894,03 

5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ǎȊƪƻŘƭƛǿŜ ƴŀ ǊƻȊǊƻŘŎȊƻǏŏ 
(Repr. 1A, 1B, 2) 

kg - 9 342,07 - 202,39 - 4 798,80 - 0,00 - 0,00 - 5 001,25 

{ǳōǎǘŀƴŎƧŀ ȊŀōǳǊȊŀƧŊŎŀ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ǳƪƱŀŘǳ 
hormonalnego w odniesieniu do 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ό95 9b± мΣ нύ 

kg - 0,07 - 0,00 - 0,07 - 0,00 - 0,00 - 0,07 



?;> F8I& 6.(I >I!&CI&I. 3 268→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 
 

мнп 

 

¢ǊǿŀƱŜΣ ǿȅƪŀȊǳƧŊŎŜ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ 
bioakumulacji i toksyczne (PBT)  
.ŀǊŘȊƻ ǘǊǿŀƱŜ ƛ ǿȅƪŀȊǳƧŊŎŜ ōŀǊŘȊƻ 
ŘǳȍŊ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ōƛƻŀƪǳƳǳƭŀŎƧƛ 
(vPvB) 

kg 0,03 724,83 0,00 11,70 0,02 713,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 724,82 

5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ǳŎȊǳƭŀƧŊŎŜ ƴŀ ŘǊƻƎƛ 
ƻŘŘŜŎƘƻǿŜκǎƪƽǊť όwŜǎǇΦ Sens. 1, 
1A, 1B)/ (Skin Sens. 1, 1A, 1B) 

kg 25 137,07 30 070,56 4 218,62 2 516,24 2 407,32 1 888,81 2,31 4,24 0,00 0,00 6 628,25 4 409,29 

{ǘǿŀǊȊŀƧŊŎŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ ǇǊȊŜǿƭŜƪƱŜ 
Řƭŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǿƻŘƴŜƎƻ ό!ǉǳŀǘƛŎ 
Chronic 1, 2, 3, 4) 

kg 11 550,03 71 931,87 1 101,01 2 302,47 3 557,63 3 621,54 0,25 4,07 0,00 0,00 4 658,89 5 928,08 

5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ǘƻƪǎȅŎȊƴŜ ƴŀ ƴŀǊȊŊŘȅ 
docelowe - ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜ 
{¢h¢ ƴŀǊŀȍΦ ƧŜŘƴƻǊΦ ό{¢h¢ {9 мΣ нύ 

kg 115,65 3 646,70 102,03 516,68 12,05 699,82 0,00 0,01 0,00 0,00 114,09 1 216,51 

5ȊƛŀƱŀƴƛŜ ǘƻƪǎȅŎȊƴŜ ƴŀ ƴŀǊȊŊŘȅ 
docelowe - ǇƻǿǘŀǊȊŀƴŜ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ 
{¢h¢ ǿƛŜƭƻƪǊΦ ƴŀǊŀȍΦ ό{¢h¢ w9 мΣ нύ 

kg 12 680,49 47 582,29 966,49 452,16 1 937,22 5 844,45 0,17 0,01 0,00 0,00 2 903,89 6 296,62 

 

WŜŘƴŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧŀ ƳƻȍŜ ǿȅƪŀȊȅǿŀŏ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƪƛƭƪŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ȊŀƎǊƻȍŜƵΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǿŀƎŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜ ǎǳƳǳƧŜ ǎƛť Řƻ Ƴŀǎȅ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧΦ 
 
² ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ Ǌƻƪǳ ǎǇƻǎƽō ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƪƭŀǎȅŬƪŀŎƧƛ ȊŀƎǊƻȍŜƵ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ƻǇƛŜǊŀƱ ǎƛť ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀŎƘ Ȋ ōŀȊȅ 9/I!Σ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎ ƧŜŘƴƻƭƛǘŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ȊŀƎǊƻȍŜƵ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛΦ ² ōƛŜȍŊŎȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ƪŀǊǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛƱƻ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴƛŜ ȊŀƎǊƻȍŜƵ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ 
Řƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƛŎƘ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŊ ƪƭŀǎȅŬƪŀŎƧŊΦ  
 

 



125 

 

мнΦнΦпΦ 9{w{ 9р ς ²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ 

[E5-мϐ th[L¢¸YL ½²L+½!b9 ½ ²¸Yhw½¸{¢!bL9a ½!{h.j² hw!½ Dh{th5!wY+ h h.L9D¦ ½!aYbLB¢¸a  

²ȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƎƻ 
{ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǘȅƳ ŀǎǇŜƪǘŜƳ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊƻŎŜǎ αDƻǎǇƻŘŀǊƪŀ 
ƻŘǇŀŘŀƳƛέΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǳǎǘŀǿȅ ƻ ƻŘǇŀŘŀŎƘ ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ Ȋ ƻŘǇŀŘŀƳƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅƳƛ ƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅƳƛ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅƳƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ 
ŀ Ŏƻ Ȋŀ ǘȅƳ ƛŘȊƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ tǊƻŎŜǎ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ŎŀƱŊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŊ DY 
b9²!DΦ  
 
5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƻǇƛǎǳƧŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǊŜƎǳƭǳƧŜ ǎǇƻǎƽō ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ Ȋ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅƳƛ ƻŘǇŀŘŀƳƛ 
ǇƻǇǊȊŜȊΥ  
Á ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť ǿȅƪŀȊǳ ƻŘǇŀŘƽǿΣ 
Á ǎŜƎǊŜƎŀŎƧť ƻǊŀȊ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿΣ 
Á ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿ Ȋ ƳƛŜƧǎŎ ƛŎƘ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀΣ 
Á ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ Řƻ ǳƴƛŜǎȊƪƻŘƭƛǿƛŀƴƛŀΣ 
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ƛƭƻǏŎƛ ƛ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿΣ 
Á ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ƛ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻŘǇŀŘŀƳƛ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ .5hΣ 
Á ǎŜƭŜƪǘȅǿƴŜ ȊōƛŜǊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘΣ 
Á ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ȊŀǎŀŘȅ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ Ȋ ƻƭŜƧŀƳƛ ƻŘǇŀŘƻǿȅƳƛΣ 
Á ŀǊŎƘƛǿƛȊŀŎƧť ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ Ȋ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŊ ƻŘǇŀŘŀƳƛΦ 

 
½ŀǇƛǎȅ ƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛǳ ǇƻȊƛƻƳǳ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ tƻƭƛǘȅŎŜ 
½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƻǊŀȊ tƻƭƛǘȅŎŜ WŀƪƻǏŎƛ ƛ |ǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ 9мπнΦ tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ 
ƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ ǇƻǇǊȊŜȊΥ  
Á ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ƴƻǊƳŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛ ǿȅǊƻōƽǿΣ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŜƴŜǊƎƛŊΣ ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƛ ǿǇƱȅǿǳ ǿȅǊƻōǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ǿ ŎƛŊƎǳ ŎŀƱŜƎƻ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀΣ 
ŀ ǘŀƪȍŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƵ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ YƭƛŜƴǘŀΤ 

Á ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť ƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻ ǎǘŀōƛƭƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧΣ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛΤ 

Á ǊŜƎǳƭŀǊƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƧŀƪƻǏŎƛ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ǿȅǊƻōƽǿΤ 
Á ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊȊŜōƛŜƎǳ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƻǊŀȊ ƻōƴƛȍŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ǿ ǘȅƳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ 
ǇƻȊƛƻƳǳ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŜŘƛƽǿΤ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƴŀǘǳǊŀƭƴŜƎƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎŜƎǊŜƎŀŎƧť ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ 
ƻŘǇŀŘƽǿΦ  

 
tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ƴƛŜ ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť Řƻ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻŘŜƧǏŎƛŜƳ ƻŘ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ 
ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜƳ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜƳ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘΦ  

[E5-нϐ 5½L!_!bL! L ½!{h.¸ ½²L+½!b9 ½ ²¸Yhw½¸{¢!bL9a ½!{h.j² hw!½ Dh{th5!wY+ h h.L9D¦ ½!aYbLB¢¸a  

² ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ DY b9²!D ǿ Ǌƻƪǳ нлнр 
ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǎȊŜǊŜƎ ŘȊƛŀƱŀƵΣ ƳΦƛƴΦΥ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ŘƱǳƎƛŜƎƻ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜƳ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ ǿ 9{w{ н {.aπоύΥ 
Á ǿȅŘƱǳȍŀƴƛŜ Ŏȅƪƭǳ ȍȅŎƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛ ǎŜǊǿƛǎǳ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿΤ 

Á ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜ ǿȅǎƻƪŊ ǘǊǿŀƱƻǏŏΣ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳΣ Ʊŀǘǿȅ ŘŜƳƻƴǘŀȍ ƛ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 
Řƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ς ƳƻŘǳƱƻǿŀ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŀ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŀ ǿȅƳƛŀƴť ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ 
ŜƭŜƳŜƴǘƽǿΣ Ǉǳƴƪǘȅ ǎŜǊǿƛǎƻǿŜΣ ǎǘŀƴŘŀǊȅȊŀŎƧŀ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŀ ǇǊȊȅǎȊƱŊ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧťΣ ŀƴǘȅƪƻǊƻȊȅƧƴŜ 
ǇƻǿƱƻƪƛ ƻŎƘǊƻƴƴŜΣ ǎȅǎǘŜƳȅ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪƛ ǇƻƪƱŀŘƻǿŜƧ ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŜ ǎǘŀƴ ǇǊŀŎȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ 
 

5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜƳ ƻŘǇŀŘƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ  
ǿ 9{w{ н {.aπоύΥ 
Á ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ Ǉƻǿǎǘŀǿŀƴƛŀ ƻŘǇŀŘƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǘȅǇǳ ȊƱƻƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎǳ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ  
ƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛ ǎǘŀƭƻǿȅŎƘΤ 

Á ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ Řƻǎǘŀǿ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ȊǿǊƻǘƴȅŎƘ ƛ ǊƻǘŀŎȅƧƴȅŎƘ όƳΦƛƴΦΥ ǇŀƭŜǘȅΣ ƪƻǎȊŜΣ ǇƻƧŜƳƴƛƪƛύΣ 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΤ 

Á ȊŀƪǳǇ ƛ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŀ ǇǊŀǎƻƪƻƴǘŜƴŜǊŀ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Řƻ ƪƻƳǇŀƪǘƻǿŀƴƛŀ ƻŘǇŀŘƽǿ 
ƻǇŀƪƻǿŀƴƛƻǿȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƻōƧťǘƻǏŎƛ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜƧǎȊŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ƛŎƘ Řƻ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀΤ 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

126 
 

Á ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ƻƎǊƻŘȊƻƴŜƧ ȊōƛƻǊƴƛŎȅ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿƻπ ǇǊȊŜƱŀŘǳƴƪƻǿŜƧ ƻŘǇŀŘƽǿΣ ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜƧ ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜ 
ŘŜǇƻƴƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ƴƛŜǳǇǊŀǿƴƛƻƴŜΣ Ŏƻ ŜƭƛƳƛƴǳƧŜ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ƴƛŜǎŜƭŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŀ 
ƻŘǇŀŘƽǿΤ 

Á ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ƛ ǇƻǎȊŜǊȊŀƴƛŜ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿǏǊƽŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƧ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻŘǇŀŘŀƳƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ DY b9²!DΤ 

Á ŜƭƛƳƛƴŀŎƧŀ ƻŘǇŀŘƽǿ ǇƻƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ όŘƻǎǘŀǿȅ ŦŀǊō ƛ ƭŀƪƛŜǊƽǿ ǿ ƛƭƻǏŎƛ 
ƴƛŜȊōťŘƴŜƧ Řƻ ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳύΤ 

Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ΣΣDƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻŘǇŀŘŀƳƛέ ς ǎŜƭŜƪǘȅǿƴŀ ȊōƛƽǊƪŀ ƻŘǇŀŘƽǿΣ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛŀ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ Ȋ ƻŘǇŀŘŀƳƛΤ 

Á ŀǳŘȅǘƻǿŀƴƛŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻŘǇŀŘŀƳƛΦ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜƳ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ 
όǿǇƱȅǿ ƻǇƛǎŀƴȅ ǿ 9{w{ н {.aπоύΥ   
Á ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ ǎǘŀƭƛ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƧ ǎǳǊƻǿŎŜ ǿǘƽǊƴŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜ Ȋ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳΦ  

 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ DǊǳǇȅ b9²!D ƛ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 
ŎȅƪƭƛŎȊƴƻǏŏ ƛŎƘ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ Ȋ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜƳ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛƻπ ƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ 
ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 

[E5-оϐ /9[9 ½²L+½!b9 ½ ²¸Yhw½¸{¢!bL9a ½!{h.j² hw!½ Dh{th5!wY+ h h.L9D¦ ½!aYbLB¢¸a  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ ƴƛŜ 
ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǎƪƻƴƪǊŜǘȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΦ 
 
tƻƳƛƳƻ ōǊŀƪǳ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎǿƻƛŎƘ Ǉƻƭƛǘȅƪ ƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊŀȊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
Á ōƛŜȍŊŎȅ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛŊ ȊōƛƽǊƪƛ ƻŘǇŀŘƽǿ ƛ ŘƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀ ƴŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ 
ƻŘǇŀŘƽǿ ƻǊŀȊ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ .5hΤ 

Á ŎƻǊƻŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ƛ 9ƴŜǊƎƛŊΤ 
Á ŀƴŀƭƛȊť ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ȊŀǇƻōƛŜƎŀǿŎȊȅŎƘΦ 

 
tƻȊƛƻƳ ŀƳōƛŎƧƛ DǊǳǇȅ b9²!D ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛǳ ǇŜƱƴŜƧ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀ ƻŘǇŀŘŀƳƛ 
ƻǊŀȊ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƴŀŘ ƛƭƻǏŎƛŊ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ ƛ ǎǇƻǎƻōŜƳ ƛŎƘ ȊŀƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀΦ 
5ƻ ƻŎŜƴȅ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƛƭƻǏŎƛ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿΣ 
ǿȅȊƴŀŎȊŀƴȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ Řƻ ƛƭƻǏŎƛ ƻŘǇŀŘƽǿ ǳƧťǘȅŎƘ ǿ ŀƪǘǳŀƭƴȅƳ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛǳ 
ƴŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿΦ  

[E5-4] ZASOBY WPROWADZANE  

½ŀǎƻōȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƻōŜƧƳǳƧŊ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƴŀōȅǘŜ ƛ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όǘƻǿŀǊȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜύΦ _ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ  
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Řƻ DǊǳǇȅ b9²!D ǿȅƴƛƻǎƱŀ му мууΣто aƎΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ŀȍ тр҈ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ  
όмо тлоΣру aƎύ ƛ нр҈ ǇǊƻŘǳƪǘȅ όп пурΣмр aƎύΦ ½ŀǎƻōȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǘƻ ǿ ƎƱƽǿƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜΥ ƳŜǘŀƭΣ ǿȅǊƻōȅ Ȋ ƳŜǘŀƭƛ ƎƻǘƻǿŜΣ 
ƎŀȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜΣ ǘǿƻǊȊȅǿŀ ǎȊǘǳŎȊƴŜΣ ǿȅǊƻōȅ ŎƘŜƳƛŎȊƴŜΣ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛƪŀ ƛ ŜƭŜƪǘǊȅƪŀ όƪŀōƭŜΣ 
ȊƱŊŎȊƪƛΣ ǇƛƴȅύΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƻ ŀƴƛ ƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƻ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ōƛƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΦ 
 
5ŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ ǿ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƛŜ Řƻ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ Ȋ ǎȅǎǘŜƳǳ 9wt Ƨŀƪƻ ǊŀǇƻǊǘ ǿȅŘŀƵ ƳŀǘŜǊƛŀƱƻǿȅŎƘ Řƻ ŎŜƭƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƻƪƻƱƻǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 
tƻƳƛŀǊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ǳǎƱǳƎ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ŘŀƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳƛ Řƻ DY b9²!D ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ нлнп ǊƻƪƛŜƳΦ  

 

E5-4 Zasoby wprowadzane do organizacji  Jednostka 2024 2025 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Řƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ Mg 2 709,68 4 485,15 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Řƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ Mg 14 243,83 13 703,58 

ǿ ǘȅƳ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ Ƴŀǎŀ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳΣ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ  
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿǘƽǊƴȅŎƘΣ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ 
ǳǎƱǳƎ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪť όǿ ǘȅƳ ƻǇŀƪƻǿŀƵύ  

Mg 0,00 284,74 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ōƛƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Řƻ 
organizacji 

Mg 14 243,83 13 703,58 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ Mg 16 953,51 18 188,73 

²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿǘƽǊƴƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ % 0,00 2,08 

 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

127 
 

² нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ǇƻŘƧťƱŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƭƴƻǏŎƛ 
ǇƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿΦ ² ŜŦŜƪŎƛŜ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǿǏǊƽŘ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ ǇƻȊȅǎƪŀƴƻ ŎŜǊǘȅŬƪŀǘȅ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎŜ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ȊƱƻƳǳ Ȋ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǎǘŀƭƛΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀȊƴŀŎȊȅŏΣ ȍŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ƪƻƳǇƭŜǘƴȅŎƘ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻŘ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ŘŀƴŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƴƛŜǇŜƱƴȅΦ ² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ Ƴŀǎŀ ƻǊŀȊ ǳŘȊƛŀƱ 
ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿǘƽǊƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƪŀȊŀƴŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴŊ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧť ȋǊƽŘƱƻǿŊΣ Ŏƻ ƴƛŜ 
ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ Ȋ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǿ ǎƪŀƭƛ ŎŀƱŜƧ DY b9²!DΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻƴǘȅƴǳǳƧŜ ǇǊƻŎŜǎ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛ ǇƭŀƴǳƧŜ ǎǳƪŎŜǎȅǿƴŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊŀƴƛŜ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅŎƘΦ 

[E5-5] ZASOBY ODPROWADZANE  

5ƻ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴƻ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ƛ ƻǇǳǏŎƛƱȅ DǊǳǇť 
b9²!DΦ ½ŀǎƻōȅ ǘŜ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴƻ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻǊŀȊ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛŀΦ bŀƧƛǎǘƻǘƴƛŜƧǎȊŜ ƎǊǳǇȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΥ 
Á [ƻƪƻƳƻǘȅǿȅ 9ƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ соΣун҈Σ 
Á 9ƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜ ½ŜǎǇƻƱȅ ¢ǊŀƪŎȅƧƴŜ орΣус҈Σ 
Á aǳƭǝǊŜƅŜƪǘƻǊȅΣ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŜ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŎŀƱŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊ лΣон҈Φ 

 
_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!D ǿȅƴƛƻǎƱŀ мм ноуΣто aƎΦ _ŊŎȊƴŀ ȊŀǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ 

ƪǘƽǊŀ ƴŀŘŀƧŜ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǿȅƴƻǎƛ мл лллΣро aƎ ƛ ƧŜǎǘ ǘƻ уф҈ ȊŀǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ  

5ŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ 
ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ 5ȊƛŀƱǳ .ŀŘŀƵ ƛ wƻȊǿƻƧǳΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ Ƴŀǎ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǳȍȅǘȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΦ 
bŀ ǘŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜΣ ǇǊȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ǿƛŜŘȊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǎǇŜŎȅŬƪƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅƪƻƴŀƴŜ ǎŊ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ŜƭŜƳŜƴǘȅΣ 
Řƻƪƻƴŀƴƻ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƎƻ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƴŀ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜΥ ƳŜǘŀƭΣ ǘǿƻǊȊȅǿŀ ǎȊǘǳŎȊƴŜΣ ǎȊƪƱƻΣ ŘǊŜǿƴƻΦ 
tǊȊȅ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǎƪƻƴŎŜƴǘǊƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƻǊŀȊ ƛŎƘ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŀŎƘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳΦ ½ŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ ƧŜŘȅƴȅƳ ƳŀǘŜǊƛŀƱŜƳ ƴŀŘŀƧŊŎȅƳ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ƧŜǎǘ ƳŜǘŀƭ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƱŀǘǿƻǏŏ 
ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ƛ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇƻƴƻǿƴŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀΦ bƛŜƪǘƽǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǘǿƻǊȊȅǿŀ ǎȊǘǳŎȊƴŜ όǿ ǘȅƳ ǿȅƪƱŀŘȊƛƴȅΣ 
ƭŀƳƛƴŀǘȅΣ ǇƭŀǎǝƪƻǿŜ ŜƭŜƳŜƴǘȅΣ ŦŀǊōȅ ƛ ƛƴƴŜ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘȅύΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǿƻƧŊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ƛ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀƴƛŜŎȊȅǎȊŎȊŜƴƛŀ 
ǎǳǊƻǿŎŀΣ ǎŊ ǘǊǳŘƴŜ Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳΦ {ȊƪƱƻ ƛ ŘǊŜǿƴƻΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ƳŀƧŊ ǎȊŜǊƻƪƛŎƘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƱŊŎȊƻƴŜ Ȋ ǇǊƻŎŜǎǳ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǿ ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΦ 
 
aŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅŎƘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎƻǿƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǿƛŜŘȊȅ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘƽǿΣ ǎǘŊŘ ƧŜǎǘ ƻōŀǊŎȊƻƴŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ 
ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛΦ 
 
5ƻ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀƭŜȍŊΥ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛŀ Ȋ ƪŀǊǘƻƴǳΣ Ŧƻƭƛƛ ƻǊŀȊ ǘŀǏƳȅ ƛ Ǉŀǎƪƛ 
ǘǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿŜΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ ǿŀƎŀ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ нΣпр aƎΦ tƻƴŀŘǘƻΣ тр҈ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛŀŎƘ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀŘŀǿŀƱŀ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳΦ 
 
_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ Ȋŀǎƻōƽǿ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻōƭƛŎȊƻƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘΣ ƎŘȊƛŜ ƎƱƽǿƴȅƳ 
ȋǊƽŘƱŜƳ ōȅƱ ŘƻƪǳƳŜƴǘ 5¢wΣ ŎȊȅƭƛ 5ƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴƻπwǳŎƘƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 
ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ tƻƳƛŀǊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ǳǎƱǳƎ 
ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƪƛŜǊǳƧŜ ǎƛť ȊŀǎŀŘŀƳƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳΣ ŘŊȍŊŎ Řƻ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻŘǇŀŘƽǿ 
ƛ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ȊŀǎƻōƽǿΦ tǊƻŘǳƪǘȅ ǇƻǿǎǘŀƧŊŎŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǎŊ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴŜ Ȋ ƳȅǏƭŊ ƻ ƛŎƘ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳ 
ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛǳ ƛ ǇƻƴƻǿƴȅƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳΦ 
 
tǊƻŘǳƪǘȅ DǊǳǇȅ b9²!D ƻōƧťǘŜ ǎŊ ƻƪǊŜǎŜƳ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅƳΣ ƪǘƽǊȅ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ƛŎƘ ǇŜƱƴŊ ǎǇǊŀǿƴƻǏŏ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ŎȊŀǎΦ  
DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǇǊȊŜƎƭŊŘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǎǘŀƴǳ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ƴŀǇǊŀǿȅΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǎǘƻǎǳƧŜ ǳǎǘŀƭƻƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ƻŎŜƴȅΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ȊŀƪǊŜǎǳ  
ƛ ǎǇƻǎƻōǳ ƴŀǇǊŀǿȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ {ȅǎǘŜƳ ǘŜƴ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ŘƻƪƻƴŀƴƛŜ ƴŀǇǊŀǿ ǿ ǎǇƻǎƽō ȊƎƻŘƴȅ Ȋ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΣ ǘǊǿŀƱƻǏŎƛ 
ƻǊŀȊ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ ¢ŀƳΣ ƎŘȊƛŜ ǘƻ ƳƻȍƭƛǿŜΣ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƻǊŀȊ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǳȍȅǘŜΣ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎ ǿ ǘŜƴ ǎǇƻǎƽō ȊŀǎŀŘȅ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻ ƻōƛŜƎǳ 
ȊŀƳƪƴƛťǘȅƳ ƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ  
 
² ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ǘŀōŜƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ Ƴŀǎť Ȋŀǎƻōƽǿ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Ȋ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ нлн5 roku ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ нлнп 
ǊƻƪƛŜƳ. 
 

E5-5 Zasoby odprowadzane z organizacji  Jednostka 2024 2025 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Mg 6 932,51 11 238,73 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀŘŀƧŊ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ Mg 6 241,28 10 000,53 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

128 
 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ƻǇŀƪƻǿŀƵ Mg 0,89 2,45 

_ŊŎȊƴŀ Ƴŀǎŀ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ƴŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť do recyklingu Mg 0,68 1,83 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƴŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǿ ǇǊƻŘǳƪǘŀŎƘ  % 90,00 89,00 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƴŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎǳ ǿ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛŀŎƘ  % 75,90 75,00 

 
hƪǊŜǏƭŀƧŊŎ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǘǊǿŀƱƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ DY b9²!D ǿ нлнр ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǿȅƴƻǎƛƱŀ ол ƭŀǘ ƛ ƧŜǎǘ ǘƻ ǘȅƭŜ ǎŀƳƻ Ŏƻ ǏǊŜŘƴƛŀ 
ǘǊǿŀƱƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜΦ  
 
² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛƻǿȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ƭŀƪƛŜǊƻǿŀƴƛŜΣ ƪƭŜƧŜƴƛŜΣ ǎȊƭƛŦƻǿŀƴƛŜΣ 
ǎǇŀǿŀƴƛŜΣ ƻōǊƽōƪŀ ǘŜǊƳƛŎȊƴŀ ƳŜǘŀƭƛΣ ƳƻƴǘŀȍΣ ƴŀǇǊŀǿȅ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ ƻŘǇŀŘȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƛ ƛƴƴŜ ƴƛȍ 
ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜΦ DƱƽǿƴȅ ǎǘǊǳƳƛŜƵ ƛƭƻǏŎƛƻǿȅ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻŘǇŀŘȅ ƳŜǘŀƭƻǿŜ ƛ ǇƻǎǇŀǿŀƭƴƛŎȊŜΣ ƻŘǇŀŘȅ  
Ȋ ǘǿƻǊȊȅǿ ǎȊǘǳŎȊƴȅŎƘΣ ƻŘǇŀŘȅ ƭŀƪƛŜǊƴƛŎȊŜΣ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛƻǿŜ ƻǊŀȊ ƻƭŜƧŜ ƻŘǇŀŘƻǿŜΦ wƽǿƴƻƭŜƎƭŜ Řƻ ƻŘǇŀŘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ 
ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŘǇŀŘȅ ƪƻƳǳƴŀƭƴŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ȋǊƽŘƱŜƳ ǎŊ ƻōǎȊŀǊȅ ǎƻŎƧŀƭƴŜ DǊǳǇȅ b9²!DΦ  
 
5ŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƛƭƻǏŎƛ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ǘŀōŜƭƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋ ǊŜƧŜǎǘǊƽǿ .5hΣ ŦŀƪǘǳǊ ƻǊŀȊ ǎȊŀŎǳƴƪǳ  
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƧŜŘƴŜƧ Ȋ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ όǎȊŀŎǳƴŜƪ ƻǇƛǎŀƴȅ ǎȊŜǊȊŜƧ 9мπс ǿ YŀǘŜƎƻǊƛƛ р ΣΣhŘǇŀŘȅ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛέύΦ 
5ȊƛŀƱŀƧŊŎ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŜƳ ƴŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿΣ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊƻƴƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ȊŜǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ  
ǿ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛǳ ƴŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƻŘǇŀŘƽǿΦ tƻƳƛŀǊȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ 
ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ǳǎƱǳƎ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
² ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ǘŀōŜƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ zestawienie masy ƻŘǇŀŘƽǿ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ Ȋŀ 2025 rok  
ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ нлнп ǊƻƪƛŜƳ. 
 

E5-5 hŘǇŀŘȅ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƛ ƛƴƴŜ ƴƛȍ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ǿƎ ƳŜǘƻŘȅ 
zagospodarowania  

Jednostka 2024 2025 

Odpady skierowane do odzysku Mg  2 715,91 2 704,23 

Odpady niebezpieczne Mg  71,80 81,76 

tǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǇƻƴƻǿƴŜƎƻ ǳȍȅŎƛŀ Mg  0,00 0,00 

Recykling Mg  71,80 81,60 

Inne procesy odzysku Mg  0,00 0,16 

hŘǇŀŘȅ ƛƴƴŜ ƴƛȍ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ Mg  2 644,11 2 622,48 

tǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǇƻƴƻǿƴŜƎƻ ǳȍȅŎƛŀ Mg  0,59 0,00 

Recykling Mg  2482,65 2 488,63 

Inne procesy odzysku Mg  160,87 133,85 

Odpady skierowane do utylizacji Mg  216,68 211,30 

Odpady niebezpieczne Mg  44,24 0,10 

Spalanie Mg  4,06 0,00 

{ƪƱŀŘƻǿŀƴƛŜ Mg  0,18 0,10 

Inne procesy unieszkodliwienia Mg  40,00 0,00 

hŘǇŀŘȅ ƛƴƴŜ ƴƛȍ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ Mg  172,44 211,20 

Spalanie Mg  0,00 0,00 

{ƪƱŀŘƻǿŀƴƛŜ Mg  144,65 201,16 

Inne procesy unieszkodliwienia Mg  27,79 10,04 
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/ŀƱƪƻǿƛǘŀ ƛƭƻǏŏ ƻŘǇŀŘƽǿ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ Mg  116,04 81,86 

/ŀƱƪƻǿƛǘŀ ƛƭƻǏŏ ƻŘǇŀŘƽǿ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ Mg  2 816,55 2 833,68 

/ŀƱƪƻǿƛǘŀ ƛƭƻǏŏ ƻŘǇŀŘƽǿ ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǘǿƽǊŎȊȅŎƘ Mg  0,00 0,00 

/ŀƱƪƻǿƛǘŀ ƛƭƻǏŏ ǿȅǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ƻŘǇŀŘƽǿ Mg  2 932,58 2 915,53 

/ŀƱƪƻǿƛǘŀ ƛƭƻǏŏ ƻŘǇŀŘƽǿ ƴƛŜǇƻŘŘŀƴȅŎƘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎƻǿƛ Mg  378,14 345,30 

²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀ ƻŘǇŀŘƽǿ ƴƛŜǇƻŘŘŀƴȅŎƘ ǊŜŎȅƪƭƛƴƎƻǿƛ % 12,89% 11,84% 
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 LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪǿŜǎǘƛƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ 

мнΦоΦмΦ 9{w{ {м ς ²ƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 

[SBM-оϐ L{¢h¢b9 ²t_¸²¸Σ w¸½¸Y! L {½!b{9 hw!½ L/I ²½!W9ab9 ½²L+½YL ½9 {¢w!¢9DL+ L ½ ah59[9a .L½b9{h²¸a  

¦ƧŀǿƴƛŜƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻǎƻōȅΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅǿƛŜǊŀ 
ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿΦ 
 
5ƻ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ DǊǳǇȅ b9²!D ƴŀƭŜȍŊΥ 
Á ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ōƛǳǊƻǿƛΣ  
Á ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴƛ ƛ ǎŜǊǿƛǎƻǿƛΦ 

 
tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛ ǎŊ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎťΦ ¦Ƴƻǿȅ ŎȅǿƛƭƴƻǇǊŀǿƴŜ ǘƧΦ ȊƭŜŎŜƴƛŜ ƭǳō ŘȊƛŜƱƻΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊ 
ƳŀǊƎƛƴŀƭƴŊ ŎȊťǏŏ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǳƳƽǿΦ  
 
² ǊŀƳŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ƭǳō ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎȅ 
ǇǊȊȅƳǳǎƻǿŜƧ ƭǳō ǇǊŀŎȅ ŘȊƛŜŎƛΦ ²ǇƱȅǿȅ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ȊŀǎƻōŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ 
ƻǇƛǎŀƴƛŜ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ αLƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴŜέΦ 
 
bŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿǇƱȅǿȅΥ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎȅ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎŀ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǎȅǎǘŜƳƻǿȅ 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ ȊŜ ǎǇŜŎȅŬƪƛ ōǊŀƴȍȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƧ ƻǊŀȊ ǎǇŜŎȅŬƪƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅΦ bŀƧǿƛťƪǎȊŜ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ ƴŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿǇƱȅǿȅ 
ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǿƻƱǳƧŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ {мπпΦ ² DǊǳǇƛŜ 
b9²!D ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ŀƴƛ ǊȅȊȅƪ Řƭŀ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƭŀƴŀƳƛ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 
ƭǳō ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƴŜǳǘǊŀƭƴƻǏŎƛ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜƧΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ Ǉƭŀƴ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ b9²!D 
ǿǇƛǎǳƧŜ ǎƛť ǿ Ǉƭŀƴȅ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƴƛǎƪƻŜƳƛǎȅƧƴŜƧΦ 

[S1-мϐ th[L¢¸YL ½²L+½!b9 ½ ²_!{b¸aL ½!{h.!aL tw!/h²bL/½¸aL  

YǳƭǘǳǊť ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŊ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǎȊŜǊŜƎ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ȊŀǎŀŘȅ ƻǊŀȊ ǎǇƻǎƽō ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ȊŀǎƻōŀƳƛ ƭǳŘȊƪƛƳƛΦ {Ŋ ǘƻΥ 
Á wŜƎǳƭŀƳƛƴ tǊŀŎȅ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΥ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ ǿ ǘȅƳ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜΣ ǇǊŀŎŀ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΣ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅύ π ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅ ǿ b9²!D {Φ!Σ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!ΦΤ 

Á wŜƎǳƭŀƳƛƴ tǊŀŎȅ ½ŘŀƭƴŜƧ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΥ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅύ π 
ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅ ǿ b9²!D {Φ!Φ ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΤ 

Á wŜƎǳƭŀƳƛƴ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΥ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ ǿ ǘȅƳ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜΣ ǇǊŀŎŀ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧύ π ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅ ǿ b9²!D {Φ!Σ 
b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!ΦΤ 

Á YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ DY b9²!Dύ π 
ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ ŎŀƱŜƧ DǊǳǇƛŜ b9²!DΤ 

Á tǊƻŎŜǎ 9ǿŀƭǳŀŎƧŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ Ȋŀǎƻōƽǿ ƭǳŘȊƪƛŎƘ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǿǇƱȅǿǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ ȊŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŜƳ ƛ ǊƻȊǿƻƧŜƳ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿύ π ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅ ǿ ŎŀƱŜƧ DǊǳǇƛŜ b9²!DΤ 

Á tǊƻŎŜǎ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ǇǊŀŎȅ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅύ π 
ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅ ǿ ŎŀƱŜƧ DǊǳǇƛŜ b9²!DΤ 

Á tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΥ ǎȊƪƻƭŜƴƛŜ ƛ ǊƻȊǿƽƧ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƛ ƘƛƎƛŜƴŀ ǇǊŀŎȅύ π ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ b9²!D {Φ! ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ                          
{ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΤ 

Á tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŀ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ  
ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅύ π ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ b9²!D {Φ!Φ ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΤ   

Á tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ όƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅύ π 
ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!ΦΦ 

 
hōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ǿ DY b9²!D ǊŜƎǳƭŀƳƛƴȅΣ ǇƻƭƛǘȅƪƛΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƛ ƛƴƴŜ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ  
ǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ƛƴǘǊŀƴŜŎƛŜ DǊǳǇȅ b9²!DΦ tƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǘȅŎƘ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƘ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜƧ ǇǊŀŎȅΣ ȊŀƧƳƻǿŀƴŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ƛ ǊƻŘȊŀƧ ǳƳƻǿȅΦ ²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ  
ǎŊ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴƛ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴŀƳƛΣ ǇƻƭƛǘȅƪŀƳƛ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛΦ 
 
DY b9²!D ǎǘƻǎǳƧŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǊŜƪǊǳǘŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ƻŎŜƴȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜƧ ƻǊŀȊ 
ŀǿŀƴǎƽǿΣ ŀōȅ ȊŀǇƻōƛŜŎ ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ ŦƻǊƳƛŜ ŘȅǎƪǊȅƳƛƴŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ŀōȅ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀŏ ȊŀǎŀŘȅ ǊƽǿƴƻǏŎƛ ǎȊŀƴǎΦ tǊƻŎŜŘǳǊȅ  
ǘŜ ǎŊ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ȊŀǿŀǊǘȅƳƛ ǿ wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜ tǊŀŎȅ ƻǊŀȊ wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀΦ bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

131 
 

{ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ Ǉƻƭƛǘȅƪ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿƱŊŎȊŜƴƛŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƎƻ ƻǎƽō Ȋ ƎǊǳǇ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǇƻŘŀǘƴȅŎƘ  
ƴŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǿǏǊƽŘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƭǳō ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀ ƛŎƘ ǊȊŜŎȊΦ 
 
wŜƎǳƭŀƳƛƴ tǊŀŎȅ π ŘƻƪǳƳŜƴǘ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅΣ ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀ ȊŀǎŀŘȅ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƛ ǇƻǊȊŊŘƪǳ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿŀ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ 
ǇǊŀŎƻŘŀǿŎȅ ƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ WŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ȊŀƪƱŀŘǳ ǇǊŀŎȅΣ Ȋ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŜƳ 
ǇǊŀǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ǎƱǳȍōƻǿȅŎƘΦ 
tǊȊŜŘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜƳ Řƻ ǇǊŀŎȅ ƪŀȍŘȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ ƧŜǎǘ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴȅ Ȋ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀƳƛ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƻǊŀȊ ǇƻŘǇƛǎǳƧŜ 
ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƻ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛǳ ǎƛť Ȋ ƧŜƎƻ ǘǊŜǏŎƛŊΦ 
 
wŜƎǳƭŀƳƛƴ tǊŀŎȅ ŘŜŬƴƛǳƧŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ ǇǊŀŎƻŘŀǿŎȅ ƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ȊŀǎŀŘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǇǊŀŎȅΣ ƱŀŘǳ  
ƛ ǇƻǊȊŊŘƪǳΣ ŘȅǎŎȅǇƭƛƴȅ ǇǊŀŎȅΣ ȊŀǎŀŘȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻǊȊŊŘƪƻǿŜƧΣ ȊŀǎŀŘȅ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅΣ 
ȊŀǎŀŘȅ ǇǊŀŎȅ ǿ ƎƻŘȊƛƴŀŎƘ ƴŀŘƭƛŎȊōƻǿȅŎƘΣ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ ƻǊŀȊ ǿ ƴƛŜŘȊƛŜƭŜ ƛ ǏǿƛťǘŀΣ ȊŀǎŀŘȅ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŀ ǳǊƭƻǇƽǿ ǿȅǇƻŎȊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ 
ȊŀǎŀŘȅ ƛ ǘŜǊƳƛƴȅ ǳǎǇǊŀǿƛŜŘƭƛǿƛŀƴƛŀ ƴƛŜƻōŜŎƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊŀŎȅΣ ȊŀǎŀŘȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ Ȋŀ ǇǊŀŎťΣ ȊŀǎŀŘȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ 
ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜƎƻΣ ŦƻǊƳȅ ƴŀŘȊƻǊǳ ƴŀŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ƻǊŀȊ ƳƛŜƴƛŜƳ ǇǊŀŎƻŘŀǿŎȅΦ ² wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜ 
tǊŀŎȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ȊŀǎŀŘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀƪŀȊǳ ŘȅǎƪǊȅƳƛƴŀŎƧƛ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ  
ƴŀ ǇƱŜŏΣ ǿƛŜƪΣ ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴƻǏŏΣ ǊŀǎťΣ ǊŜƭƛƎƛťΣ ƴŀǊƻŘƻǿƻǏŏΣ ǇǊȊŜƪƻƴŀƴƛŀ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜΣ ǇǊȊȅƴŀƭŜȍƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊƪƻǿŊΣ ǇƻŎƘƻŘȊŜƴƛŜ 
ŜǘƴƛŎȊƴŜΣ ǿȅȊƴŀƴƛŜΣ ƻǊƛŜƴǘŀŎƧť ǎŜƪǎǳŀƭƴŊΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ƴŀ ŎȊŀǎ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƭǳō ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴȅΣ ǿ ǇŜƱƴȅƳ 
ƭǳō ƴƛŜǇŜƱƴȅƳ ǿȅƳƛŀǊȊŜ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅΦ tƛŜǊǿǎȊƻǊȊťŘƴȅƳ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƛ ŀǿŀƴǎǳ ǎŊ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜΣ ǿȅƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜ  
ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ȊŀǿƻŘƻǿŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀΦ YŀȍŘȅ Ȋ ƴƻǿƻȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƧŜǎǘ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴȅ Ȋ άLƴŦƻǊƳŀŎƧŊ ƻ ǊƽǿƴȅƳ 
ǘǊŀƪǘƻǿŀƴƛǳ ǿ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛǳέΦ  
 
DY b9²!D ƴƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀ ƳƱƻŘƻŎƛŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎŀŎƘ ƭŜƪƪƛŎƘ ǿ ƛƴƴȅƳ ŎŜƭǳ ƴƛȍ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ ȊŀǿƻŘƻǿŜ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ 
ǎƛť Řƻ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƻōōƛƴƎƻǿƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƵ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ tǊŀŎȅΦ ² Ǌƻƪǳ нлнр DǊǳǇŀ b9²!D 
ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǇǊƻƎǊŀƳ ΣΣ²ŀƪŀŎȅƧƴŀ ǇǊŀŎŀ Řƭŀ ƳƱƻŘȅŎƘέΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴƻ ƴŀ ǳƳƻǿť ȊƭŜŎŜƴƛŜ ƻǎƻōȅ ƳƱƻŘŜ  
ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿŀƪŀŎȅƧƴȅƳΦ tǊƻƧŜƪǘ ŀŘǊŜǎƻǿŀƴȅ ōȅƱ Řƻ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ ƻŘ муΦ Ǌƻƪǳ ȍȅŎƛŀΣ ƧŜŘƴŀƪ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴ ǇƻȊǿƻƭƛƱ ƴŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ 
ǘŀƪȍŜ ƻǎƽōΣ ƪǘƽǊŜ ǳƪƻƵŎȊȅƱȅ мс ƭŀǘΦ 
 
½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ tǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘ ǊƽǿƴŜƎƻ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŀ ǊƽǿƴƻǏŎƛ ǎȊŀƴǎ  
ǿ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛǳ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘΦ ¢ǊŜǏŏ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ tǊŀŎȅ ƧŜǎǘ ƪƻƴǎǳƭǘƻǿŀƴŀ ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ½ŀƪƱŀŘƻǿȅŎƘ 
hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ½ǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘ ōŊŘȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 
 
wŜƎǳƭŀƳƛƴ tǊŀŎȅ ½ŘŀƭƴŜƧ π ǳǎǘŀƭŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧť ƛ ȊŀǎŀŘȅ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀŎȅ ȊŘŀƭƴŜƧ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿŀ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ ǇǊŀŎƻŘŀǿŎȅ  
ƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ WŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ǎƱǳȍōƻǿȅŎƘ ǇƻȊŀ 
ǎƛŜŘȊƛōŊ ŬǊƳȅΦ ²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ȊŀƧƳƻǿŀƴŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ǎŊ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴƛ  
Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ tǊŀŎȅ ½ŘŀƭƴŜƧΦ hǎƻōŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ tǊŀŎȅ ½ŘŀƭƴŜƧ ƧŜǎǘ 5ȅǊŜƪǘƻǊ 
tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΦ ¢ǊŜǏŏ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ tǊŀŎȅ ½ŘŀƭƴŜƧ ƧŜǎǘ ƪƻƴǎǳƭǘƻǿŀƴŀ ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ½ŀƪƱŀŘƻǿȅŎƘ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 
½ǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘΣ ōŊŘȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ  
 
wŜƎǳƭŀƳƛƴ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ π ǊŜƎǳƭǳƧŜ ȊŀǎŀŘȅ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜƧ ǇƱŀŎȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ 
ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵΣ ǇǊŜƳƛƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŏΦ wŜƎǳƭŀƳƛƴ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ ƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ 
ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳΦ YŀȍŘȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ ǇǊȊŜŘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜƳ Řƻ ǇǊŀŎȅ ǎƪƱŀŘŀ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ  
ƻ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛǳ ǎƛť Ȋ wŜƎǳƭŀƳƛƴŜƳ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀΦ ½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘΦ ¢ǊŜǏŏ 
wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ²ȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǳȊƎŀŘƴƛŀƴŀ ǳǇǊȊŜŘƴƛƻ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ½ŀƪƱŀŘƻǿȅŎƘ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ½ǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘ ōŊŘȋ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 
 
YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ π ƻƪǊŜǏƭŀ ȊŀǎŀŘȅ ŘȊƛŀƱŀƵ ƛ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜƳ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿǎǘǿƻ ƪǊŀƧƻǿŜ ƻǊŀȊ 
ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ƛ ǿȅǘȅŎȊƴŜΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ tƻǿǎȊŜŎƘƴŊ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧť tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 
aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŊ YŀǊǘť tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ²ȅǘȅŎȊƴŜ hb½ Řƭŀ ōƛȊƴŜǎǳΣ ²ȅǘȅŎȊƴŜ h9/5 ƻǊŀȊ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧť aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ 
hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊŀŎȅΦ 
² ǊŀƳŀŎƘ YŀǊǘȅ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ DY b9²!D ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť ŘƻΥ 
Á ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅ ȊƎƻŘƴŜƎƻ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛΤ 
Á ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ȊŀǎŀŘ ƎƻŘȊƛǿŜƎƻ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀΤ 
Á ǊŜǎǇŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ Řƻ ƴƛŜǇƻŘƭŜƎŀƴƛŀ ǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅƳǳǎƻǿŜƧ ƛ ǇǊŀŎȅ ŘȊƛŜŎƛΤ 
Á ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ȊŀǎŀŘ ǿƻƭƴƻǏŎƛ ȊǊȊŜǎȊŀƴƛŀ ǎƛť ƛ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŀ ǳƳƽǿ ȊōƛƻǊƻǿȅŎƘΤ 
Á ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŘȅǎƪǊȅƳƛƴŀŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƛ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ȊŀǿƻŘǳΤ 
Á ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƻōōƛƴƎƻǿƛ ƛ ƳƻƭŜǎǘƻǿŀƴƛǳΤ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ƛ ƘƛƎƛŜƴƛŎȊƴŜƎƻ ƳƛŜƧǎŎŀ ǇǊŀŎȅΤ 
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅǿƛŜǊŀ ƭǳō 
ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť Řƻ ǿȅǿŀǊŎƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǿ ǘȅƳ Řƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ  
Ȋ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳŀƳƛ ǎŊŘƻǿȅƳƛ ƭǳō ǇƻȊŀǎŊŘƻǿȅƳƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊŀǊŀŘŎȊȅŎƘ ƭǳō ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘΦ  

YŀǊǘŀ ƴƛŜ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǿǇǊƻǎǘ Řƻ ƪǿŜǎǝƛ ƘŀƴŘƭǳ ƭǳŘȋƳƛΦ  



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

132 
 

 
² DY b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŜ ƻōŀǿ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ 
 
YŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘƴŀ Ȋ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ǳȊƴŀƴȅƳƛ ƴŀ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳΣ ǿ ǘȅƳ Ȋ ²ȅǘȅŎȊƴȅƳƛ hb½ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ōƛȊƴŜǎǳ  
ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅǘȅŎȊƴŊ ƴǊ мс ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ hb½Υ  
Á ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘΤ 
Á ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅƳ ǿ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƛŜΤ 
Á ȊŀǿƛŜǊŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ DǊǳǇȅ b9²!D ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿŜǿƴŊǘǊȊ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǊŀȊ ǿ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ  
Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΤ 

Á ƧŜǎǘ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴŀ ƻǊŀȊ ȊŀƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴŀ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƛ ƴŀ ȊŜǿƴŊǘǊȊ DǊǳǇȅ b9²!DΤ 
Á ȊƴŀƧŘǳƧŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŜ ǿ ǇƻƭƛǘȅƪŀŎƘ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ  

 
½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ YŀǊǘȅ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ƧŜƧ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ƧŜǎǘ ½ŀǊȊŊŘ ƪŀȍŘŜƧ ǎǇƽƱƪƛ 
ǿŎƘƻŘȊŊŎŜƧ ǿ ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ b9²!DΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴȅ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ tǊŀǿŀ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ π b9²!D {Φ!ΦΦ 
 
tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ π ƻƪǊŜǏƭŀ ǊŀƳȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊΣ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅƳƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ƻōǎȊŀǊŀƳƛΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎ ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ ƻǊŀȊ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ 
ǇǊŀǿƴȅƳƛΦ ² ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇƻǎƽō ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊŀŎȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜ 
ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƧ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ȊŀƎǊƻȍŜƵ ƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΦ tƻǿȅȍǎȊŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴŀ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ 9мπнΦ  
 
² ǊŀƳŀŎƘ tƻƭƛǘȅƪƛ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇǊƻŎŜǎȅΥ 
 
tǊƻŎŜǎ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊŀǎƻōŀƳƛ ƭǳŘȊƪƛƳƛ π ǿ ǎƪƱŀŘΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŎƘƻŘȊƛ tǊƻŎŜǎ 9ǿŀƭǳŀŎƧŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ Ȋŀǎƻōƽǿ ƭǳŘȊƪƛŎƘ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ƛŎƘ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜΣ ȊƎƱŀǎȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
ƳŜƴŜŘȍŜǊƽǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ǎǳƎŜǎǝƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
ǿȅǊŀȍŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻŎŜƴȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜƧ ǇǊŀŎȅΦ tǊƻƎǊŀƳȅ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ƻōŜƧƳǳƧŊ 
ǘŀƪƛŜ ǘŜƳŀǘȅ Ƨŀƪ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ȊŜǎǇƻƱŜƳΣ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ ǇǊŀŎȅΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ǇǊŀŎȅΣ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊŀŎȅΣ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƴŀ 
ǎǘŀƴƻǿƛǎƪǳ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǇǊŀŎȅΦ ½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎȊƪƻƭŜƵ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ 5ȊƛŀƱ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΣ ƪǘƽǊȅ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŊ ǎȊƪƻƭŜƵ 
Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ  
hǎƻōŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ƧŜǎǘ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΦ 
 
tǊƻŎŜǎ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ǇǊŀŎȅ π ƳŀƧŊŎȅ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ƘƛƎƛŜƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 
ǇǊŀŎȅΣ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ƛ ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƛ ƛƴǎǘǊǳƪŎƧŜ .ItΣ ƪǘƽǊŜ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ 
ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ .ItΣ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƧ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ 
ȊŀǿƻŘƻǿȅƳ ǿ ƳƛŜƧǎŎǳ ǇǊŀŎȅΦ ² DY b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ YƻƳƛǎƧŀ .ItΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎȊŜǊȊŜƧ ƻǇƛǎŀƴŀ ǿ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛǳ {мπнΦ 
½ŀƪǊŜǎ ǇǊƻŎŜŘǳǊ .It ŘƻǘȅŎȊȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ DY b9²!DΣ ƻōǎȊŀǊ ƎŜƻƎǊŀŬŎȊƴȅ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŜΣ  
ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ DY b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ LƴǎǘǊǳƪŎƧŜ .It ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀŎƘ ƛ ǳǎǘŀǿŀŎƘΦ tǊƻŎŜŘǳǊȅ .It ǎŊ 
ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ǇƻŘŎȊŀǎ ǎȊƪƻƭŜƵ ǿǎǘťǇƴȅŎƘΣ ǎȊƪƻƭŜƵ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎƛŜŎƛ 
LƴǘǊŀƴŜǘΦ  
½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊŀŎȅ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ YƛŜǊƻǿƴƛƪ 5ȊƛŀƱǳ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ IƛƎƛŜƴȅ tǊŀŎȅΣ ŀ Ȋŀ 
ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ .It ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘ ŘŀƴŜƧ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ DY b9²!DΦ DY b9²!D ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǎǿƻƛƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛ 
Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŀƳƛ .ItΦ 
 
tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŀ π ǿȅȊƴŀŎȊŀ ȊŀǎŀŘȅ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘΣ ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘΣ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻōǎȊŀǊŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘōŀƴƛŜ ƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀΦ tƻǿȅȍǎȊŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴŀ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {пπмΦ 
 
tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ π ǿȅȊƴŀŎȊŀ ȊŀǎŀŘȅ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅǊƻōƽǿ ǇƻŘŎȊŀǎ ƛŎƘ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻōǎȊŀǊŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘōŀƴƛŜ ƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳŘƻǎƪƻƴŀƭŀƴƛŜ 
ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΦ tƻǿȅȍǎȊŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴŀ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {пπмΦ 
 
² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊΣ DY b9²!D ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ƛŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧťΦ !ƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ŘŀƴŜ 
Ȋ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǊŜƪǊǳǘŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ŀǿŀƴǎƽǿΣ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊŀǿ 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ tǊƻŎŜŘǳǊȅ ƛ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǎŊ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴŜ Řƻ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƛ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘΦ 

[S1-нϐ twh/95¦w¸ ²{tj_tw!/¸ ½ ²_!{b¸aL ½!{h.!aL tw!/h²bL/½¸aL L tw½95{¢!²L/L9[!aL tw!/h²bLYj²  

² Y²9{¢L!/I ²t_¸²j² 

² DǊǳǇƛŜ b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜƱƻȍƻƴȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜ ǊƻȊƳƻǿȅ ȊŜ ǎǿƻƛƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊ 
YƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ²ŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǇƻȊƴŀƴƛŜ ƻǇƛƴƛƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ  
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² DY b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƪŀƴŀƱȅ ŘƛŀƭƻƎǳ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΥ 
Á ŎȅƪƭƛŎȊƴŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ όŎƻŘȊƛŜƴƴŜΣ ǘȅƎƻŘƴƛƻǿŜΣ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜΣ ǊƻŎȊƴŜύ ǇǊȊŜƱƻȍƻƴȅŎƘ ƪƻƳƽǊŜƪ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘ  
Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ π ǎŊ ǘƻ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ȊŜǎǇƻƱƻǿŜ ǎƱǳȍŊŎŜ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƧ ǿȅƳƛŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƻƳŀǿƛŀƴƛǳ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ 
ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ƳƛťŘȊȅ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿŜƳ ŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΦ tƻŘŎȊŀǎ ǎǇƻǘƪŀƵ ƻƳŀǿƛŀƴŜ ǎŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻƎƽƭƴƻȊŀƪƱŀŘƻǿŜ 
ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ Ǉƭŀƴ ȊŀŘŀƵ ƛ ǎǘƻǇƛŜƵ ƛŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ōƛŜȍŊŎŜ ǎǇǊŀǿȅΣ ƪǿŜǎǝŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜΣ ǿȅƳƛŀƴŀ ǇƻƳȅǎƱƽǿ  
ƛ ǳǎǇǊŀǿƴƛŜƵΤ 

Á ŎȅƪƭƛŎȊƴŜ ƴŀǊŀŘȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜΣ ƴŀǊŀŘȅ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ YƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿŀΣ YƻƳƛǘŜǘȅ {ǘŜǊǳƧŊŎŜΣ YƻƳƛǘŜǘȅ WŀƪƻǏŎƛƻǿŜΣ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ 
ƪƛŜǊƻǿƴƛƪƽǿΣ tǊȊŜƎƭŊŘȅ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ōƛƻǊŊ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ π ǇƻŘŎȊŀǎ ǘȅŎƘ ǎǇƻǘƪŀƵ ƻƳŀǿƛŀƴŜ  
ǎŊ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻōǎȊŀǊŀƳƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅΣ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿŜ  
ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛΣ ōƛŜȍŊŎŜ ƻƳƽǿƛŜƴƛŜ ǎǇǊŀǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƴȅŎƘΣ 
ƳŀǊƪŜǝƴƎƻǿȅŎƘΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘΣ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿȅŎƘ ƛ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘΤ 

Á ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜ ǊƻȊƳƻǿȅ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƻŎŜƴ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇǊŀŎȅ π ǊƻȊƳƻǿȅ ǘŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ȊŀǊƽǿƴƻ 
ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿΣ Ƨŀƪ ƛ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜ ŘŀƭǎȊȅŎƘ ƪƛŜǊǳƴƪƽǿ ǊƻȊǿƻƧǳ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΦ  
² ǘǊŀƪŎƛŜ ǊƻȊƳƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ȊǿǊƻǘƴŊ ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǎǿƻƧŜƧ 
ǇǊŀŎȅΦ tǊȊŜƱƻȍƻƴȅ ƛŘŜƴǘȅŬƪǳƧŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ƭǳƪƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎȅƧƴŜ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǳȊƎŀŘƴƛŀ 
Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƛŜƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ƛŎƘ ǳȊǳǇŜƱƴƛŜƴƛŜΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ȊŀŘŀƵ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ 
ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀŎƘ ŎȊȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ƳŜƴǘƻǊŜƳΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ƳƻŎƴŜ ǎǘǊƻƴȅ ƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǿ ŘŀƭǎȊȅƳ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛǳ ǏŎƛŜȍƪƛ ƪŀǊƛŜǊȅΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ŀǿŀƴǎǳ 
ƭǳō ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ǇƭŀƴŀŎƘ ǎǳƪŎŜǎƧƛΦ tǊŀŎƻǿƴƛƪ Ƴŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜƧ ƻǇƛƴƛƛΣ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ 
ƻǊŀȊ ǇƻǘǊȊŜō ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǊƻȊǿƻƧǳ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΤ 

Á ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǎƛŜŏ LƴǘǊŀƴŜǘ π ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŎƛΣ ōŀȊŀ ǿƛŜŘȊȅΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅΣ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴȅ ƛ ǇǊƻŎŜǎȅΤ 
Á ǎƪǊȊȅƴƪƛ Řƻ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵΣ ǿƴƛƻǎƪƽǿΣ ǳǿŀƎ ƛ ƻǇƛƴƛƛΤ 
Á ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧŜ ƛ ǳȊƎƻŘƴƛŜƴƛŀ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀƳƛ ȊǿƛŊȊƪƽǿ ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΣ ōŊŘȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΤ 
Á ƪƻƳƛǎƧŜ .It ς ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ƻŘōȅǿŀƧŊŎŜ ǎƛť ǊŀȊ ƴŀ ƪǿŀǊǘŀƱΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ƳƻƎŊ ǿȅǊŀȊƛŏ ǎǿƻƧŊ ƻǇƛƴƛť 
ƻŘƴƻǏƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΦ 5ƻ ȊŀŘŀƵ YƻƳƛǎƧƛ .It ƴŀƭŜȍȅ ƳΦƛƴΦ ƻǇƛƴƛƻǿŀƴƛŜ ƛ ŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴƛŜ 
ǿƴƛƻǎƪƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻǇǊŀǿȅ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƭŜŎŜƵ ǇƻǿȅǇŀŘƪƻǿȅŎƘ  
ǿ ŘŀƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƭŜŎŜƵ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀ YƻƳƛǎƧƛ .ItΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅΤ 

Á Y!L½9b ς ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇƻƳȅǎƱƽǿ ǳǎǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ŬǊƳȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƻǇƛƴƛƻǿŀƴŜΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƧ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ π ǿŘǊŀȍŀƴŜ  
ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ŜŦŜƪǘƽǿ Řƭŀ DǊǳǇȅ b9²!DΦ !ǳǘƻǊƻƳ ǿŘǊƻȍƻƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭŀƴŜ 
ǎŊ Ǉǳƴƪǘȅ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ƴŀƎǊƻŘȅ Ȋŀ ƛŎƘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƛ ǿƪƱŀŘ ǿ ǊƻȊǿƽƧ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΤ 

Á ǎȅǎǘŜƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ π ƪŀȍŘŀ ƻǎƻōŀ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƛ ƻōƛŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛŀ ǎƪŀǊƎƛ ȊƎƻŘƴƛŜ  
Ȋ tǊƻŎŜŘǳǊŊ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŜ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ όƻǇƛǎŀƴŀ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǿ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛǳ 
DмπмύΦ 

 
² DY b9²!D ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǎŊ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴŜ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΦ 
tǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ ǳǿŀƎƛ ƛ ǿƴƛƻǎƪƛ ǎŊ ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǿŀƴŜ όƳΦƛƴΦ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǇǊƻǘƻƪƻƱƽǿΣ ƴƻǘŀǘŜƪ ȊŜ ǎǇƻǘƪŀƵΣ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊȅ ƻŎŜƴ 
ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘΣ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǎȅǎǘŜƳǳ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƪƻƳƛǎƧƛ .Itύ ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ƛ ƪŀŘǊť ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŊΦ ²ȅƴƛƪƛ ŀƴŀƭƛȊ ǎŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǇǊȊȅ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛǳ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 
ǇǊŀŎȅΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅΣ ǳǎǇǊŀǿƴƛŜƵ ǇǊƻŎŜǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƛ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘΦ  
tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǎŊ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴƛ ƻ ǎǇƻǎƻōƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿǊƻǘƴȅŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜΣ ǇƻŘŎȊŀǎ 
ǊƻȊƳƽǿ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƛ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ƛ ȊōƛƻǊƻǿƻΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǎǇƻǘƪŀƵ ȊŜǎǇƻƱƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ƪŀƴŀƱȅ 
ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ƧŜƎƻ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛǳ ƛ ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ 
ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊΦ  
½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜ ƪƻƳƽǊƪƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜΣ  
ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 5ȊƛŀƱ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅ ƻǊŀȊ ƪŀŘǊŀ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŀΦ tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŊ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ 
ǇƻǇǊȊŜȊ ǊƻȊƳƻǿȅ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜΣ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ȊŜǎǇƻƱƻǿŜ ƻǊŀȊ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΦ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀ ǏǊƻŘƪƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƵ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛΣ 
ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿȅ ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊŎŜ ƪǳƭǘǳǊť ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŊΦ ½ŀƪǊŜǎ ƛ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴȅŎƘ 
Ȋŀǎƻōƽǿ ƧŜǎǘ Řƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴȅ Řƻ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ  
hǎƻōŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ƪǊŜƻǿŀƴƛŜ ȊŀǎŀŘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǇƻŘƭŜƎƱȅƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ƻǊŀȊ ƻŬŎƧŀƭƴŊ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧť Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀƳƛ 
ȊǿƛŊȊƪƻǿȅƳƛΣ ōŊŘȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƧŜǎǘ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΦ hǎƻōŀ ǘŀ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ Ȋŀ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ 
ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ŘƛŀƭƻƎ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ƻǊŀȊ ŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƛŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ Ŏƻ Ƴŀ ǊŜŀƭƴȅ ǿǇƱȅǿ  
ƴŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ DǊǳǇȅ b9²!D Řƻ ƪǿŜǎǝƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ȊŀǎƻōŀƳƛ ƭǳŘȊƪƛƳƛΦ  
 
² Ǌƻƪǳ нлнр ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ŘȅǎƪǊȅƳƛƴŀŎƧƛ ŀƴƛ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ 
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ZASOBY PRACOWNICZE 

DǊǳǇŀ b9²!D Ƴŀ ǿŘǊƻȍƻƴŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ƴŀǇǊŀǿȅ ǎƪǳǘƪƽǿ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΣ Ŏƻ ȊƴŀƧŘǳƧŜ 
ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŜ ǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴŀŎƘΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀŎƘ ƛ ǇƻƭƛǘȅƪŀŎƘΦ YŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǿ ƳƛŜƧǎŎǳ ǇǊŀŎȅ  
ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ DY b9²!DΦ 
 
tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ DY b9²!D ƳƻƎŊ ȊƎƱŀǎȊŀŏ ǎǿƻƧŜ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ƛ ǇƻǘǊȊŜōȅ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿΥ 
Á ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŀ ǊƻȊƳƻǿŀ Ȋ ǇǊȊŜƱƻȍƻƴȅƳΣ 
Á ǊƻȊƳƻǿŀ Ȋ 5ȊƛŀƱŜƳ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅƳ ƛ 5ȊƛŀƱŜƳ .ItΣ 
Á ǎƪǊȊȅƴƪƛ Řƻ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵΣ ǿƴƛƻǎƪƽǿΣ ǳǿŀƎ ƛ ƻǇƛƴƛƛΣ 
Á ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƳŀƛƭƻǿŜ ƛ ǇƻŎȊǘŊ ǘǊŀŘȅŎȅƧƴŊ ƴŀ ŀŘǊŜǎȅ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ DY b9²!D 
ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿŀƎΦǇƭκǎȅƎƴŀƭƛǎŎƛκΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ƭǳō ǇƻǘǊȊŜō ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ 
DY b9²!DΦ 

 
²ƴƛƻǎƪƛΣ ǳǿŀƎƛ ƛ ƻǇƛƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ƻƳŀǿƛŀƴŜ ǎŊ ƴŀ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅŎƘ 
ǎǇƻǘƪŀƴƛŀŎƘ YƻƳƛǎƧƛ .ItΦ tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ YƻƳƛǎƧƛ .It ƻŘōȅǿŀ ǎƛť Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ {ǇƻƱŜŎȊƴŜƎƻ LƴǎǇŜƪǘƻǊŀ tǊŀŎȅ ƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ 
½ŀǊȊŊŘǳΣ ǿȅŘȊƛŀƱƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ȊǿƛŊȊƪƽǿ ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǿŘǊƻȍȅƱŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊť ƳŀƧŊŎŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ƻŎƘǊƻƴť ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀ ǇǊȊŜŘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ƻŘǿŜǘƻǿȅƳƛΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǇƛǎŀƴŀ 
ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ DмπмΦ tǊƻŎŜŘǳǊŀ ǘŀ ȊŀōǊŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƻŘǿŜǘƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀŎƘ ȊƎƱŀǎȊŀƧŊŎȅŎƘ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΦ 
tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ Ȋƻǎǘŀƭƛ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛ Ȋ tǊƻŎŜŘǳǊŊ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ DY b9²!D ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ȊŀǳŦŀƴƛŀ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Řƻ ǘŜƎƻ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳǳΦ ½Ŝ ǎǘǊƻƴȅ DǊǳǇȅ b9²!D ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇŜǿƴƛƻƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ƻŎƘǊƻƴȅ 
ŘŀƴȅŎƘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻ DY b9²!D ǿǎǇƛŜǊŀ ŘƻǎǘťǇƴŜ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇƻǇǊȊŜȊ ƛŎƘ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ YŀȍŘȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ ƧŜǎǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴȅ ǇƻŘŎȊŀǎ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǿǎǘťǇƴŜƎƻ ƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵΦ 
DǊǳǇŀ ȊŀǇŜǿƴƛŀ Ʊŀǘǿȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱŀŎƘ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǳƳƛŜǎȊŎȊŀƧŊŎ ƧŜ ƴŀ ǘŀōƭƛŎŀŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅŎƘΣ 
ŀ ǘŀƪȍŜ ǇǳōƭƛƪǳƧŊŎ ƧŜ ǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎƛŜŎƛ LƴǘǊŀƴŜǘ ƻǊŀȊ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛΦ  
 
DY b9²!D Ƴŀ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴȅ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴƛŀ ǎƪŀǊƎΦ tǊȊŜŘ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜƳ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿŜƧ tǊƻŎŜŘǳǊȅ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ 
ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƱ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜȊ ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ DY b9²!DΦ 
 
² Ǌƻƪǳ нлнр ƴƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ȊƎƱƻǎȊŜƵΣ ǿƛťŎ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƻŎŜƴƛŏ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǿŘǊƻȍƻƴŜƧ tǊƻŎŜŘǳǊȅ 
½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵΦ 
 
² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƴŀǇǊŀǿȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ DY b9²!D ǿŘǊŀȍŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ƴŀǇǊŀǿȅΥ 
 
praca w porze nocnej 
Á ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ŎƛŊƎƱŜƧ ǇǊŀŎȅ ƳŀǎȊȅƴΣ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳ ǇǊŀŎȅ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ ǳǎǘŀƭŀƴȅ ƧŜǎǘ  
Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ Ȋ ǿȅǇǊȊŜŘȊŜƴƛŜƳΤ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǇǊȊŜǊǿ ƛ ŎȊŀǎǳ ƻŘǇƻŎȊȅƴƪǳΤ 
Á ǇǊŀŎŀ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ Řƻ ƴƛŜȊōťŘƴŜƎƻ ƳƛƴƛƳǳƳΦ 

 
ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎȅ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘ 
Á ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎȅ ǿ ǎǇƻǎƽō ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅ Řƻ ƳƛƴƛƳǳƳ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ƴŀ ƘŀƱŀǎ ƻǊŀȊ ǊƻǘŀŎƧŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ  
ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪǳ ǇǊŀŎȅ ŎŜƭŜƳ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ƘŀƱŀǎΤ 

Á ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǎȊƪƻŘƭƛǿŜ όǊƻǘŀŎƧŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ǎǘǊŜŦŀŎƘ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘΣ 
ǎƪǊƽŎŜƴƛŜ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘύΤ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƧ ƛ ȊōƛƻǊƻǿŜƧ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƻǎƻōȅ ǇǊŀŎǳƧŊŎŜƧ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ 
ƴŀǊŀȍŜƴƛŀ ƴŀ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘ ό5ŜŎȅȊƧŀ ½ŀǊȊŊŘǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻŘȊƛŜȍŊΣ ƻōǳǿƛŜƳ 
ǊƻōƻŎȊȅƳ ƻǊŀȊ ǏǊƻŘƪŀƳƛ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƧύΦ 

[S1-4] th59Wah²!bL9 5½L!_!c 5h¢¸/½+/¸/I L{¢h¢b¸/I ²t_¸²j² b! ²_!{b9 ½!{h.¸ tw!/h²bL/½9 hw!½ 

{¢h{h²!bL9 th59W|0 {_¦À+/¸/I ½!w½+5½!bL¦ L{¢h¢b¸aL w¸½¸Y!aL L ²¸Yhw½¸{¢¸²!bL¦ L{¢h¢b¸/I {½!b{ 

½²L+½!b¸/I ½ ²_!{b¸aL ½!{h.!aL tw!/h²bL/½¸aL hw!½ {Y¦¢9/½bh|0 ¢¸/I 5½L!_!c  

² ǊŀƳŀŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛǘȅƎǳƧŊŎŜ ǿǇƱȅǿȅ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƛ ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊŎŜ ǿǇƱȅǿȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ǇƻŘƧťǘȅƳƛ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ǎŊΥ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΥ 
Á ƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇƻŘǿȅȍƪƛ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ǇƱŀŎƻǿȅŎƘ ƛ ǳǎǘŀƭŀƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ǇƱŀŎ ŀŘŜƪǿŀǘƴƛŜ Řƻ 
ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧΤ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵΤ 

https://www.newag.pl/sygnalisci/


SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

135 
 

Á ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǇƻǎƛƱƪƽǿΤ 
Á ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǿȅǇƻŎȊȅƴƪǳ Ȋ ½ŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ CǳƴŘǳǎȊǳ |ǿƛŀŘŎȊŜƵ {ƻŎƧŀƭƴȅŎƘ ά²ŎȊŀǎȅ ǇƻŘ ƎǊǳǎȊŊέΤ 
Á ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ƪŀǊǘ aǳƭǝǎǇƻǊǘΤ 
Á ǇǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ƎǊǳǇƻǿŜƎƻ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀΤ 
Á ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ ǎȊƪƻƭŜƵ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇǊƻŬƭŀƪǘȅƪƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴŜƧΤ 
Á ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ōƛƭŜǘƽǿ ǿ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀŎƘ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴȅŎƘΤ 
Á ǿǎǇŀǊŎƛŜ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǿ ŎƛťȍƪƛŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ȍȅŎƛƻǿŜƧ ǇƻŘ ǇƻǎǘŀŎƛŊ ōŜȊȊǿǊƻǘƴȅŎƘ ȊŀǇƻƳƽƎ 
ƭƻǎƻǿȅŎƘΤ 

Á ŀƪǘȅǿƴŜ ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ƪŀƳǇŀƴƛŀŎƘ ǊŜƪǊǳǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƛ ƭƻƧŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ 
ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ DY b9²!D ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀŎȅΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƛ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ŎƛŊƎƭŜΦ 
{ƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘȅ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ȊŀǎƻōŀƳƛ ƭǳŘȊƪƛƳƛΣ  
ŀƴŀƭƛȊť ǊŀǇƻǊǘƽǿ ǇƱŀŎƻǿȅŎƘΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ YtLΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŀƴŀƭƛȊŀ ǇƻȊƛƻƳǳ ƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ ǊƻǘŀŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ 
ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ǎǘŀȍǳ ǇǊŀŎȅΣ ǇƻȊƛƻƳǳ ŀōǎŜƴŎƧƛ ƛ ƅǳƪǘǳŀŎƧƛΦ  
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ǇǊŀŎŊ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΥ 
Á ǿȅǇƱŀŎŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪǳ Řƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ Ȋŀ ƪŀȍŘŊ ƎƻŘȊƛƴť ǇǊŀŎȅ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΤ 
Á ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧŜ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǇǊŀŎȅ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΣ ƎŘȅ ƴƛŜ ǿȅƴƛƪŀ ƻƴŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅ ǿ ŘŀƴŜƧ 
ŘǊǳȍȅƴƛŜΤ 

Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ǊŜƎǳƭŀǊƴȅŎƘ ōŀŘŀƵ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘΦ 
 
hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊŀǿŀ ȊŘǊƻǿƛŀ ƛ ǎŀƳƻǇƻŎȊǳŎƛŀΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊŀŎȅΣ 
ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΦ 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƛ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ŎƛŊƎƭŜΦ b9²!D {Φ!Φ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǇǊŀŎȅ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪƻƴǘǊƻƭŜ 
ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳƽǿ ǇǊŀŎȅ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛΣ ŀƴŀƭƛȊť ŘŀƴȅŎƘ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŀōǎŜƴŎƧƛ ŎƘƻǊƻōƻǿŜƧΣ ǿȅǇŀŘƪƻǿƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ŘƻƭŜƎƭƛǿƻǏŎƛŀƳƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅƳƛ ƳƻƎŊŎȅŎƘ ƳƛŜŏ 
ȊǿƛŊȊŜƪ Ȋ ǇǊŀŎŊ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΦ hŎŜƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅƴƛƪƽǿ ōŀŘŀƵ ǇǊƻŬƭŀƪǘȅŎȊƴȅŎƘ 
ƛ ƻŎŜƴ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ȊōƛŜǊŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿǊƻǘƴȅŎƘ ƻŘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΦ 
DǊǳǇŀ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƭǳō ǳƳƻȍƭƛǿƛŜƴƛŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ 
Řƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ǇǊŀŎŊ ǿ ǇƻǊȊŜ ƴƻŎƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {мπоΦ  
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿǇƱȅǿŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳi Ȋ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜƳ ǇǊŀŎȅ  
w warunkach szkodliwych:  
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǎȊƪƻƭŜƵ ǿǎǘťǇƴȅŎƘΣ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻǿȅŎƘΣ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ .ItΣ ƻŎƘǊƻƴȅ 
ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ǳŘȊƛŜƭŀƴƛŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǇƻƳƻŎȅ ǇǊȊŜŘƳŜŘȅŎȊƴŜƧ όǎȊƪƻƭŜƴƛŜ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǳȍȅǿŀƴƛŀ ŘŜŬōǊȅƭŀǘƻǊƽǿ 
ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘǳύΤ 

Á ǎȊƪƻƭŜƴƛŜ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜƧ όǎȊƪƻƭŜƴƛŜ Ȋ ǳȍȅŎƛŜƳ ǎȅƳǳƭŀǘƻǊŀ ǇƻȍŀǊǳ ƛ ŀƪǘȅǿƴŜ 
ƎŀǎȊŜƴƛŜ ƻƎƴƛŀύΤ 

Á ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘ ŀǿŀǊȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴƛŜ Ȋ ƪŀǊǘŀƳƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΤ 

Á ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ǎȊƪƻƭŜƵ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǇƻƳƻŎȅΤ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŀƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ǏǊƻŘƪƽǿ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƧΤ 
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ōŀŘŀƵ ƭŜƪŀǊǎƪƛŎƘ όǿǎǘťǇƴȅŎƘΣ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭƴȅŎƘύΤ 
Á ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŀƳōǳƭŀǘƻǊƛǳƳ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘǳ ǿ bƻǿȅƳ {ŊŎȊǳΤ 
Á ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅŎƘ ŀǇǘŜŎȊŜƪ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ŎŀƱŜƧ ŬǊƳȅΤ 
Á ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊŀŎȅ όƳΦƛƴΦ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ǎǇǊȊťǘŜƳ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƧΣ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ǿŜƴǘȅƭŀŎƧƛΣ ǇǊȊŜƎƭŊŘ 
ƻǏǿƛŜǘƭŜƴƛŀύΤ 

Á ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ŘȊƛŀƱŀƵ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴƻπǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ ƴŀǊŀȍŜƴƛŀ ƴŀ ƘŀƱŀǎΤ 
Á ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪ ǇǊŀŎȅΤ 
Á ǇǊȊŜƎƭŊŘ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪ ǇǊŀŎȅ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΤ 
Á ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǎȊƪƻŘƭƛǿŜ όǊƻǘŀŎƧŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ǎǘǊŜŦŀŎƘ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘΣ 
ǎƪǊƽŎŜƴƛŜ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘύΤ 

Á ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŀ YƻƳƛǎƧƛ .ItΤ  
Á ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ƪǳƭǘǳǊȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǿ ŬǊƳƛŜΦ  

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ƛƭƻǏŎƛ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅΣ ǇƻǇǊŀǿŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ  
ƛ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ .ItΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  
ƛ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ŎƛŊƎƭŜΦ ² нлнр Ǌƻƪǳ DY b9²!D ƴƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǏƳƛŜǊǘŜƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ŎƛťȍƪƛŎƘ ƻǊŀȊ 
ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŘŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {мπмпΦ aƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƻōŜƧƳǳƧŜ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ƛ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻΣ ǿ ǘȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘΣ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅƴƛƪƽǿ ǇƻƳƛŀǊƽǿ 
ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ƴƻǊƳŀƳƛΣ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ ƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ 
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ǇǊŀŎȅΣ ȊŘŀǊȊŜƵ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ǿȅǇŀŘƪƻǿȅŎƘΦ hŎŜƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛȊť ǘǊŜƴŘƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǿȅǇŀŘƪƻǿƻǏŎƛΣ ŀōǎŜƴŎƧƛ ŎƘƻǊƻōƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΣ ƻƪǊŜǎƻǿȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ǇǊŀŎȅ 
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŎƻǊƻŎȊƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ŀǳŘȅǘȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭŜ .It ƻǊŀȊ ŀƴŀƭƛȊť ǿȅƴƛƪƽǿ ǎȊƪƻƭŜƵ .It 
ƛ ǇƻȊƛƻƳǳ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ DǊǳǇŀ ǇƻŘƧťƱŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƭǳō ǳƳƻȍƭƛǿƛŜƴƛŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜƳ ǇǊŀŎȅ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ 
ǎȊƪƻŘƭƛǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {мπоΦ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿǇƱȅǿŜƳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƛŜƳ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΥ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻǊŀȊ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ DY b9²!D ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ 
ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪ όǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ƳΦƛƴΦΥ ȊŀǿƻŘƻǿŜΣ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ƳŜƴŀŘȍŜǊǎƪƛŜύΤ 

Á ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ƪǳǊǎƽǿ ƧťȊȅƪƻǿȅŎƘΤ 
Á ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǎǘǳŘƛƽǿΤ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ǇƭŀǜƻǊƳ ŜπƭŜŀǊƴƛƴƎƻǿȅŎƘΤ 
Á ŘƻǎǘťǇ Řƻ ōŀȊȅ ǿƛŜŘȊȅ ǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ƛƴǘǊŀƴŜŎƛŜΤ 
Á ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ǘŀǊƎŀŎƘ ƛ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀŎƘΦ 

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳ ǊŜȊǳƭǘŀǘŜƳ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƛŎƘ ƳƻǘȅǿŀŎƧƛ  
ƛ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ DY b9²!D Řƭŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŘȅŘŀǘƽǿ Řƻ ǇǊŀŎȅΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ 
ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƛ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ŎƛŊƎƭŜΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŘŀƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ǎȊƪƻƭŜƵ ǎŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ  
ǿ ǎŜƪŎƧƛ {мπмоΦ {ƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ƛ ƻŎŜƴƛŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƭƛŎȊōȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǎȊƪƻƭŜƵΣ 
ǿȅƴƛƪƽǿ ƻŎŜƴ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ƛ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ ŀǿŀƴǎƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ŀƴŀƭƛȊȅ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛΣ ƻŎŜƴȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǎȊƪƻƭŜƵ Ȋ ǇƻǘǊȊŜōŀƳƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅƳƛ 
ǇƭŀƴŀƳƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ŦŀƪǘȅŎȊƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ DǊǳǇŀ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƛ Ǉƻƭƛǘȅƪ 
ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ {мπмπ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƻƪǊŜǏƭŀΣ ƧŀƪƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎŊ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ ƛ ǿƱŀǏŎƛǿŜ  
ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǇƻŘǿƽƧƴŜƧ 
ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΣ tǊƻŎŜǎ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ tǊƻŎŜǎ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ½ŀǎƻōŀƳƛ [ǳŘȊƪƛƳƛ ƻǊŀȊ tǊƻŎŜǎ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ǇǊŀŎȅΦ 
 
DǊǳǇŀ ƪƱŀŘȊƛŜ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊŀǇƻōƛŜƎŀǿŎȊȅŎƘΦ {ƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƧŜǎǘ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƳƛŜǊƴƛƪƛ {мπсΣ {мπмлΣ {мπммΣ {πмо ƻǊŀȊ {πмпΦ 
 
² ŎŜƭǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ǿǇƱȅǿŀƳƛ ƻŘƴƻǎȊŊŎȅƳƛ ǎƛť Řƻ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ŀƴƎŀȍǳƧŜ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Ȋŀǎƻōȅ ƭǳŘȊƪƛŜΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ŬƴŀƴǎƻǿŜΦ ½ŀǎƻōȅ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ 5ȊƛŀƱǳ tŜǊǎƻƴŀƭƴŜƎƻΣ 5ȊƛŀƱǳ 
.ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ IƛƎƛŜƴȅ tǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ƪŀŘǊȅ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜƧ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅŎƘ Ȋŀ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜΣ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ƛ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ 
ŘȊƛŀƱŀƵΦ 5ƻ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀƭŜȍŊ ƳΦƛƴΦ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƻǊŀȊ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ 
ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D 
ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀ ǏǊƻŘƪƛ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ƘƛƎƛŜƴƛŎȊƴȅŎƘ 
ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇǊƻŬƭŀƪǘȅŎȊƴŜ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊŘǊƻǿƛŀΣ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƛ ǎȅǎǘŜƳȅ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇŜǊǎƻƴŜƭŜƳΦ 

[S1-рϐ /9[9 5h¢¸/½+/9 ½!w½+5½!bL! L{¢h¢b¸aL b9D!¢¸²b¸aL ²t_¸²!aLΣ ½²LBY{½!bL! th½¸¢¸²b¸/I 

²t_¸²j² L ½!w½+5½!bL! L{¢h¢b¸aL w¸½¸Y!aL L L{¢h¢b¸aL {½!b{!aL  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ 
ƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǿȅƳƛŜǊƴȅŎƘΣ ȊƻǊƛŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ŎŜƭƽǿΦ WŜŘƴŀƪȍŜΣ ǿ ƪŀȍŘȅƳ Ǌƻƪǳ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴŜ ǎŊ ƪƛŜǊǳƴƪƛ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ŎŜƭŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΦ ² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ǊȅȊȅƪŀ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ 
ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŎŜƭƽǿ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǘȅƳƛ 
ƻōǎȊŀǊŀƳƛΦ /ŜƭŜƳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳ DY b9²!D ƧŜǎǘ ŘŊȍŜƴƛŜ Řƻ ǇƻǇǊŀǿȅ ǎǘŀƴǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ 
ǇǊƻŎŜǎǳ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ƳƛŜǊƴƛƪƛ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǿ {мπмпΦ 
 
5ƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƻǎƽō Řƻ ǿȅƳŀƎŀƵ ƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
Ȋŀǎƻōƽǿ ƭǳŘȊƪƛŎƘ ƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧŀŎƘ ǎŊ ŎŜƭŀƳƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳƛΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ DY b9²!D ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴƛŜ ȊƳƛŜǊȊŀ 
ǇƻǇǊȊŜȊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƵ Ȋ ǘŜƎƻ ȊŀƪǊŜǎǳ όƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ {мπпύΦ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎǿƻƧŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ  
Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǘŀƪƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƧŀƪΥ 
Á ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ Ǉƭŀƴǳ ǎȊƪƻƭŜƵ ς ƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǏŏ ǎȊƪƻƭŜƵ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘκƛƭƻǏŏ ǎȊƪƻƭŜƵ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ω млл҈Τ 
Á ǎǘƻǇƛŜƵ ǇǊȊŜǎȊƪƻƭƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿς ƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǏŏ ƻǎƽō ǇǊȊŜǎȊƪƻƭƻƴȅŎƘκƛƭƻǏŏ ƻǎƽō ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ 
ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ω млл҈Τ 

Á ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻς ƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǏŏ ǎȊƪƻƭŜƵ ƻŎŜƴƛƻƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜ κƛƭƻǏŏ ƻŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǎȊƪƻƭŜƵ 
ω млл҈Τ 

Á ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀς ƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǏŏ ŀƴƪƛŜǘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƻŎŜƴƛƻƴƻ Ƨŀƪƻ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜ Řƻ ƛƭƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ŀƴƪƛŜǘΦ 

 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

137 
 

tƻǿȅȍǎȊŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǎŊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ǿ Ŏȅƪƭǳ ǊƻŎȊƴȅƳΦ ½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŎŜƭƽǿ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƻǊŀȊ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ƧŜǎǘ 5ȊƛŀƱ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΦ tƭŀƴ ǎȊƪƻƭŜƵΣ ǇǊȊȅƧťǘȅ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ Ǌƻƪǳ ƪŀƭŜƴŘŀǊȊƻǿŜƎƻΣ ƧŜǎǘ ǇƻŘŘŀǿŀƴȅ ǿ ƪŀȍŘȅƳ 
ǇƽƱǊƻŎȊǳ ǇǊȊŜƎƭŊŘƻǿƛ ƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛΣ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǇƻǘǊȊŜōȅ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 
 
²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǘŜ ǎŊ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ƛ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƳǳ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿǳ ǿ ŎƻǊƻŎȊƴȅƳ ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΦ 

[S1-сϐ /I!w!Y¢9w¸{¢¸Y! tw!/h²bLYj² W95bh{¢YL  

LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ǎȅǎǘŜƳǳ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƎƻ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ǿŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлнр ǊΦ  
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻŘȊƛŀƱ ǿŜŘƱǳƎ ǇƱŎƛ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ǿ DY b9²!DΦ  
 

S1-6 Podstawowe informacje o zatrudnieniu - ǇƻŘȊƛŀƱ ǿŜŘƱǳƎ ǇƱŎƛ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť  

tƱŜŏ [ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť 

Okres 2024 2025 

Kobiety 297 346 

aťȍŎȊȅȋƴƛ 1466 1 587 

Inne 0 0 

Nie ujawniono 0 0 

_ŊŎȊƴƛŜ   1 763 1 933 

 
² Ǌƻƪǳ нлнр ƛƭƻǏŏ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƴŀ ǳƳƻǿť ƻ ǇǊŀŎť ǿ DY b9²!D ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ фуΣр҈Φ ²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ DǊǳǇȅ 
b9²!D ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛ ǎŊ ǿ tƻƭǎŎŜΦ 
 

S1-6 Podstawowe informacje o zatrudnieniu - ǇƻŘȊƛŀƱ ǿŜŘƱǳƎ ƪǊŀƧƽǿ ƻ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ Řƭŀ ƻǎƽō 
ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť  

Kraj [ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť 

Okres 2024 2025 

Polska 1 763 1 933 

 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻŘȊƛŀƱ ǿŜŘƱǳƎ ǊƻŘȊŀƧǳ ǳƳƻǿȅ Řƭŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ǿ DY b9²!DΦ 
 

S1-6 Podstawowe informacje o zatrudnieniu - ǇƻŘȊƛŀƱ ǿŜŘƱǳƎ ǊƻŘȊŀƧǳ ǳƳƻǿȅ Řƭŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ  
ƻ ǇǊŀŎť  

Okres 2024 2025 
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[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť 

297 1 466 0 0 1 763 346 1 587 0 0 1 933 

[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ƴŀ 
ŎȊŀǎ ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴȅ 

201 1 144 0 0 1 345 229 1 194 0 0 1 423 

[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ƴŀ 
ŎȊŀǎ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ 

96 322 0 0 418 117 393 0 0 510 

[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎťΣ 
ƪǘƽǊȅƳ ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ǎƛť 
godzin pracy 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ǿ 
ǇŜƱƴȅƳ ǿȅƳƛŀǊȊŜ ŎȊŀǎǳ 
pracy 

278 1 441 0 0 1 719 326 1560 0 0 1 886 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

138 
 

[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ǿ 
ƴƛŜǇŜƱƴȅƳ ǿȅƳƛŀǊȊŜ ŎȊŀǎǳ 
pracy 

19 25 0 0 44 20 27 0 0 47 

 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǇǊȊŜŎƛťǘƴŜƎƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿ bƻŎƛŜ оп9 tǊȊŜŎƛťǘƴŜ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ CƛƴŀƴǎƻǿȅƳ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнрΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ǘŜ ǊƽȍƴƛŊ ǎƛť 
ƻŘ ǎƛŜōƛŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƛƴƴŜƧ ƳŜǘƻŘȅƪƛ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜƧΦ 
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƭƛŎȊōť ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƻ ǇǊŀŎťΣ ƪǘƽǊȊȅ ƻŘŜǎȊƭƛ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ DY b9²!DΦ 
 

S1-с ²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ  

Okres 2024 2025 

[ƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƻ ǇǊŀŎť όƭƛŎȊōŀ ƻǎƽōύΣ ƪǘƽǊȊȅ ƻŘŜǎȊƭƛ  
z organizacji w okresie sprawozdawczym 

170 202 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ  9,64% 10,45% 

 
²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱ ƻōƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƭƻǊŀȊ ƭƛŎȊōȅ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎťΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘŜǎȊƱȅ  
Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ƻǊŀȊ ƭƛŎȊōȅ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť ǿ Řƴƛǳ омΦмнΦнлнр ǊΦ 

[S1-тϐ /I!w!Y¢9w¸{¢¸Y! h{j. bL9.B5+/¸/I tw!/h²bLY!aL {¢!bh²L+/¸/I ²_!{b9 ½!{h.¸ tw!/h²bL/½9  

tƻƴƛȍǎȊŜ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ƻǎƽō ƴƛŜōťŘŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǿƱŀǎƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜΦ  
² DY b9²!DΣ ǿ Ǌƻƪǳ нлнрΣ нф ƻǎƽō ōȅƱƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ǳƳƻǿŀ ƻ ǇǊŀŎťΦ 5ƻ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ 
ƴŀƭŜȍŊ ƻǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǳƳƻǿȅ ŎȅǿƛƭƴƻǇǊŀǿƴŜ όȊƭŜŎŜƴƛŀΣ ŘȊƛŜƱƻύΦ hǎƻōȅ ǇŜƱƴƛŊŎŜ ŦǳƴƪŎƧŜ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ  
ǿ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŜƧ ǎǇƽƱŎŜ DǊǳǇȅΣ ǿ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛǳ ǿȅƪŀȊŀƴƻ ǘȅƭƪƻ ƧŜŘŜƴ ǊŀȊΦ 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƭƛŎȊōť ƻǎƽō ƴƛŜōťŘŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻΦ 
 

S1-7 Podstawowe informacje o zatrudnieniu - hǎƻōȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎŜ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ǳƳƻǿŀ 
ƻ ǇǊŀŎť  

Okres 2024 2025 
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_ŊŎȊƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƻǎƽō 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘƪŊ 
ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ 
ǳƳƻǿŀ ƻ ǇǊŀŎť  

9 18 0 0 12 17 0 0 

[S1-млϐ !59Y²!¢b! t_!/!  

½ŀǊƽǿƴƻ ǿ нлнпΣ Ƨŀƪ ƛ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǏǊŜŘƴƛŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ DY b9²!D ǿȅƴƻǎƛƱƻ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ ŀŘŜƪǿŀǘƴŜƎƻ 
ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ǊƻȊǳƳƛŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǇƱŀŎŀ ƳƛƴƛƳŀƭƴŀΦ ²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǘǊȊȅƳŀƭƛ ŀŘŜƪǿŀǘƴŊ ǇƱŀŎťΦ  

[S1-11] OCHRONA SOCJALNA  

½ŀǊƽǿƴƻ ǿ нлнпΣ Ƨŀƪ ƛ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť ƻōƧťǘŜ ōȅƱȅ ƻŎƘǊƻƴŊ ǇǊŀǿƴŊ  
Ȋ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ȊŀǇŜǿƴƛƻƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻƭǎƪƛƳ ǇǊŀǿŜƳΦ ½ŀǇŜǿƴƛŀ ǘƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ƻŎƘǊƻƴť ǇǊȊŜŘ ǳǘǊŀǘŊ 
ŘƻŎƘƻŘǳ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀΣ ŎƘƻǊƻōȅΣ ǿȅǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ ƛ ƴŀōȅǘŜƧ ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛΣ ǳǊƭƻǇǳ ǊƻŘȊƛŎƛŜƭǎƪƛŜƎƻ ƻǊŀȊ 
ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ƴŀ ŜƳŜǊȅǘǳǊť ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘΦ  

[S1-моϐ aL9wbLYL 5h¢¸/½+/9 {½Yh[9c L wh½²hW¦ ¦aL9WB¢bh|/L  

tƻƴƛȍǎȊŜ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊ ƳƛŜǊƴƛƪƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀƳƛ ƛ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǿ DY b9²!D ǿ нлнр ǊƻƪǳΦ 
5ŀƴŜ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǘȅƭƪƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΦ LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ƛ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 
ȊŜǎǘŀǿƛŜƵ 5ȊƛŀƱǳ tŜǊǎƻƴŀƭƴŜƎƻΦ  
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S1-мо {ǘŀǘȅǎǘȅƪƛ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ  

|ǊŜŘƴƛŀ ƭƛŎȊōŀ ƎƻŘȊƛƴ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ ƴŀ ƻǎƻōť 

Okres 2024 2025 
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²ȅȍǎȊŀ ƪŀŘǊŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ - 1,25 - - - 12,75 - - 

hǎƻōȅ ǇŜƱƴƛŊŎŜ ŦǳƴƪŎƧŜ 
ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪƛŜ ƛ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜ 

48,94 74,02 - - 53,12 63,91 - - 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƻǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť 

16,23 17,61 - - 12,09 19,23 - - 

|ǊŜŘƴƛŀ ƭƛŎȊōŀ ƎƻŘȊƛƴ 
ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ƻǎƻōť 

18,10 20,10 - - 14,11 21,50 - - 

 
|ǊŜŘƴƛŀ ƭƛŎȊōŀ ƎƻŘȊƛƴ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ ƴŀ ƻǎƻōť ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŀ Ƨŀƪƻ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ ƭƛŎȊōŀ ƎƻŘȊƛƴ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ 
ƴŀ ǇƱŜŏ ƻǊŀȊ ǿŜŘƱǳƎ ǎȊŎȊŜōƭƛ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƭƛŎȊōť ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ŘŀƴȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ȊŀǎȊŜǊŜƎƻǿŀƴƛŀ Ȋ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ 
ƴŀ ǇƱŜŏ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƎƻΦ 
 

S1-мо {ǘŀǘȅǎǘȅƪƛ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ  

[ƛŎȊōŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƭƛŎȊōȅ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǿǏǊƽŘ 
ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť 

Okres 2024 2025 
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²ȅȍǎȊŀ ƪŀŘǊŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ - - - - - - - - 

hǎƻōȅ ǇŜƱƴƛŊŎŜ ŦǳƴƪŎƧŜ 
ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪƛŜ ƛ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜ 

0,75 0,72 - - 0,89 0,75 - - 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƻǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ 
ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť 

0,84 0,84 - - 0,95 0,90 - - 

[ƛŎȊōŀ ǳƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ 
ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
na zaplanowane rozmowy 
rozwojowe 

0,83 0,82 - - 0,95 0,89 - - 

 
[ƛŎȊōŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƭƛŎȊōȅ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ǿǏǊƽŘ ƻǎƽō 
ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴŀ Ƨŀƪƻ ƭƛŎȊōŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ  
ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǇƱŜŏ ƻǊŀȊ ǿŜŘƱǳƎ ǎȊŎȊŜōƭƛ ȊŀǎȊŜǊŜƎƻǿŀƴƛŀ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƭƛŎȊōť ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ  
Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǿŜŘƱǳƎ ǘŜƎƻ ǎŀƳŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳΦ 
 
² DY b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǎŊ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ǊƻȊƳƻǿȅ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŜƳ 9ǿŀƭǳŀŎƧŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ Ȋŀǎƻōƽǿ ƭǳŘȊƪƛŎƘΦ 
 

S1-мо {ǘŀǘȅǎǘȅƪƛ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 

[ƛŎȊōŀ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƴŀ ƻǎƻōť ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť 

Okres 2024 2025 
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[ƛŎȊōŀ ǊƻȊƳƽǿ 
ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƴŀ ƻǎƻōť 
zatrudniona na podstawie 
ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť 

0,75 0,82 - - 0,80 0,94 0,90 - - 0,91 
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[ƛŎȊōŀ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƴŀ ƻǎƻōť ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť ƧŜǎǘ ǿȅƭƛŎȊƻƴŀ Ƨŀƪƻ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ ƭƛŎȊōŀ ǊƻȊƳƽǿ 
ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƭƛŎȊōť ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŊ ǿ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛǳ {мπсΦ 
 
DY b9²!D ƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎȊƪƻƭŜƵ ŀƴƛ ǊƻȊƳƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ Řƭŀ ƻǎƽō ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ DǊǳǇŊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƛƴƴȅŎƘ 
ƴƛȍ ǳƳƻǿŀ ƻ ǇǊŀŎťΦ 

[S1-мпϐ aL9wbLYL .9½tL9/½9c{¢²! L ILDL9b¸ tw!/¸  

² ǇƻƴƛȍǎȊȅŎƘ ǘŀōŜƭŀŎƘ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƳƛŜǊƴƛƪƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ Ȋŀ Ǌƻƪ нлнр ƻǊŀȊ ŘŀƴŜ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜ Ȋŀ Ǌƻƪ 
нлнп ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ Ȋ ǊŜƧŜǎǘǊǳ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ 5ȊƛŀƱ .ItΦ ² DY b9²!D ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŜ о ǿȅǇŀŘƪƛ 
ƭŜƪƪƛŜΣ ŀ ƭƛŎȊōŀ ƴƛŜȊŘƻƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǇǊŀŎȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŀ ƪƻƴǘǳȊƧŀƳƛ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ ǿȅƴƛƻǎƱŀ опр ŘƴƛΦ  
 

S1-мп {ǘŀǘȅǎǘȅƪƛ ǿȅǇŀŘƪƻǿƻǏŎƛ  

²ȅǇŀŘƪƛ ǿǏǊƽŘ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿƛŜ ƻ ǇǊŀŎť 

Okres 2024 2025 

Wypadki lekkie 10 3 

²ȅǇŀŘƪƛ ŎƛťȍƪƛŜ 0 0 

²ȅǇŀŘƪƛ ǏƳƛŜǊǘŜƭƴŜ 0 0 

Wypadki zbiorowe 0 0 

_ŊŎȊƴƛŜ ƭƛŎȊōŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿ 10 3 

²ȅǇŀŘƪƛ ǿǏǊƽŘ ƻǎƽō ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ǳƳƻǿŀ ƻ ǇǊŀŎť 2024 2025 

Wypadki lekkie 0 0 

²ȅǇŀŘƪƛ ŎƛťȍƪƛŜ 0 0 

²ȅǇŀŘƪƛ ǏƳƛŜǊǘŜƭƴŜ 0 0 

Wypadki zbiorowe 0 0 

_ŊŎȊƴƛŜ ƭƛŎȊōŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿ 0 0 

²ȅǇŀŘƪƛ ǿǏǊƽŘ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŦƛǊƳȅ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎȊŜΣ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ 
ȊŀƪƱŀŘǳ 

2024 2025 

Wypadki lekkie 0 0 

²ȅǇŀŘƪƛ ŎƛťȍƪƛŜ 0 0 

²ȅǇŀŘƪƛ ǏƳƛŜǊǘŜƭƴŜ 0 0 

Wypadki zbiorowe 0 0 

_ŊŎȊƴƛŜ ƭƛŎȊōŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿ 0 0 

 

S1-мп hŘǎŜǘŜƪ ƻǎƽō ǿǏǊƽŘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǎȅǎǘŜƳ .It ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 

Okres 2024 2025 

OŘǎŜǘŜƪ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ƻōƧťǘȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ .It  100% 100% 

hŘǎŜǘŜƪ ƻǎƽō ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŜƳ .It 100% 100% 

hŘǎŜǘŜƪ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ƛ ƻǎƽō ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴȅƳ 
i audytowanym systemem BHP 

100% 100% 
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S1-мп tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŘŀƴŜ .It 

hǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ƴŀ ǳƳƻǿƛŜ ƻ ǇǊŀŎť 

Okres 2024 2025 

[ƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴȅŎƘ ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘ 0 1 

[ƛŎȊōŀ Řƴƛ ƴƛŜȊŘƻƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǇǊŀŎȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŀ ǿȅǇŀŘƪŀƳƛ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ 1 194 345 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ 3,15 0,92 

hǎƻōȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎŜ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ǳƳƻǿŀ ƻ ǇǊŀŎť 2024 2025 

[ƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴȅŎƘ ŎƘƻǊƽō ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘ 0 0 

[ƛŎȊōŀ Řƴƛ ƴƛŜȊŘƻƭƴƻǏŎƛ Řƻ ǇǊŀŎȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŀ ǿȅǇŀŘƪŀƳƛ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ 0 0 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ 0,00 0,00 

 
²ǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ ȊƻǎǘŀƱ ƻōƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƭƛŎȊōŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƱŊŎȊƴŊ ƭƛŎȊōť ƎƻŘȊƛƴ 
ǇǊȊŜǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊŀŎť ƛ ǇƻƳƴƻȍƻƴŀ ǊŀȊȅ м ллл лллΦ  

[S1-мтϐ Lb/¸59b¢¸Σ {Y!wDL L th²!Àb9 ²t_¸²¸ b! tw½9{¢w½9D!bL9 tw!² /½_h²L9Y!  

½ŀǊƽǿƴƻ ǿ нлнпΣ Ƨŀƪ ƛ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ Řƻ DǊǳǇȅ b9²!D ƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱȅ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅƳΦ bƛŜ ƴŀƱƻȍƻƴƻ ƪŀǊΣ ƎǊȊȅǿƛŜƴ ŀƴƛ ƴƛŜ ǿȅǇƱŀŎƻƴƻ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǎȊƪƽŘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ƛ ǎƪŀǊƎΣ 
ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƴƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ǘŀƪƛŎƘ ƴŀǊǳǎȊŜƵΦ 

мнΦоΦнΦ 9{w{ {н ς hǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

[SBM-оϐ L{¢h¢b9 ²t_¸²¸Σ w¸½¸Y! L {½!b{9 hw!½ L/I ²½!W9ab9 ½²L+½YL ½9 {¢w!¢9DL+ L ½ ah59[9a .L½b9{h²¸a  

DǊǳǇŀ b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 
ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿΦ ²ǇƱȅǿ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴȅ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ 
ΣΣLƴŦƻǊƳŀŎƧŜ hƎƽƭƴŜέΦ  
 
5ƻ ƻǎƽō ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!D ȊŀƭƛŎȊŀƧŊ ǎƛť ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DY b9²!DΦ ²ǏǊƽŘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Ƴƻȍƴŀ ǿȅǊƽȍƴƛŏ ŬǊƳȅ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ ǎǳǊƻǿŎŜΣ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅΣ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘȅΣ 
ǎȅǎǘŜƳȅ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ DY b9²!DΦ 5ƻǎǘŀǿŎȅ ǳǎƱǳƎ 
ŘȊƛŜƭŊ ǎƛť ƴŀΥ 
Á ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǳǎƱǳƎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊƻŘǳƪǘŜƳ π ǏǿƛŀŘŎȊŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿΣ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀΣ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜΣ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǘŜǎǘȅΣ 
ǘƱǳƳŀŎȊŜƴƛŀΣ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿ ƛ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿΣ ǳǎƱǳƎƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿŜΤ 

Á ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǳǎƱǳƎ ǇƻȊŀǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōƛŜȍŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DY b9²!D όƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘΥ 
ƻŎƘǊƻƴŀΣ ǎǇǊȊŊǘŀƴƛŜ ƛǘǇΦύΦ 

 
5ƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ YƭƛŜƴǘƽǿ DY b9²!D ȊŀƭƛŎȊŀƧŊ ǎƛť ƻǎƻōȅ ƻōǎƱǳƎǳƧŊŎŜ ǇƻƧŀȊŘȅΣ ŎȊȅƭƛ ƳΦƛƴΦ ƳŀǎȊȅƴƛǏŎƛΣ ƻōǎƱǳƎŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀ  
ƛ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ  
 
tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŊ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧťΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ǿȅƪƻƴǳƧŊ ǎǿƻƧŊ ǇǊŀŎťΣ 
ŎȊťǏŏ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅƪƻƴǳƧŜ ǇǊŀŎť ǿ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ 
 
½ ǊŀŎƧƛ ǘŜƎƻΣ ȍŜ DǊǳǇŀ b9²!D ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƳƛ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀƳƛ ƛ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ Ȋ ƪǊŀƧƽǿ ƻ ƴƛǎƪƛƳ 
ǊȅȊȅƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅƳǳǎƻǿŜƧ ōŊŘȋ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿŜƧ ǇǊŀŎȅ ŘȊƛŜŎƛ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ ǊŜƎƛƻƴƽǿ ŀƴƛ ǘƻǿŀǊƽǿΣ 
ǇǊȊȅ ƪǘƽǊȅŎƘ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǿȅǎǘŊǇƛŏΦ  
 
DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƻǎƽō ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ƴŀǊŀȍƻƴŜ  
ƴŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿǇƱȅǿȅΦ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅǿƻƱǳƧŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ {нπпΦ 
²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ DY b9²!D ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿΣ ǎŊ ƻōƧťǘŜ ȊŀƪǊŜǎŜƳ 
ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀΦ 

 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

142 
 

[S2-мϐ th[L¢¸YL ½²L+½!b9 ½ h{h.!aL ²¸Yhb¦W+/¸aL tw!/B ² _!c/¦/I¦ ²!w¢h|/L  

5ƻ Ǉƻƭƛǘȅƪ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍŊΥ 
Á YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 
Á YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿΣ 
Á hƎƽƭƴŜ ²ŀǊǳƴƪƛ ½ŀƪǳǇǳΣ 
Á {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀΦ 

 
² DY b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘƻƪǳƳŜƴǘ tǊȊŜǿƻŘƴƛƪ 5ƻǎǘŀǿŎȅΣ ƪǘƽǊȅ ƳƛƳƻ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ǇƻƭƛǘȅƪƛΣ ǘƻ ȊŀǿƛŜǊŀ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻǊŀȊ ǿȅǘȅŎȊƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΦ 
 
tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ǊŜƭŀŎƧŀƳƛΣ ǿŀǊǳƴƪŀƳƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΣ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜƳ ǇǊŀǿ 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǿ ǘȅƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ƛ ŘƻǘȅŎȊŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻǎƽō ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ 
ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ  
 
YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ π ƻƪǊŜǏƭŀ ȊŀǎŀŘȅ ŘȊƛŀƱŀƵ ƛ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜƳ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ DY b9²!D ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť ŘƻΥ 
Á ȊƻōƭƛƎƻǿŀƴƛŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Řƻ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧƛ aht ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊŀǿ ǇǊŀŎȅ ǘŀƪƛŎƘ ƧŀƪΥ  
Ǒ ǿƻƭƴƻǏŏ ȊǊȊŜǎȊŀƴƛŀ ǎƛť ƛ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǊƻƪƻǿŀƵ ȊōƛƻǊƻǿȅŎƘΣ  
Ǒ ȊŀƪŀȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ŦƻǊƳ ǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅƳǳǎƻǿŜƧ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿŜƧΣ  
Ǒ ǎƪǳǘŜŎȊƴŀ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧŀ ǇǊŀŎȅ ŘȊƛŜŎƛΣ  
Ǒ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧŀ ŘȅǎƪǊȅƳƛƴŀŎƧƛ ǿ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƛ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ȊŀǿƻŘǳΣ  
Ǒ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƛ ƘƛƎƛŜƴƛŎȊƴŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ǇǊŀŎȅΣ 

Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅǿƛŜǊŀ ƭǳō 
ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť Řƻ ǿȅǿŀǊŎƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΤ 

Á ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳŀƳƛ ǎŊŘƻǿȅƳƛ ƭǳō ǇƻȊŀǎŊŘƻǿȅƳƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊŀǊŀŘŎȊȅŎƘ ƭǳō 
ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘΤ 

Á ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Řƻ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǇǊȊȅ ǿŘǊŀȍŀƴƛǳ 
ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘΦ 

 
YŀǊǘŀ ƴƛŜ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǿǇǊƻǎǘ Řƻ ƪǿŜǎǝƛ ƘŀƴŘƭǳ ƭǳŘȋƳƛΦ  
YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ 
ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧΥ tǊŀǿŀ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ π b9²!D {Φ!ΦΦ 
 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ YŀǊǘȅ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ Ȋ ǳȊƴŀƴȅƳƛ ƴŀ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛΣ ǿ ǘȅƳ Ȋ ²ȅǘȅŎȊƴȅƳƛ hb½ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ōƛȊƴŜǎǳ ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {мπмΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻŘŜƪǎ ǇƻǎǘŜǇƻǿŀƴƛŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΦ  
 
YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ ƧŜǎǘ ŘƻƪǳƳŜƴǘŜƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅƳ ȊŀǎŀŘȅ ŜǘȅŎȊƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƻǊŀȊ 
ǳǎƱǳƎƻŘŀǿŎŀƳƛ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀƪǳǇƻǿȅƳΦ ² YƻŘŜƪǎƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ƧŜǎǘ aƛǎƧŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴƛǳ 
ƪƭƛŜƴǘƻƳ DǊǳǇȅ b9²!D ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅōƽǊ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǿȅƳƻƎƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ  
ƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜƧ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǿ ǿȅƳƛŀǊȊŜ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅƳ ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅƳΦ WŜŘƴȅƳ  
ȊŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ aƛǎƧƛ ½ŀƪǳǇƽǿ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀǿƛŊȊȅǿŀƴƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿǎǇƛŜǊŀƴƛŜ ǊƻȊǿƻƧǳ ǿ ŎŜƭǳ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘƛŀƭƻƎǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ƧŀƪƻǏŎƛΣ 
ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴƻǏŎƛΦ ½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ȊŀǎŀŘ YƻŘŜƪǎǳ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ 
ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ  
 
hƎƽƭƴŜ ²ŀǊǳƴƪƛ ½ŀƪǳǇǳ ǎŊ ƛƴǘŜƎǊŀƭƴŊ ŎȊťǏŎƛŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ Ƨŀǎƴƻ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ Řƭŀ b9²!D {Φ!Φ 
ƻǊŀȊ ƧŜƧ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ Ƴŀ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ƨŀƪ  
ƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ ƛ ƧŜǎǘ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ƪƻƴƛŜŎȊƴȅƳ ǿ ƴŀǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ ǿȊŀƧŜƳƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛΦ DY b9²!D ŘŜƪƭŀǊǳƧŜΣ 
ȍŜ ƴƛŜ ŀƪŎŜǇǘǳƧŜ ǿ ǎǿƻƛƳ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȍŀŘƴȅŎƘ ƻȊƴŀƪ ƱŀƳŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ ƛ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ƻŘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ  
ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ  
ƻ tƻǿǎȊŜŎƘƴŊ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧŜ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŊ YŀǊǘť tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ²ȅǘȅŎȊƴŜ hb½ Řƭŀ ōƛȊƴŜǎǳΣ ²ȅǘȅŎȊƴŜ 
h9/5 ƻǊŀȊ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧť aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊŀŎȅΦ /Ƙƻŏ ƪǿŜǎǝŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ  
ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǿǇǊƻǎǘ ǿ hƎƽƭƴȅŎƘ ²ŀǊǳƴƪŀŎƘ ½ŀƪǳǇǳΣ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ƻƴŜ ƻōƧťǘŜ ȊŀƪǊŜǎŜƳ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ 
ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ȊŘŀƴƛǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳΦ ½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ȊŀǎŀŘ hƎƽƭƴȅŎƘ ²ŀǊǳƴƪƽǿ ½ŀƪǳǇǳ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ 
ŘƻǎǘťǇƴȅ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ Yƻƴǘŀƪǘ π b9²!D {Φ!Φ 
 
{ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀ π 5ƻƪǳƳŜƴǘŜƳ ǊŜƎǳƭǳƧŊŎȅƳ ƴŀŘǊȊťŘƴŜ ȊŀǎŀŘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƪǳǇŜƳ ƳŀǘŜǊƛŀƱǳ ƛ ǳǎƱǳƎ ƧŜǎǘ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ 
½ŀƪǳǇƻǿŀΦ ½ŀǿŀǊǘŜ ǎŊ ǿ ƴƛŜƧ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ƨŀƪ ƛ Řƻ ƻǎƽō ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ  
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƻƪǊŜǏƭŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ 
ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ  
Á ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀΣ ǿ ǘȅƳ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ȊŀƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎȅ ƴƛŜƭŜǘƴƛŎƘΤ 
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Á ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ƛ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ȊŘǊƻǿƛŜ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΤ 
Á ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜ ƻŘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ȍŜ ǳƳƻǿŀ ƻ ǇǊŀŎť ƧŜǎǘ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ŦƻǊƳŊ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΦ 

 
5ƻƪǳƳŜƴǘ ȊŀǿƛŜǊŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅƳƽƎ ƻ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ hǎƻōŀ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎŀ ȊŀƪǳǇ Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ 
ȊǿŜǊȅŬƪƻǿŀŏ ȋǊƽŘƱŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿȅōƻǊǳ ŘƻǎǘŀǿŎȅ Ŏƻ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ƴƛŜ Ƴŀ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜΥ 
Á ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŦƻǊƳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎȅ ƴƛŜƭŜǘƴƛŎƘΤ 
Á ǿȊŀƧŜƳƴŜƎƻ ǎȊŀŎǳƴƪǳΣ ǳŎȊŎƛǿƻǏŎƛ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŎƛΦ 

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǎŊ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ȊŀƪǳǇƻǿŜƧ ƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǎŊ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ 
ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ƛ ƻŎŜƴȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ 
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ wŜƎǳƭŀƳƛƴŜƳ hǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳ Ȋŀ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ŀƪǳǇƻǿŜƧ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tƛƻƴǳ ½ŀƪǳǇƽǿΦ 
5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ 
 
² DY b9²!D ƴƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴƛŜǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ hb½ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 
5ŜƪƭŀǊŀŎƧƛ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊŀŎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊŀǿ ǿ ǇǊŀŎȅ ƭǳō ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ h9/5 Řƭŀ 
ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘΣ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƻǎƽō ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 
 
tǊȊŜǿƻŘƴƛƪ 5ƻǎǘŀǿŎȅ π ² ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ǘȅƳ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ƎƱƽǿƴŜ ŜǘŀǇȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ 
{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƧŜǎǘ ǘǳ ǎǇƻǎƽō ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇǊȊŜȊ WŜŘƴƻǎǘƪť 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŊΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻƭŜƎŀ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ŜǘŀǇƛŜ 
ƴŀ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƴŀ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛǳ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿ ǎƛŜŘȊƛōŀŎƘ ǎǿƻƛŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ƛŎƘ 
ǇƻŘŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ tƻŘŎȊŀǎ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ǎǇǊŀǿŘȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ǎȊŜǊŜƎ ƻōǎȊŀǊƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ ƧŜǎǘ {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ IƛƎƛŜƴŊ tǊŀŎȅΦ ½ƎƻŘƴƛŜ  
Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ L{h ннмсо ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ƴƻǊƳΣ WŜŘƴƻǎǘƪŀ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŀ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ƻƎƽƭƴȅ ŀǳŘȅǘ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ 
ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť Ǉȅǘŀƴƛŀ ƻŘƴƻǏƴƛŜ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ IƛƎƛŜƴȅ tǊŀŎȅΦ ² ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ǘȅƳ ȊŀǿŀǊǘŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 
ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŀ ǳƳƽǿΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴȅ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ 
ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ Yƻƴǘŀƪǘ π b9²!D {Φ!Φ 
 
tƻǿȅȍǎȊŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǎŊ ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŜ ǇƻŘŎȊŀǎ ŎƻǊƻŎȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƻǊŀȊ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ  

[S2-нϐ twh/9{¸ ²{tj_tw!/¸ ½ h{h.!aL ²¸Yhb¦W+/¸a tw!/B ² _!c/¦/I¦ ²!w¢h|/L ² ½!Yw9{L9 ²t_¸²j²  

²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ DY b9²!D ƧŜǎǘ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ 
ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀƪǳǇƽǿΣ Ȋŀ ƪǘƽǊȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ƧŜǎǘ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tƛƻƴǳ ½ŀƪǳǇƽǿΦ Yƻƴǘŀƪǘ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ƴŀ 
ƴƛȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ǇǊȊŜǘŀǊƎƛŜƳΣ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳΣ ǇǊƻŎŜǎ ŀǳŘȅǘƽǿ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎ ǎŜǊǿƛǎǳ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΣ Ȋŀ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƛ ǎŊ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tƛƻƴǳ aŀǊƪŜǝƴƎǳΣ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tƛƻƴǳ tǊƻƧŜƪǘƽǿΣ 5ȅǊŜƪǘƻǊ tƛƻƴǳ WŀƪƻǏŎƛ ƻǊŀȊ 
YƛŜǊƻǿƴƛƪ 5ȊƛŀƱǳ {ŜǊǿƛǎǳΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŜ ǘŜ ǇǊȊŜƧŀǿƛŀƧŊ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
Á ƪƻƴǘŀƪǘ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΤ 
Á ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ŀǳŘȅǘƽǿΣ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {нπпΦ 

 
DY b9²!D ƳƛƳƻΣ ȍŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪƻƴǘŀƪǘǳ Ȋ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ 
ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť ǇƻǇǊȊŜȊ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ǘȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊȅƳƛ ǎŊ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ƻǎƻōȅ 
ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ǿ ǎǘŀƱȅƳ ƪƻƴǘŀƪŎƛŜ Ȋ ǇŜǊǎƻƴŜƭŜƳ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅƳ 
ǇǊȊȅ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǳǎƱǳƎ ƴŀ ǊȊŜŎȊ DǊǳǇȅ b9²!D ƻǊŀȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǳ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DY b9²!DΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ  
ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ȊŀƪǳǇƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŀǳŘȅǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ 
ƻōŜƧƳǳƧŊ ƳΦƛƴΦ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛΣ ǊƻȊƳƻǿȅ Ȋ ǇŜǊǎƻƴŜƭŜƳ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎȅƳ ƻǊŀȊ ǿƛȊȅǘŀŎƧť ȊŀƪƱŀŘƽǿΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ƴŀ ƴƛȍǎȊȅƳ 
ǎȊŎȊŜōƭǳ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ǇǊȊŜōƛŜƎŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǘŀƪƛŎƘ ƧŀƪΥ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 
ǇǊȊŜǘŀǊƎƛŜƳΣ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎ ǎŜǊǿƛǎǳ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƪƻƭŜƧƻǿȅŎƘΦ 
DY b9²!D ƻŎŜƴƛŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎǿƻƧŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛȊť 
ǿȅƴƛƪƽǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎȅ ƻǎƽō ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ŀǳŘȅǘȅΣ 
ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ƪƻƴǘŀƪǘƽǿ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ Ƨŀǎƴƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ƳŀƧŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ƪǳƭǘǳǊȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ǿǎǇƛŜǊŀƴƛŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ .ItΦ 

[S2-оϐ twh/9{¸ b!tw!²¸ {Y¦¢Yj² b9D!¢¸²b¸/I ²t_¸²j² L Y!b!_¸ ½D_!{½!bL! ²+¢t[L²h|/L tw½9½ h{h.¸ 

²¸Yhb¦W+/9 tw!/B ² _!c/¦/I¦ ²!w¢h|/L  

tƻƳƛƳƻ ōǊŀƪǳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǊȅȊȅƪƻ ƛŎƘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀΦ 
 

https://www.newag.pl/kontakt/


SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

144 
 

² DY b9²!D ŘƻǎǘťǇƴȅ ƧŜǎǘ ǎȅǎǘŜƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎȅƎƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΦ aŜŎƘŀƴƛȊƳ ǘŜƴ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ƻŎƘǊƻƴť 
ǇǊȊŜŘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƻŘǿŜǘƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ Ǉƻ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛǳ 
ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀΦ YŀƴŀƱȅ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 
5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ {ȅƎƴŀƭƛǏŎƛ π b9²!D {Φ!Φ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊŀ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ƻǇƛǎǳƧŊŎȅ ǘŜƴ ǎȅǎǘŜƳ όtǊƻŎŜŘǳǊŀ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ 
ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘύ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴȅ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ DмπмΦ  
 
DY b9²!D ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀŏ ŎȊȅ ƻǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳŀƧŊ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ 
ƳŜŎƘŀƴƛȊƳǳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŏ ƛŎƘ ȊŀǳŦŀƴƛŀ Řƻ ǘŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳΦ 
 
DY b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ŀǳŘȅǘȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŜǊȅŬƪƻǿŀƴŜ ǎŊ ƳΦƛƴΦ ƪǿŜǎǝŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ƻƎƽƭƴȅƳƛ ǿŀǊǳƴƪŀƳƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǳǎƱǳƎ 
ƭǳō Řƻǎǘŀǿ ƴŀ ǊȊŜŎȊ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {нπпΦ ² ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ȊŀǇƛǎȅ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ tǊȊŜǿƻŘƴƛƪ 5ƻǎǘŀǿŎȅΣ  
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛΣ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ Ǉƭŀƴǳ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ  
ǿ ǳȊƎƻŘƴƛƻƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ 5ƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ƛŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ǿȅƴƛƪǳ ǇƻƴƻǿƴŜƎƻ ŀǳŘȅǘǳΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ  
Ȋ ŘŀƴȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ȊƻǎǘŀƧŜ ȊŀǿƛŜǎȊƻƴŀΦ  

[S2-пϐ th59Wah²!bL9 5½L!_!c 5h¢¸/½+/¸/I L{¢h¢b¸/I ²t_¸²j² b! h{h.¸ ²¸Yhb¦W+/9 tw!/B ² _!c/¦/I¦ 

²!w¢h|/L hw!½ {¢h{h²!bL9 th59W|0 {_¦À+/¸/I ½!w½+5½!bL¦ L{¢h¢b¸aL w¸½¸Y!aL L ²¸Yhw½¸{¢¸²!bL¦ 

L{¢h¢b¸/I {½!b{ ½²L+½!b¸/I ½ h{h.!aL ²¸Yhb¦W+/¸aL tw!/B ² _!c/¦/I¦ ²!w¢h|/L hw!½ {Y¦¢9/½bh|0 ¢¸/I 

5½L!_!c  

DǊǳǇŀ b9²!D ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ǇƻŘƧťƱŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΥ 
Á ǿȅƳŀƎŀƴƛŜ ƻŘ ǎǿƻƛŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ȊŀǎŀŘ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ YŀǊŎƛŜ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ 
/ȊƱƻǿƛŜƪŀ ƻǊŀȊ hƎƽƭƴȅŎƘ ²ŀǊǳƴƪƽǿ ½ŀƪǳǇǳ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇƻŘǇƛǎȅǿŀƴƛŀ ǳƳƽǿ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΤ 

Á ǿŜǊȅŬƪŀŎƧŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ π !ǳŘȅǘȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƳƛƳƻ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ƴƛŜ ƻŘōȅǿŀƧŊ ǎƛť  
ǿ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƳ ƪƻƴǘŀƪŎƛŜ Ȋ ƪŀȍŘȅƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƛŜƳ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǿŀȍƴŜ 
ƴŀǊȊťŘȊƛŜ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƘƛƎƛŜƴȅ ǇǊŀŎȅΦ !ǳŘȅǘȅ  
ǎŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘ ǘŀƪƛŎƘ ƧŀƪΥ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƴƻǿȅƳ ŘƻǎǘŀǿŎŊΣ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ŀǎƻǊǘȅƳŜƴǘǳΣ 
ǇƻǘǊȊŜōŀ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻŎŜƴȅ ŘƻǎǘŀǿŎȅΣ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƻōƴƛȍƻƴŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ŘƻǎǘŀǿΣ ǿȊǊƻǎǘ ƭƛŎȊōȅ ǊŜƪƭŀƳŀŎƧƛΦ !ǳŘȅǘȅ  
ǘŜ ǎŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛ ƻǊŀȊ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ƴƻǊƳ ƳΦƛƴΦ L{h ннмсоΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ 
ƳΦƛƴΦ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛŊΣ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ ƘƛƎƛŜƴŊ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ƻŎƘǊƻƴŊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ tǊȊȅƧƳǳƧŊ ŦƻǊƳť ƻƎƽƭƴŜƎƻ 
ŀǳŘȅǘǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŊ ƻŎŜƴť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅΣ ǿ ǘȅƳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ 
ǇǊƻŎŜŘǳǊ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅ ƛ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ƭǳō ŀǳŘȅǘǳ ǇǊƻŎŜǎǳΣ ǎƪǳǇƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť  
ƴŀ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΤ 

Á ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ Řƭŀ ƻǎƽō ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ IƛƎƛŜƴȅ tǊŀŎȅΤ 
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǎȊƪƻƭŜƵ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DY b9²!D Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΦ 

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳ ǊŜȊǳƭǘŀǘŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƻǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť  
ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅΦ  
 
½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛǳ Ȋŀǎƻōƽǿ 5ȊƛŀƱǳ ½ŀƪǳǇƽǿΣ 
5ȊƛŀƱǳ wƻȊǿƻƧǳ ƛ YƻƴǘǊƻƭƛ 5ƻǎǘŀǿΣ 5ȊƛŀƱǳ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ IƛƎƛŜƴȅ tǊŀŎȅΣ 5ȊƛŀƱǳ aŀǊƪŜǝƴƎǳ ƻǊŀȊ 5ȊƛŀƱǳ {ŜǊǿƛǎǳΦ 
5ƻ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀƭŜȍŊ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅȊƴŀŎȊŀƧŊ ǊŀƳȅ Řƭŀ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {нπмΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ 
ǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵΣ DǊǳǇŀ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿ ǳ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ 
ƻǊŀȊ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿŜΦ 
 
² нлнр Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ȊƎƱƻǎȊƻƴƻ ȍŀŘƴȅŎƘ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ƪǿŜǎǝƛ ƻǊŀȊ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ƱŀƵŎǳŎƘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ DY b9²!DΦ 

[S2-рϐ /9[9 5h¢¸/½+/9 ½!w½+5½!bL! L{¢h¢b¸aL b9D!¢¸²b¸aL ²t_¸²!aLΣ ½²LBY{½!bL! th½¸¢¸²b¸/I 

²t_¸²j² L ½!w½+5½!bL! L{¢h¢b¸aL w¸½¸Y!aL L L{¢h¢b¸aL {½!b{!aL  

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ 
ƴƛŜ ǇǊȊȅƧťƱŀ ŎŜƭƽǿ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 
bƛŜƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪΣ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƻǎƻōȅ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎŜ ǇǊŀŎť ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǊŀƳȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ǇƻƭƛǘȅƪŀŎƘ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀŎƘ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ  
ǿ {нπмΦ tǊƻŎŜǎ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛǳ ŀǳŘȅǘƽǿ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ƻǊŀȊ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅƳ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D 
ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƛŜ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΣ ŀ Ƨŀƪƻ ƪƭǳŎȊƻǿȅ ƳƛŜǊƴƛƪ ǇƻǎǘťǇƽǿΣ DǊǳǇŀ b9²!D ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ƭƛŎȊōť ƴŀǊǳǎȊŜƵ 
ǇǊŀǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ŘƻǎǘŀǿΦ aŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŀƎǊŜƎŀŎƧƛ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅŎƘ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ǿȅƪǊȅǘȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊȅƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀǳŘȅǘȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǊŀȊ 
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145 
 

ȊǿŜǊȅŬƪƻǿŀƴŜ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎŜ ŘƻǎǘťǇƴȅƳƛ ƪŀƴŀƱŀƳƛΦ tǊȊȅƧťǘƻ ǇǊȊȅ ǘȅƳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪƛ ŀǳŘȅǘƽǿ ƴŀ ǿȅōǊŀƴŜƧ 
ǇǊƽōƛŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǎŊ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀǘȅǿƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ŀ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳȅ 
ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ǎŊ ǿ ǇŜƱƴƛ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ƻǎƽō ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ǿǎƪŀȊŀŏ  
ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜƧ ƳŜǘƻŘȅΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŀǳŘȅǘƽǿ ŘŀƧŊŎȅ ƧŜŘȅƴƛŜ ƻƪǊŜǎƻǿȅ ǿƎƭŊŘ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧť  
ǳ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿΣ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ōŀǊƛŜǊȅ ǿ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛǳ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊȊŜȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ όƴǇΦ ƭťƪ ǇǊȊŜŘ ƻŘǿŜǘŜƳύ ƻǊŀȊ ŦŀƪǘΣ  
ȍŜ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƻōŜŎƴƛŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ŘƻǎǘŀǿŎŀŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘΦ 5ŀƴŜ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǘŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 
ǎƱǳȍŊ Řƻ ōƛŜȍŊŎŜƧ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀƳƛ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ƛƴƛŎƧƻǿŀƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘΦ tƻȊƛƻƳ ŀƳōƛŎƧƛ DǊǳǇȅ b9²!D ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ŘŊȍŜƴƛǳ Řƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ  
ǿ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘΦ tƻƳƛŀǊ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ƛƴƴȅ ƴƛȍ ŘƻǎǘŀǿŎŀ 
ǳǎƱǳƎ ŀǘŜǎǘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ 
 
tƻƴƛȍǎȊŀ ǘŀōŜƭŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƳƛŜǊƴƛƪŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ƭƛŎȊōȅ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ Řƻǎǘŀǿ ǿ нлнр ǊƻƪǳΦ  
 

{н [ƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ Řƻǎǘŀǿ 

hƪǊŜǎ нлнр 

[ƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ 
ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ Řƻǎǘŀǿ 

л 

 

мнΦоΦоΦ 9{w{ {п ς YƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛ 

[SBM-оϐ L{¢h¢b9 ²t_¸²¸Σ w¸½¸Y! L {½!b{9 hw!½ L/I ²½!W9ab9 ½²L+½YL ½9 {¢w!¢9DL+ L ½ ah59[9a .L½b9{h²¸a  

5ƭŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ DY b9²!D ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿŀŘŀƳƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ  
ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ 9{w{ н {.aπоΦ 
 
5ƻ ƎǊǳǇȅ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀƭƛŎȊŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǎǿƻƛŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿΣ 
ƳŀǎȊȅƴƛǎǘƽǿ ƛ ƻōǎƱǳƎť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊΦ ²ǇƱȅǿΣ ƪǘƽǊȅ ǿȅǿƛŜǊŀ DY b9²!D ŘƻǘȅŎȊȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƻǎƽō 
ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƎǊǳǇ όƴǇΦ ƎǊǳǇȅ ǿƛŜƪƻǿŜƧύΦ  

[S4-мϐ th[L¢¸YL ½²L+½!b9 ½ Yhb{¦a9b¢!aL L ¦À¸¢Yh²bLY!aL Yhc/h²¸aL  

DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǊȊŊŘȊŀ ǎǿƻƛƳ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ ƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƴŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ Ǉƻƭƛǘȅƪ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ  
Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀƳƛ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎŊΥ 
 
Á tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ b9²!D {Φ! ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ               
{ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ 

Á tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ b9²!D Lb¢9/h 5{Φ{Φ!ΦΣ 
Á tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŀ ǿ b9²!D {Φ!Φ ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 

 
tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ς /ŜƭŜƳ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘΣ 
ƳƻŘŜǊƴƛȊƻǿŀƴȅŎƘΣ ǎŜǊǿƛǎƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ Řƭŀ ƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ǎȅǎǘŜƳǳ 
ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǊŜƎǳƭǳƧŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƪǿŜǎǝŜΥ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǊƻȊǿƽƧΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƻǊŀȊ ƛŎƘ 
ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿΣ ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴŜ ƴŀ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŜ ǿȅǊƻōƽǿ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ŎƛŊƎƱŜ 
ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŜ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻǇǊŀǿȅ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ 
ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ b9²!D {Φ!ΦΣ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻōǎȊŀǊ ƎŜƻƎǊŀŬŎȊƴȅΦ  
bŀƧǿȅȍǎȊȅƳ ǎȊŎȊŜōƭŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅƳ Ȋŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƧŜǎǘ ½ŀǊȊŊŘ b9²!D {Φ!ΦΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ƻŘǿƻƱǳƧŜ ǎƛť  
Řƻ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ƴŀ ƻŬŎƧŀƭƴŜƧ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ b9²!D {Φ!Φ ǇƻŘ ƭƛƴƪƛŜƳΥ tƻƭƛǘȅƪŀ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ς b9²!D {Φ!ΦΦ 
 
tƻƭƛǘȅƪŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ π /ŜƭŜƳ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ǿȅǊƻōƽǿ ǿ ŎŀƱȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ƛŎƘ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛǳ ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƳΦƛƴΦ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ ŀǿŀǊƛƻƳΣ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƻǊŀȊ ǳǏǿƛŀŘŀƳƛŀƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻ ǿǇƱȅǿƛŜ ƛŎƘ ǇǊŀŎȅ ƴŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǿȅǊƻōǳΦ ½ŀƪǊŜǎ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť  
Řƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƧŀƪƻǏŎƛΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ƱŀƵŎǳŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ Ƨŀƪ  
ƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƧ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ǿȅǊƻōƽǿΣ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻōǎȊŀǊ ƎŜƻƎǊŀŬŎȊƴȅΦ 
½ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘ b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!Φ tƻƭƛǘȅƪŀ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ 
b9²!D Lb¢9/h 5{ {Φ!Φ ǇƻŘ ƭƛƴƪƛŜƳΥ tƻƭƛǘȅƪŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ς LƴǘŜŎƻ {Φ!ΦΦ 

https://www.newag.pl/polityka-bezpieczenstwa-technicznego-i-utrzymania/
https://www.newag.pl/polityka-bezpieczenstwa-technicznego-i-utrzymania/
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tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀπ ƻƪǊŜǏƭŀ ǊŀƳȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊΣ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅƳƛ ƛǎǘƻǘƴȅƳƛ ƻōǎȊŀǊŀƳƛΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎ ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ ƻǊŀȊ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ 
ǇǊŀǿƴȅƳƛΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻƭƛǘȅƪŊ ƴŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀΣ ƴŀǇǊŀǿŀΣ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ  
ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǘŀōƻǊǳ ǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǿȅŎƘƻŘȊŊŎŀ ƴŀǇǊȊŜŎƛǿ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ǿȅƳŀƎŀƴƛƻƳ ǊȅƴƪǳΦ /Ŝƭ ǘŜƴ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜƳȅ ƳΦƛƴΦ ǇƻǇǊȊŜȊ 
ƻƪǊŜǏƭŀƴƛŜ ƛ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ƻŎŜƴȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅƳƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀƳƛ ƻǊŀȊ 
ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ƴƻǊƳŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛ ǿȅǊƻōƽǿΦ  
5ƻŘŀǘƪƻǿƻ tƻƭƛǘȅƪŀ ½ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇǊƻƳǳƧŜΣ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ƛ ǿŘǊŀȍŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŀǎǇŜƪǘŀƳƛ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǇƻƭƛǘȅŎŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀΦ tƻǿȅȍǎȊŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴŀ 
ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ 9мπнΦ 
 
² DǊǳǇƛŜ b9²!D ǿŘǊƻȍƻƴƻ YŀǊǘť tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ YŀǊǘȅ αŎŜƭŜƳ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ƻŎƘǊƻƴŀΣ 
ǇǊƻƳƻŎƧŀ ƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿǎȊťŘȊƛŜ ǘŀƳΣ ƎŘȊƛŜ ŬǊƳŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛ ǿƻōŜŎ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ 
ƴŀ ƪǘƽǊŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŜέΦ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ǘŜƴ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǎǿƻƛƳ ȊŀƪǊŜǎŜƳ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ 
ǎǘŊŘ ǘŜȍ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ƴƛƳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť ǘŀƪȍŜ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ 
ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ YŀǊǘȅΣ DǊǳǇŀ b9²!D ŘŜƪƭŀǊǳƧŜ αǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅΣ 
ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ DǊǳǇŀ b9²!D ǿȅǿƛŜǊŀ ƭǳō ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť Řƻ ǿȅǿŀǊŎƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊŀǿ 
ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǿ ǘȅƳ Řƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳŀƳƛ ǎŊŘƻǿȅƳƛ ƭǳō ǇƻȊŀǎŊŘƻǿȅƳƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ȊŀǊŀŘŎȊȅŎƘ ƭǳō ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘέΦ 
 
tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƳǳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛǳ ƛ ƻŎŜƴƛŜ ƛŎƘ ŀŘŜƪǿŀǘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻŘŎȊŀǎ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅŎƘ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ 
 
² DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǿŘǊƻȍƻƴŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƭǳō ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǎǘƻǎǳƧŜ ǘǊȊȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻƭƛǘȅƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ όȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿύ ƻǊŀȊ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ όǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿŀŘŀƳƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿύΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ȊǿƛŊȊŀƴŜ  
Ȋ ǘŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘ ǎǘǊƻƴΦ 
 
bƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƴƛŜǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ hb½ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎǳ ƛ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 5ŜƪƭŀǊŀŎƧƛ 
aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊŀŎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊŀǿ ǿ ǇǊŀŎȅ ƭǳō ²ȅǘȅŎȊƴȅŎƘ h9/5 
Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƭǳō ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ 

[S4-нϐ twh/9{¸ ²{tj_tw!/¸ ² ½!Yw9{L9 ²t_¸²j² ½ Yhb{¦a9b¢!aL L ¦À¸¢Yh²bLY!aL Yhc/h²¸aL  

DǊǳǇŀ b9²!D ǇǊƻǿŀŘȊƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛ ŘƛŀƭƻƎ Ȋ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
Á ƪŀƴŀƱ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀΣ 
Á ƪŀƴŀƱ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ȊŘŀǊȊŜƵ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΣ 
Á ŀƴƪƛŜǘȅ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ 
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǊŜƧŜǎǘǊǳ ȊŘŀǊȊŜƵΣ 
Á ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DY b9²!DΣ ƪǘƽǊȊȅ ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ 

 
¦ȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛ ƳƻƎŊ ƪƻƴǘŀƪǘƻǿŀŏ ǎƛť Ȋ DY b9²!D ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǿ ǊŀȊƛŜ ǇƻǘǊȊŜōȅΦ  
 
YŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎȊŜǊȊŜƧ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛǳ {пπоΦ  
 
!ƴƪƛŜǘȅ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ς YƭƛŜƴŎƛ DY b9²!D ƳƻƎŊ ǇǊȊŜƪŀȊŀŏ ǎǿƻƧŜ ƻǇƛƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƻǇƛƴƛŜ ǎǿƻƛŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 
ƻǊŀȊ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ŀƴƪƛŜǘȅ ŀƴŀƭƛȊǳƧŊŎŜƧ мл ƻōǎȊŀǊƽǿ ǘȊǿΦ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎǳƪŎŜǎǳΦ {ȊŎȊŜƎƽƱȅ ƻŘƴƻǏƴƛŜ 
ŀƴƪƛŜǘȅ ǎŊ ŘƻƪƱŀŘƴƛŜƧ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ {пπпΦ 
 
wŜƧŜǎǘǊ ȊŘŀǊȊŜƵ π ƧŜǎǘ ǘǿƻǊȊƻƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ 
ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƭŀǜƻǊƳť {!L¢ ƛκƭǳō ǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ŜπƳŀƛƭ ǿȅǎƱŀƴŊ ƴŀ ŀŘǊŜǎ ǎŀŦŜǘȅϪƴŜǿŀƎΦǇƭΦ 
 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DY b9²!DΣ ƪǘƽǊȊȅ ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ π ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ƻŘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΣ ƪƭƛŜƴǘ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ 
ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƭŀǜƻǊƳť ǊŜƪƭŀƳŀŎȅƧƴŊ DY b9²!D ƭǳō Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ŀŘǊŜǎǳ ƳŀƛƭƻǿŜƎƻ ǊŜƪƭŀƳŀŎƧŜϪƴŜǿŀƎΦǇƭΦ  
 
hǎƻōŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛ 
ƧŜǎǘ 5ȅǊŜƪǘƻǊ ŘǎΦ aŀǊƪŜǝƴƎǳ ƛ wƻȊǿƻƧǳΦ  

[S4-оϐ twh/9{¸ b!tw!²¸ {Y¦¢Yj² b9D!¢¸²b¸/I ²t_¸²j² L Y!b!_¸ ½D_!{½!bL! twh.[9aj² tw½9½ 

Yhb{¦a9b¢j² L ¦À¸¢Yh²bLYj² Yhc/h²¸/I  

tƻƳƛƳƻ ōǊŀƪǳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΣ DǊǳǇŀ 
b9²!D ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǊȅȊȅƪƻ ƛŎƘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇŜǿƴƛŀƴƛŜ ƪŀƴŀƱƽǿ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿΥ 
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Á ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŜ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀΣ 
Á ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŜ ȊŘŀǊȊŜƵ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΦ 

 
{ȅǎǘŜƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ς aŜŎƘŀƴƛȊƳ ǘŜƴ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƻƳ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƻƳ ƪƻƵŎƻǿȅƳ ǎȅƎƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΦ aŜŎƘŀƴƛȊƳ ǘŜƴ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ 
ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƻŘǿŜǘƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ Ǉƻ 
ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛǳ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀΦ YŀƴŀƱȅ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ǘȅƳ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ  
ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΣ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ {ȅƎƴŀƭƛǏŎƛ π b9²!D {Φ!Φ 5ƻƪǳƳŜƴǘ ƻǇƛǎǳƧŊŎȅ ǘŜƴ 
ǎȅǎǘŜƳ όtǊƻŎŜŘǳǊŀ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘύ ƧŜǎǘ ƻǇƛǎŀƴȅ ǎȊŜǊȊŜƧ ǿ ǎŜƪŎƧƛ DмπмΦ 
 
½ƎƱŀǎȊŀƴƛŜ ½ŘŀǊȊŜƵ bƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ π ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƛŀ ǳǎȊƪƻŘȊŜƴƛŀ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘǳ ƪǊȅǘȅŎȊƴŜƎƻ Řƭŀ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ǿȅƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻƴŀŘ ƴƻǊƳŀƭƴŜ ȊǳȍȅŎƛŜ ƭǳō ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ 
ǇƻƧŀȊŘǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛ ƳŀƧŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ Ƴƻȍƴŀ ȊŀƳƛŜǏŎƛŏ ǿ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊǳ ŘƻǎǘťǇƴȅƳ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŜ 
½ŘŀǊȊŜƵ bƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ π b9²!D {Φ!Φ ƛ ǇǊȊŜǎƱŀŏ ƴŀ ŀŘǊŜǎȅ ƳŀƛƭƻǿŜΥ ǎŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘϪƴŜǿŀƎΦǇƭ ƻǊŀȊ ǎŀŦŜǘȅϪƴŜǿŀƎΦǇƭΦ 
½ƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƧŊ ƻōǎƱǳȍƻƴŜ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛǳ ƪƻƳǇƭŜǘǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ 
 
DY b9²!D ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǏƭŜŘȊƛ ƛ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǇǊƻōƭŜƳȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿΦ 
½ƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǎŊ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜ ƛ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿŜ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜ 
ƻǊŀȊ ƴŀŘȊƻǊǳƧŊ ǇǊƻŎŜǎ ǿŘǊŀȍŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ȊƎƱƻǎȊƻƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ DY b9²!D ƴƛŜ ƧŜǎǘ  
ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƪŀƴŀƱǳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ŀƴƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀŏ ŎȊȅ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻƵŎƻǿƛ ƳŀƧŊ 
ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ƪŀƴŀƱƽǿ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŏ ƛŎƘ ȊŀǳŦŀƴƛŀ Řƻ ǘŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳΦ 

[S4-пϐ th59Wah²!bL9 5½L!_!c 5h¢¸/½+/¸/I L{¢h¢b¸/I ²t_¸²j² b! Yhb{¦a9b¢j² L ¦À¸¢Yh²bLYj² 

Yhc/h²¸/I hw!½ {¢h{h²!bL9 th59W|0 {_¦À+/¸/I ½!w½+5½!bL¦ L{¢h¢b¸aL w¸½¸Y!aL L ²¸Yhw½¸{¢¸²!bL¦ 

L{¢h¢b¸/I {½!b{ ½²L+½!b¸/I ½ Yhb{¦a9b¢!aL L ¦À¸¢Yh²bLY!aL Yhc/h²¸aL hw!½ {Y¦¢9/½bh|0 ¢¸/I 5½L!_!c  

DǊǳǇŀ b9²!D ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȊƳŀŎƴƛŀƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŀ 
ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊΥ  
 
Á ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ȊƎƻŘƴȅŎƘ Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ȊƘŀǊƳƻƴƛȊƻǿŀƴȅƳƛ ¢{LΤ 
Á ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴƛŜ ǇƻƧŀȊŘƽǿ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ŘōŀƱƻǏŎƛ ƻ ƧŀƪƻǏŏ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ƪƻƴǘǊƻƭť ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ 
ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ǿȅǊƻōƽǿΤ 

Á ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŬƪŀǘŀƳƛ ƧŀƪƻǏŎƛ Ȋ ƎǿŀǊŀƴŎƧŊ ǳŘȊƛŜƭƻƴŊ ǇǊȊŜȊ 
ŘƻǎǘŀǿŎťΤ 

Á ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ŀǳŘȅǘƽǿ ƻǊŀȊ ǘŜǎǘƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΤ 
Á ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ Řƻ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƴƻǊƳΣ ǿ ǘȅƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ L{h ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΤ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛ ǎŜǊǿƛǎǳ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘƽǿΤ 
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǎȊƪƻƭŜƵ Řƭŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǇƻƧŀȊŘƽǿ όƳŀǎȊȅƴƛǏŎƛΣ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀύ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōǳŘƻǿȅΣ 
ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿΤ 

Á ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊ w!a{ όwŜƭƛŀōƛƭƛǘȅΣ !ǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ aŀƛƴǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ {ŀŦŜǘȅύΤ  
Á ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀΤ  
Á ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƪƻƳŦƻǊǘǳ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƻƳ ƪƻƵŎƻǿȅƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƳΦƛƴΦ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻ ǳƪƱŀŘǳ ōƛŜƎƻǿŜƎƻ  
ƛ ŘǿǳǎǘƻǇƴƛƻǿŜƎƻ ǳǎǇǊťȍȅƴƻǿŀƴƛŀ Ȋ ŘǊǳƎƛƳ ǎǘƻǇƴƛŜƳ ǇƴŜǳƳŀǘȅŎȊƴȅƳΣ ƪǘƽǊŜ ǘƱǳƳƛ ŘǊƎŀƴƛŀ ƛ ƘŀƱŀǎΣ ǿȅŎƛǎȊƻƴȅŎƘ 
ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ǿƴťǘǊȊ ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ Řƭŀ ƻǎƽō ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ƻǎƽō ƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻǊǳǎȊŀƴƛŀ 
ƻǊŀȊ ǿƴťǘǊȊ ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǇǊȊŜǿƻȊǳ ǊƻǿŜǊƽǿΤ 

Á ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǘǊǳŘƴƻǇŀƭƴȅŎƘΣ ŜǊƎƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǳƪƱŀŘƽǿ ŦƻǘŜƭƛ ǇŀǎŀȍŜǊǎƪƛŎƘ ƻǊŀȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ 
ǊƻȊƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŜ ƛ ƻȊƴŀƪƻǿŀƴƛŜ ǿȅƧǏŏ ŜǿŀƪǳŀŎȅƧƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƴȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƛ ƴƻǊƳŀƳƛ 
ōǊŀƴȍƻǿȅƳƛΣ ǿŜŘƱǳƎ ƪǘƽǊȅŎƘ ƘƻƳƻƭƻƎƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻƧŀȊŘΤ  

Á ŀƴƪƛŜǘȅ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ς DY b9²!D ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ŀƴƪƛŜǘȅ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍŊ ǇǊȊŜōŀŘŀƴƛǳ  
мл ƻōǎȊŀǊƽǿΣ ǘȊǿΦ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎǳƪŎŜǎǳΣ Ȋ ŀƴŀƭƛȊŊ ƪŀȍŘŜƎƻ ƻōǎȊŀǊǳ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƛΣ ǊƻȊǿƻƧǳ ƻǊŀȊ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛΦ hōǎȊŀǊȅ ǘŜ ƳŀƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊǿƛŊȊŜƪ Ȋ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ   
.ŀŘŀƴȅƳƛ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ǎǳƪŎŜǎǳ ǎŊΥ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ƻǎƽō ƛ ŘȊƛŀƱƽǿ ǿŀȍƴȅŎƘ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘŀΣ ƧŀƪƻǏŏ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀΣ 
ƻōǎƱǳƎŀ ǇƻǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŀ όƻŦŜǊǘȅύΣ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ ǎƪŀǊƎŀƳƛΣ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ȊƭŜŎŜƵΣ ǘŜǊƳƛƴƻǿƻǏŏ ŘƻǎǘŀǿΣ ŦŀŎƘƻǿƻǏŏ 
ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀΣ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ŎŜƴȅ Řƻ ƧŀƪƻǏŎƛΦ ²ȅƴƛƪƛ ŀƴƪƛŜǘ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ōŀŘŀƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎǳƪŎŜǎǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ōƛŜȍŊŎŀ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧŀ ƻǊŀȊ 
ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ǳǎǘŜǊŜƪΣ ŀǿŀǊƛƛ ƛ ǿȅǇŀŘƪƽǿΣ ǇǊŜǿŜƴŎȅƧƴŜ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛƻƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳ Ȋ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŊ 
ǇƻƧŀȊŘƽǿΣ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇŀǎŀȍŜǊƽǿ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ƪƻƳŦƻǊǘƻǿŜƧ ǇƻŘǊƽȍȅΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ 

https://www.newag.pl/sygnalisci/
https://www.newag.pl/zglaszanie-zdarzen-niebezpiecznych/
https://www.newag.pl/zglaszanie-zdarzen-niebezpiecznych/
mailto:sekretariat@newag.pl
mailto:safety@newag.pl
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ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ƛ ǎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŊ 
ƴŀ ƴƛȍǎȊȅ ǎȊŎȊŜōŜƭ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ  
   
{ƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ŘȊƛŀƱŀƵ ƧŜǎǘ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƧŀƪƻǏŎƛŊΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
Ǉƻƭƛǘȅƪ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘ DY b9²!DΦ hōŜƧƳǳƧŜ 
ƻƴŀ ŎȅƪƭƛŎȊƴŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘȅ ȊŀǊȊŊŘŎȊŜΣ ŀƴŀƭƛȊť ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿǊƻǘƴŜƧ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƻŎŜƴť ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ƻǊŀȊ ȊƎƻŘƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
Ȋ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅƳƛ ƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƻǿȅƳƛΦ hŎŜƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛȊť ȊƎƱƻǎȊŜƵ ȊŘŀǊȊŜƵ 
ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘΣ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǎŜǊǿƛǎƻǿŜΣ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ ŀǳŘȅǘƽǿ ƛ ǘŜǎǘƽǿ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ ς 
² нлнр Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ȊƎƱƻǎȊƻƴƻ ȍŀŘƴȅŎƘ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘ ƪǿŜǎǝƛ ƻǊŀȊ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ  
Ȋ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀƳƛ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ ƪƻƵŎƻǿȅƳƛΦ 

[S4-рϐ /9[9 5h¢¸/½+/9 ½!w½+5½!bL! L{¢h¢b¸aL b9D!¢¸²b¸aL ²t_¸²!aLΣ ½²LBY{½!bL! th½¸¢¸²b¸/I 

²t_¸²j² L ½!w½+5½!bL! L{¢h¢b¸aL w¸½¸Y!aL L L{¢h¢b¸aL {½!b{!aL 

bŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DY b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ wƻȊǿƻƧǳ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ 
ƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊȅƱŀ ǎƪƻƴƪǊŜǘȅȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘΦ hōǎȊŀǊ ǘŜƴ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴȅΦ 
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  LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƱŀŘŜƳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅƳ 

мнΦпΦмΦ 9{w{ Dм ς tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ 

[G1-мϐ th[L¢¸YL th{¢Bth²!bL! ² .L½b9{L9 L Y¦[¢¦w! Yhwthw!/¸Wb! 

_ŀŘ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƻǇŀǊǘȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƴŀ YƻŘŜƪǎƛŜ ǎǇƽƱŜƪ 
ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƭŀ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜ ά5ƻōǊŜ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ǎǇƽƱŜƪ 
ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt² нлнмέΦ ² ŎƻŘȊƛŜƴƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇŀ ƪƛŜǊǳƧŜ ǎƛť ƴƻǊƳŀƳƛ ŜǘȅŎȊƴȅƳƛΣ ǿȅȊƴŀŎȊŀƧŊŎ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƛ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛΦ YǳƭǘǳǊŀ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŀ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ 
ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴŀΣ ǊƻȊǿƛƧŀƴŀΣ ǇǊƻƳƻǿŀƴŀ ƛ ƻŎŜƴƛŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ƪŀŘǊȅ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜƧΣ ƪǘƽǊȊȅ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊ ǘŜ ŎŜƭŜ 
ǇƻǇǊȊŜȊ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜΣ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǇƻƭƛǘȅƪΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊΣ ƛƴǎǘǊǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ  
² ƻōǎȊŀǊȊŜ ƪǳƭǘǳǊȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƻ Řǿŀ ǊȅȊȅƪŀΥ ǊȅȊȅƪƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƵ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜ ƻǊŀȊ 
ǊȅȊȅƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴƛŜǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōƱŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ǘȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ƻǊŀȊ ƛŎƘ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǿ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ b9²!D {Φ!Φ ƛ DǊǳǇȅ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ b9²!D Ȋŀ Ǌƻƪ нлнр ǿ ǇƪǘΦ с LǎǘƻǘƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 
ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƴƛƳƛΦ 
 
aƛǎƧŊ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ά5ƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘΣ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴȅŎƘΣ ōŜȊǇƛŜŎȊƴȅŎƘ ƛ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ƻŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ 
ǎȊȅƴƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƪƻƭŜƧƻǿŜƎƻέΦ tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƎƱƽǿƴŜ 
ǘŜƳŀǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǇǊƻƳƻǿŀƴŜ ƛ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǳƭǘǳǊȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧΦ 
 
²ŀǊǘƻǏŎƛ DǊǳǇȅ b9²!D [9Y{Υ 
 
[ǳŘȊƛŜ ǘƻ ƴŀǎȊ ƴŀƧŎŜƴƴƛŜƧǎȊȅ ȊŀǎƽōΦ 5ŀƧŜƳȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƛ ǿǎǇƛŜǊŀƳȅ ƛŎƘ ǿ ǊƻȊǿƻƧǳΦ .ǳŘǳƧŜƳȅ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ  
ƴŀ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀŎƘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 
9ƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏΦ .ŜȊǳǎǘŀƴƴƛŜ ǎȊǳƪŀƳȅ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΦ tǊƻƳǳƧŜƳȅ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƛ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿťΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ǿȅȊǿŀƭŀƳȅ  
ǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀŎƘ ŘŊȍŜƴƛŜ Řƻ ƛƴƴƻǿŀŎƧƛΦ ½ƳƛŜƴƛŀƳȅ ƛ ŘƻǎƪƻƴŀƭƛƳȅ ƴŀǎȊŊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧťΣ ŀōȅ ƳƽŎ ǿȅǇǊȊŜŘȊŀŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 
YƭƛŜƴŎƛΦ ½ ŜƴǘǳȊƧŀȊƳŜƳ ƛ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛŊ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜƳȅ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƪƭƛŜƴǘŀΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀŘƻǿƻƭŜƴƛŜ ƛ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧŀ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƴŀƳƛ 
ƻǊŀȊ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǳǎƱǳƎ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƧŜǎǘ ƴŀǎȊȅƳ ƴŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳΦ 
{ǳƳƛŜƴƴƻǏŏΦ tƻŘŎƘƻŘȊƛƳȅ Řƻ ǇǊŀŎȅ Ȋ ǇŜƱƴȅƳ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜƳ ƛ ƴŀƭŜȍȅǘŊ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛŊΣ ǘǊƻǎȊŎȊŊŎ ǎƛť ƻ ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ƧŀƪƻǏŏ  
ƛ ǇŜǿƴƻǏŏ ǘŜǊƳƛƴƽǿΦ bŀǎȊŀ ǇǊŀŎŀ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ŜŦŜƪǘȅ ǇǊŀŎȅ ƛƴƴȅŎƘΣ ǿƻōŜŎ ŎȊŜƎƻ ǿ ŘǳŎƘǳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜƳȅ ǎƛť  
ƴŀ ǊȊŜǘŜƭƴȅƳ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛǳ ǎǿƻƛŎƘ ȊŀŘŀƵΦ 
 
5ƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪǎȊǘŀƱǘ ƪǳƭǘǳǊȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧ ƴŀƭŜȍŊΥ 
Á wŜƎǳƭŀƳƛƴ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅΣ  
Á YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿΣ 
Á {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀΣ 
Á YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ 
Á tǊƻŎŜŘǳǊŀ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘΦ 

 
wŜƎǳƭŀƳƛƴ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅ ǿǊŀȊ ȊŜ ǎŎƘŜƳŀǘŜƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳ ƻƪǊŜǏƭŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť b9²!D {Φ!Φ ƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ȊōƛƽǊ 
ȊŀǎŀŘΣ ȊŀƪǊŜǎ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΣ ǇƻŘȊƛŀƱ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ ŘȅǊŜƪǘƻǊƽǿ ƻōǎȊŀǊƽǿΣ ŘȅǊŜƪǘƻǊƽǿ ǇƛƻƴƽǿΣ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪƽǿ 
ŘȊƛŀƱƽǿΣ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅŘȊƛŀƱƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǿȅƻŘǊťōƴƛƻƴȅŎƘ ƪƻƳƽǊŜƪ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘΦ /ŜƭŜƳ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƧŜǎǘ 
ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǊƽƭΣ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊΣ Ŏƻ Ƴŀ ǎǇǊȊȅƧŀŏ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ƪǳƭǘǳǊȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧ ƻǇŀǊǘŜƧ  
ƴŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΦ tƻǇǊȊŜȊ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ DǊǳǇŀ 
b9²!D ŘŊȍȅ Řƻ ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŀ ƪǳƭǘǳǊȅ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƴƻǊƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƛ ȊŀǎŀŘ Ŝǘȅƪƛ ǎǘŀƴƻǿƛ 
ƛƴǘŜƎǊŀƭƴŊ ŎȊťǏŏ ŎƻŘȊƛŜƴƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ bŀŘȊƽǊ ƴŀŘ wŜƎǳƭŀƳƛƴŜƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳ ǎǇǊŀǿǳƧŜ 5ȊƛŀƱ tŜǊǎƻƴŀƭƴȅΦ tǊƻŎŜǎ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƧŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƧ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŎƛΣ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ  
Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ ŀŘŜƪǿŀǘƴƻǏŎƛ Řƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘΦ 
² ǊŀƳŀŎƘ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻǘǊȊŜōȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ 
ȊŜ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜΣ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŀŎƘ ƭǳō ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴƛŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛΣ 
ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘ ȊƳƛŀƴΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻŘƭŜƎŀ ǳȊƎƻŘƴƛŜƴƛƻƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ƻǊŀȊ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿŜ ƻǊƎŀƴȅ 
{ǇƽƱƪƛ ǘƧΦ ½ŀǊȊŊŘΦ tƻ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛǳ ȊƳƛŜƴƛƻƴŀ ǿŜǊǎƧŀ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ȊƎƻŘƴƛŜ  
Ȋ ǇǊȊȅƧťǘȅƳƛ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ ŀ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŎƛŊ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅΦ  
wŜƎǳƭŀƳƛƴ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ǿ b9²!D {Φ!ΦΣ b9²!D Lb¢9/h 5{Φ {Φ!Φ ƻǊŀȊ b9²!D Lt aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ  
{ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΦ ½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ½ŀǊȊŊŘ ƪŀȍŘŜƧ ǎǇƽƱƪƛΦ 
 
² WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀ ƻǊŀȊ YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜ ȊŀǎŀŘȅ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜƧ  
ƛ ǳŎȊŎƛǿŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƛ ǳǎƱǳƎƻŘŀǿŎŀƳƛΦ ½ŀǎŀŘȅ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ŎŀƱƻǏŎƛ ǊŜƭŀŎƧƛΣ ǇƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŎŜǎǳ 
ƻŦŜǊǘƻǿŜƎƻΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧťΣ Ǉƻ ǿȅōƽǊ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ƛ ǳǎƱǳƎƻŘŀǿŎȅΦ /ŜƭŜƳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƻōƛŜƪǘȅǿƛȊƳǳ ǿ ǿȅōƻǊȊŜ ƻŦŜǊŜƴǘŀΣ 
YƻŘŜƪǎ ƻƪǊŜǏƭŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴŜ ƎǊŀƴƛŎŜ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀƳƛ ς ȊŀōǊƻƴƛƻƴŜ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ 
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ǇǊŜȊŜƴǘƽǿ ǇƻǿȅȍŜƧ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ǎȅƳōƻƭƛŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ όǇƛŜƴƛťŘȊȅΣ ŘƽōǊ ƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘΣ ǳǎƱǳƎΣ ǊƻȊǊȅǿŜƪΣ ǇƻŘǊƽȍȅ ƻǊŀȊ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ 
ƛƴƴȅŎƘ ŦƻǊƳ ǇƻŘŀǊǳƴƪƽǿύΦ 5ƻȊǿƻƭƻƴŜ ƧŜǎǘ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ǎƪǊƻƳƴȅŎƘ ǳǇƻƳƛƴƪƽǿ ŬǊƳƻǿȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ŀǊǘȅƪǳƱȅ 
ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜΣ ǎǇƻǊŀŘȅŎȊƴȅŎƘ ǇƻǎƛƱƪƽǿ ŎȊȅ ȊŀǇǊƻǎȊŜƵ ƴŀ ƛƳǇǊŜȊȅ ǎǇƻƴǎƻǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŘƻǎǘŀǿŎť ƭǳō ǳǎƱǳƎƻŘŀǿŎťΦ Cŀƪǘ 
ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ǘŀƪƛŜƎƻ ǳǇƻƳƛƴƪǳ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ǿ ȍŀŘŜƴ ǎǇƻǎƽō ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ŘŜŎȅȊƧŜ ƻǎƻōȅ ŘƻƪƻƴǳƧŊŎŜƧ ȊŀƪǳǇǳ ƭǳō ƻǎƻōȅ ǇǊƻƧŜƪǘǳƧŊŎŜƧ  
ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎȅΦ ²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ tƛƻƴǳ ½ŀƪǳǇƽǿ Ȋƻǎǘŀƭƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿƻ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛ Ȋ YƻŘŜƪǎŜƳ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ  
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊŜǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻǿŜƎƻ ƛ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƭƛ ƧŜƎƻ ȊƴŀƧƻƳƻǏŏ ƴŀ ƪŀǊŎƛŜ ǇǊȊŜŎƘƻǿȅǿŀƴŜƧ ǿ ǘŜŎȊƪŀŎƘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΣ  
ŀ ŀƪǘǳŀƭƴŀ ǘǊŜǏŏ YƻŘŜƪǎǳ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ ǿ ǎƛŜŎƛ ƛƴǘǊŀƴŜǘƻǿŜƧ {ǇƽƱƪƛΦ ²ƛťŎŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ŀƪǳǇƻǿŜƧ ƻǊŀȊ 
YƻŘŜƪǎǳ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {нπмΦ 
 
² DǊǳǇƛŜ b9²!D ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ YŀǊǘŀ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ƪǘƽǊŀ ǿȅȊƴŀŎȊŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ 
ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ƨŀƪ ƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ DǊǳǇŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ ƛ ƧŜǎǘ ǇƻŘǎǘŀǿŊ  
ǿ ƴŀǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ ǿȊŀƧŜƳƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛΦ DǊǳǇŀ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť Řƻ ƻŎƘǊƻƴȅΣ ǇǊƻƳƻŎƧƛ ƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǿǎȊťŘȊƛŜ 
ǘŀƳΣ ƎŘȊƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛ ǿƻōŜŎ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŜΦ 
²ƛťŎŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ YŀǊǘȅ tƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŀ tǊŀǿ /ȊƱƻǿƛŜƪŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿ ǎŜƪŎƧƛ {мπмΦ 
 
bŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎŦƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
ƪƻǊǳǇŎƧƛ ŀƴƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿǳΣ ƪǘƽǊŀ ōȅƱŀōȅ ǿ ǇŜƱƴƛ ȊƎƻŘƴŀ Ȋ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛ YƻƴǿŜƴŎƧƛ bŀǊƻŘƽǿ ½ƧŜŘƴƻŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ ƪƻǊǳǇŎƧƛΦ 
WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ DǊǳǇŀ b9²!D ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ Řƻ ŎƘǿƛƭƛ ƻōŜŎƴŜƧ ƴƛŜ ǇƻŘƧťǘƻ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ǿŘǊƻȍŜƴƛǳ ǘŀƪƛŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ  
ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎȊȅƳ ƴƛŜ ǳǎǘŀƭƻƴƻ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ ǇǊŀŎ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ǇƻǎƛŀŘŀ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƛ ōŀŘŀƴƛŀ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅƳ  
Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ƭǳō ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ǎǇǊȊŜŎȊƴȅƳ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƧŜǎǘ  
ǿ tǊƻŎŜŘǳǊȊŜ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘΦ 
 
² ǎǇƽƱƪŀŎƘ DǊǳǇȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴŜ ƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΦ 5ƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴŜ ǎŊ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƻŘ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 
ƻǊŀȊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǎǘǊƻƴ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘΦ tǊƻŎŜŘǳǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ мп ŎȊŜǊǿŎŀ  
нлнп ǊΦ ƻ ƻŎƘǊƻƴƛŜ ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿΦ tǊƻŎŜŘǳǊŀ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭŀ ȊŀǎŀŘȅ  
ƛ ǘǊȅō ǇƻǳŦƴŜƎƻ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀΣ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ  
ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!DΣ ǿ ǘȅƳΥ 
Á ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀΣ ǿ ǘȅƳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜ ƻǎƻōȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜ Ȋŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ  
ƛ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴƛŜ ȊƎƱƻǎȊŜƵΤ 

Á ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǎǇƻǎƻōȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƛ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΣ ǿ ǘȅƳ ȊŀǎŀŘȅ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ƴŀǊǳǎȊŜƵΣ ȊŀǎŀŘȅ 
Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ȊƎƱƻǎȊŜƵΣ ǎǇƻǎƻōȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜƎƻΣ ǊŜƧŜǎǘǊ ȊƎƱƻǎȊŜƵΣ ƻŎƘǊƻƴť 
ǇǊȊŜŘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ƻŘǿŜǘƻǿȅƳƛΣ ƻŎƘǊƻƴť ŘŀƴȅŎƘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘΤ 

Á ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻ ƪŀƴŀƱŀŎƘ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ όƪŀƴŀƱȅ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΥ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ 
ŀŘǊŜǎȅ ƳŀƛƭƻǿŜ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎŜ ǎƛť ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ DY b9²!D ƛ ǇƻŎȊǘŀ ǘǊŀŘȅŎȅƧƴŀύΦ 

 
tǊƻŎŜŘǳǊŀ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴƛŜ ȊŀƪŀȊǳƧŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƻŘǿŜǘƻǿȅŎƘΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊΣ DǊǳǇŀ b9²!D ȊŀǇŜǿƴƛŀ ƻŎƘǊƻƴť ǎȅƎƴŀƭƛǎǘƽǿ ǇǊȊŜŘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ ƻŘǿŜǘƻǿȅƳƛΣ 
ǊŜǇǊŜǎƧŀƳƛΣ ŘȅǎƪǊȅƳƛƴŀŎƧŊ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅƳƛ ŦƻǊƳŀƳƛ ƴƛŜǎǇǊŀǿƛŜŘƭƛǿŜƎƻ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴƛŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘƻƪƻƴŀƴȅƳ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŜƳΦ  
² ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƻǎƽō ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƻŎƘǊƻƴŀ ǘŀ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ǘǊǿŀƱƻǏŎƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ 
ȊŀƪŀȊƛŜ ƻōƴƛȍŀƴƛŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀΣ ǿǎǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ ŀǿŀƴǎƽǿ ƻǊŀȊ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛǳ ǇǊȊŜŘ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŊ ȊƳƛŀƴŊ ƳƛŜƧǎŎŀ ƭǳō 
ǊƻȊƪƱŀŘǳ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅΦ tǊƻŎŜŘǳǊŀ ǿǇǊƻǎǘ ȊŀƪŀȊǳƧŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǿƻōŜŎ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƪŀǊ ŘȅǎŎȅǇƭƛƴŀǊƴȅŎƘΣ ƳƻōōƛƴƎǳΣ ƛȊƻƭŀŎƧƛ ŎȊȅ 
ǳǘǊǳŘƴƛŀƴƛŀ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ǎȊƪƻƭŜƵΣ ŀ ƪŀȍŘŀ ǇǊƽōŀ ƻŘǿŜǘǳ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ Ƨŀƪƻ ǇƻǿŀȍƴŜ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿΣ ƳƻƎŊŎŜ 
ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜƳ ǳƳƻǿȅ Ȋ ƻǎƻōŊ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊŎŊ ǎƛť ǊŜǇǊŜǎƧƛΦ !ƴƻƴƛƳƻǿƻǏŏ {ȅƎƴŀƭƛǎǘȅ ǿ ƪŀȍŘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ 
ȊŀŎƘƻǿŀƴŀ ƛ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊƻƴŀΦ 5ŀƴŜ ƻǎƻōƻǿŜ ǎȅƎƴŀƭƛǎǘȅ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƻŎƘǊƻƴƛŜ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜŘǳǊȊŜ ƻǊŀȊ 
tƻƭƛǘȅŎŜ ƻŎƘǊƻƴȅ ŘŀƴȅŎƘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΦ  
 
²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ Ȋƻǎǘŀƭƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛ Řƻ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛŀ ǎƛť Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅΦ YŀȍŘȅ ƴƻǿȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪΣ ǇǊȊŜŘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜƳ 
Řƻ ǇǊŀŎȅ ȊŀǇƻȊƴŀǿŀƴȅ ƧŜǎǘ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǿǎǘťǇƴŜƎƻΦ tǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎȅ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ Ȋƻǎǘŀƭƛ 
ǇǊȊŜǎȊƪƻƭŜƴƛ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƧ tǊƻŎŜŘǳǊȅ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘΦ 
{ȊƪƻƭŜƴƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛƱƻ ƧŜŘƴƻƭƛǘŜ ƛ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƧ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ƛ ƻōǎƱǳƎƛ ȊƎƱƻǎȊŜƵΣ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ 
ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǿ ǇǊƻŎŜŘǳǊȊŜ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ  
ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊƎƱƻǎȊŜƵ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ  
 
{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ǿ ǘȅƳ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ƛ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛƻǿȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǇƻŘ ŀŘǊŜǎŜƳΥ  
ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿŀƎΦǇƭκǎȅƎƴŀƭƛǎŎƛκΦ 
 
hǇǊƽŎȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƧŀƪƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀΣ ƧŜǏƭƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ DǊǳǇȅ b9²!D Ȋŀǳǿŀȍȅ 
ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ȊŀǎŀŘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǇƛǎƽǿ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ŀƪǳǇƻǿŜƧ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƪƻǊǳǇŎƧŊ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿŜƳ ƳƻȍŜ ȊƎƱƻǎƛŏ ǎƪŀǊƎť  
Řƻ ǎǿƻƧŜƎƻ ǇǊȊŜƱƻȍƻƴŜƎƻΣ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ tƛƻƴǳ ½ŀƪǳǇƽǿ ōŊŘȋ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ tƛƻƴǳ tŜǊǎƻƴŀƭƴŜƎƻΦ {ƪŀǊƎƛ ǘŜ Ƴƻȍƴŀ ǎƪƱŀŘŀŏ ǇƻǳŦƴƛŜ  
ƛ ŀƴƻƴƛƳƻǿƻΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿ ǊŀȊƛŜ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇƻŘƧťǘŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀǇǊŀǿŎȊŜΦ  
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² ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ !ǳŘȅǘƻǊŀ ²ŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΦ ½ŀƪǊŜǎ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ  
ƛ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ŀǳŘȅǘƻǊŀ ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀŘŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊƻŎȊƴȅƳ ǇƭŀƴŜƳ ŀǳŘȅǘƽǿΣ 
ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘƻǊŀȋƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻƴǘǊƻƭƴȅŎƘ ƛ ŘƻǊŀŘŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ōŀŘŀƴƛŜ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜƳ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜΣ 
ǿ ǘȅƳ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿŀΦ  
 
CǳƴƪŎƧŜ ȊƛŘŜƴǘȅŬƪƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƴŀǊŀȍƻƴŜ ƴŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿŀ ǘƻ YŀŘǊŀ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ ƻǊŀȊ 5ȊƛŀƱ 
½ŀƪǳǇƽǿ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿƻƭǳƳŜƴ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƪǳǇƽǿ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ǿ ŎƛŊƎǳ ǊƻƪǳΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǿŘǊƻȍȅƱŀ ƧŜŘƴƻƭƛǘŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŜǘȅŎȊƴŜƧ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƧ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ WŜǎǘ  
ǘƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŊ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ŦŀƪǘŜƳΣ ƛȍ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƻƴ Ȋŀ ōƭƛǎƪƻ млл҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ DǊǳǇȅ 
b9²!DΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ȊŀƪǳǇƻǿȅŎƘ ȊŀŎƘƻŘȊƛ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ  
 
² DǊǳǇƛŜ b9²!D ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǎŊ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ǿ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ǊƻŎȊƴȅŎƘ ƛ ŘƻǘȅŎȊŊ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ Řƭŀ DǊǳǇȅ b9²!D ȊŀƎŀŘƴƛŜƵΣ ǿ ǘȅƳ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜ ƛ ƪǳƭǘǳǊȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧΦ DǊǳǇŊ ŘƻŎŜƭƻǿŊ ǎȊƪƻƭŜƵ ǎŊ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ōƛǳǊƻǿƛΦ {ȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƴŀŎƛǎƪ 
ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǎȊƪƻƭŜƵ DǊǳǇŀ b9²!D ǎǘŀǊŀ ǎƛť ƪƱŀǏŏ ƴŀ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŜ ǇǊŀŎȅ ǿ ƎǊǳǇƛŜΣ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ȊŀǎƻōŀƳƛ ƭǳŘȊƪƛƳƛ 
ƻǊŀȊ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ƻŘōƛƻǊŎŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ ½ŀǎŀŘȅ ƧŀƪƛŜ DY b9²!D ǎǘƻǎǳƧŜ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿ ōƛȊƴŜǎƛŜΣ 
ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǿǿΦ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƘΦ ²ǎȊȅǎŎȅ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅ ǎƱǳȍōƻǿŊ ǎƪǊȊȅƴƪť ŜπƳŀƛƭ ƳŀƧŊ ǎǘŀƱȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǘǊŜǏŎƛ 
ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŊ ǎƛŜŏ LƴǘǊŀƴŜǘΦ  

[G1-нϐ ½!w½+5½!bL9 w9[!/W!aL ½ 5h{¢!²/!aL  

tǊƻŎŜǎȅ ȊŀƪǳǇƻǿŜ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛΣ ǇǊȊȅƧťǘȅƳƛ ǇƻƭƛǘȅƪŀƳƛ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƳƛ 
ǘŀƪƛƳƛ ƧŀƪΥ  
Á tǊƻŎŜǎ .ƛȊƴŜǎƻǿȅ уΦп ½ŀƪǳǇȅΣ  
Á YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿΣ  
Á {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀΣ  
Á hƎƽƭƴŜ ²ŀǊǳƴƪƛ ½ŀƪǳǇǳ Řƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Řƭŀ b9²!D {Φ!ΦΣ 
Á tǊȊŜǿƻŘƴƛƪ 5ƻǎǘŀǿŎȅΦ 

 
tƻƭƛǘȅƪƛ ǘŜ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ƻŘ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅ b9²!DΣ Ŏƻ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ƱŀƵŎǳŎƘŀ ŘƻǎǘŀǿΦ  
 
YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ b9²!D {Φ!Φ Řƻ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǿ ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛǳ ǇǊŀǿŀ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΣ ǿŀƭƪƛ Ȋ ƪƻǊǳǇŎƧŊ ƛ ǇǊŀƴƛŜƳ ōǊǳŘƴȅŎƘ ǇƛŜƴƛťŘȊȅΣ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ƻŎƘǊƻƴť ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƧ  
ƛ ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴƛŀ ǇƻǳŦƴƻǏŎƛ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ YƻŘŜƪǎ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻǇŜǊŀŎƧŜ ǿƱŀǎƴŜ ƻǊŀȊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ 
½ŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ YƻŘŜƪǎǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ƧŜǎǘ ½ŀǊȊŊŘ WŜŘƴƻǎǘƪƛ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧΦ /ŜƭŜƳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƵΣ ƪŀȍŘȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ŘƻǎǘŀǿŎŀ ƭǳō ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀΣ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ b9²!D {Φ!Φ ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ  
Řƻ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅ ƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛǳ ǇƻǳŦƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊōťŘƴŀ Řƻ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅΣ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ȊŀǇȅǘŀƴƛŀ 
ƻŦŜǊǘƻǿŜƎƻ ǿǊŀȊ Ȋ ƴƛŜȊōťŘƴŊ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŊ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊ ƻǊŀȊ ŘŀƭǎȊȅŎƘ ƪǊƻƪƽǿ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅŎƘ Řƻ ƴŀǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΦ  
 
/ŜƭŜƳ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ½ŀƪǳǇƻǿŜƧ ƧŜǎǘ ƧŀǎƴŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ƴŀŘǊȊťŘƴȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ȊŀƪǳǇŜƳ ƳŀǘŜǊƛŀƱǳ ƛ ǳǎƱǳƎ  
ǿ b9²!D {Φ!Φ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ǿȅƳƻƎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƪǳǇƽǿΣ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ  
Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǿȅōƻǊǳ ƻŦŜǊǘȅ ƴŀƧƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊŜƧΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ƻǊŀȊ ŦƻǊƳȅ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƪǳǇƽǿΦ  
 
b9²!D {Φ!Φ ǇǊŀŎǳƧŜ ƴŀŘ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ŎƛŊƎƱŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧť ǿŘǊƻȍƻƴȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘΦ 
 
² ŎŜƭǳ ǊƻȊǿƻƧǳ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΥ  
Á ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛŜ ǊƻŎȊƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴƻǿƻǏŎƛΣ  
Á ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛŜ ǊƻŎȊƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƧŀƪƻǏŎƛΣ  
Á ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ 5ƴƛŀ 5ƻǎǘŀǿŎȅ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ Ŏƻ н ƭŀǘŀΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴƛŀ ƻ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŀ  
ƛ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŀ L{h ннмсоΦ 

 
hŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǎŊ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ȊŀƪǳǇƻǿŜƧ ƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ 
ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ƛ ƻŎŜƴȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ 
 
hƎƽƭƴŜ ²ŀǊǳƴƪƛ ½ŀƪǳǇǳ Řƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Řƭŀ b9²!D ǎŊ ŘƻƪǳƳŜƴǘŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ȊŀǿƛŜǊŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Řƭŀ 
ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Řƻ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ǿȅǊƻōǳ ƴŀ 
ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Řƻ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛΦ h²½ ǎŊ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪƛŜƳ Řƻ 
млл҈ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎȅǎǘŜƳ LC{Σ ŎƘƻŏ ƴƛŜ ǎŊ ŎȊťǏŎƛŊ ¦Ƴƽǿ IŀƴŘƭƻǿȅŎƘΦ ¦Ƴƻǿȅ ǎŊ ƴŀŘǊȊťŘƴŜ ǿƻōŜŎ h²½Φ 
 
tǊȊŜǿƻŘƴƛƪ ŘƻǎǘŀǿŎȅ ƧŜǎǘ ŘƻƪǳƳŜƴǘŜƳ ƻǇƛǎǳƧŊŎȅƳ ƎƱƽǿƴŜ ŜǘŀǇȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǘǳ ƧŜǎǘ 
ǎǇƻǎƽō ǿŜǊȅŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!DΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜ ƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿŜΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻƭŜƎŀ  
ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ƴŀ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎȅΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƴŀ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛǳ ŀǳŘȅǘƽǿ ǿ ǎƛŜŘȊƛōŀŎƘ ǎǿƻƛŎƘ 
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ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƛ ƛŎƘ ǇƻŘŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ ² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǘȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜ ǎŊ ŀǎǇŜƪǘȅΥ 9ƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅΣ |ǊƻŘƻǿƛǎƪƻǿȅ ƛ ½ŀǊȊŊŘŎȊȅΦ 
YǿŀƭƛŬƪŀŎƧŀ ƛ ƻŎŜƴŀ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇǊŜƳƛǳƧŊ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ŎŜǊǘȅŬƪŀǘȅ L{h ннмсоΣ L{h фллмΣ L{h мпллм ƻǊŀȊ L{h 
рлллмΦ 5ƻǎǘŀǿŎȅ ǎŊ ƻōƧťŎƛ ŀǳŘȅǘŀƳƛ ǿ ǎǇƻǎƽō ǎȅǎǘŜƳƻǿȅΣ ŀ ǎȅǎǘŜƳ ŀǳŘȅǘƽǿ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǊƻŘȊŀƧƻǿƻ ŀǳŘȅǘȅ ƪǿŀƭƛŬƪŀŎƧƛΣ 
ŀǳŘȅǘȅ ǇǊƻŎŜǎǳ ƻǊŀȊ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǎȊǘǳƪƛΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅŎƘ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛΣ 5ƻǎǘŀǿŎŀ ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ Řƻ 
ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ Ǉƭŀƴǳ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ ǿ ǳȊƎƻŘƴƛƻƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛΣ 
b9²!D {Φ!Φ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀǇǊŀǿŎȊŜ ƭǳō ǊŜȊȅƎƴǳƧŜ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿΦ 
 
½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛ ƛƴǘŜƎǊŀƭƴŊ ŎȊťǏŏ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ 
ǇǊƻŎŜŘǳǊť ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ƛ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪ ǿ ƱŀƵŎǳŎƘǳ ŘƻǎǘŀǿΣ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ 
ȊƴŀŎȊŊŎŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΣ {ǇƽƱƪŀ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ȊŀǊŀŘŎȊŜΣ ǿ ǘȅƳ ƴŜƎƻŎƧŀŎƧŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΣ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ 
ƴŀǇǊŀǿŎȊȅŎƘ ƭǳō ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ŀōȅ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǿǇƱȅǿ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƴŀ ƱŀƵŎǳŎƘ 
Řƻǎǘŀǿ ƛ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΦ {ȅǎǘŜƳ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ WŀƪƻǏŎƛŊ ǿƎ L{h ннмсо ƻǊŀȊ L{h фллм ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊƻŎŜǎ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƛ ǎȊŀƴǎŀƳƛΣ ǿ ǘȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΦ  
 
5ƻǎǘŀǿŎȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƳŀƧŊ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎǿƻƧŜ ȊŀƪƱŀŘȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΦ tƻƴŀŘ ус҈ 
ƪǳǇƻǿŀƴȅŎƘ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǇƻŎƘƻŘȊƛ Ȋ ŬǊƳ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ tƻƭǎƪƛΦ ÀŀŘŜƴ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 
ƳƻƴƻǇƻƭƛǎǘŊΣ ŀ ƻōǊƻǘȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜ Ȋ ȍŀŘƴȅƳ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱȅ мл҈ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 
¦ŘȊƛŀƱ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ Ȋ ǊŜƎƛƻƴǳ ǿ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƻǎǘŀǿ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ǿȅƴƛƽǎƱ ƻƪƻƱƻ нл҈Φ 
5ƻǎǘŀǿŎȅ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D Ȋƻǎǘŀƭƛ ȊŀƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴƛ Řƻ ǘǊȊŜŎƘ ƎǊǳǇΣ ƪǘƽǊŜ Ƴƻȍƴŀ ǎŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀŏ 
ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ  
 
5ƻǎǘŀǿŎȅ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ π ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘΦ aŀǘŜǊƛŀƱȅ ǘŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŘƱǳƎƛ ŎȊŀǎ ŘƻǎǘŀǿȅΣ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ Řƭŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇƻƧŀȊŘǳ ƭǳō ǿȅǎƻƪŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ƛ ǎŊ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜǿŀȍƴƛŜ ƴŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŜ DǊǳǇȅ b9²!DΦ 5ƻǎǘŀǿŎȅ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴƛ ǎŊ ƎƱƽǿƴƛŜ  
ǿ tƻƭǎŎŜ ƭǳō ǿ 9ǳǊƻǇƛŜΦ ² ŀǎǇŜƪŎƛŜ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅƳ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ǎŊ Ȋ ƴƛƳƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴŜ ǊŜƭŀŎƧŜ 
 
5ƻǎǘŀǿŎȅ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƴƛŜǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ς ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƻ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ h²½Φ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ȊŀƳƽǿƛŜƵ 
ǎŊ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƪŀǘŀƭƻƎƻǿŜ ƻ ƪǊƽǘƪƛƳ ƭǳō ǏǊŜŘƴƛƳ ŎȊŀǎƛŜ Řƻǎǘŀǿȅ ό[¢ύΣ ŀ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǎŊ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇƻƭǎƪƛŜ ŦƛǊƳȅ ƭǳō ǇƻƭǎƪƛŜ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭǎǘǿŀ ŦƛǊƳ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΦ YǊŀƧ ǇƻŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ wykorzystywanych do produkcji przez producenta nie 
 ǿ ƪŀȍŘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƧŜǎǘ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅǊƻōȅ ƳǳǎȊŊ ǎǇŜƱƴƛŀŏ ǏŎƛǏƭŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ƴƻǊƳȅ ōǊŀƴȍƻǿŜ ƛ ǳƴƛƧƴŜΦ 
 
tƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎȅ όǳǎƱǳƎƛύ ς ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǳƳƻǿŀŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘύ 
ƻǊŀȊ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀŎƘΦ ½ŀƪǊŜǎ ǳǎƱǳƎ ŘƻǘȅŎȊȅ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀǇǊŀǿ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƭǳō ǳǎƱǳƎ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ǇƻȊŀ ŬǊƳŊ Ȋ ǇƻǿƻŘƽǿ 
ǿŊǎƪƛŜƧ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ƪƻǎȊǘƻǿȅŎƘ ƭǳō ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 5ƻ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ ǇƻȊŀ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅƳƛΣ ƴŀƭŜȍŊ 
ƎƱƽǿƴƛŜ ŬǊƳȅ ƭƻƪŀƭƴŜΦ 
 
5ƻǎǘŀǿŎȅ ǳǎƱǳƎ ŘȊƛŜƭŊ ǎƛť ƴŀΥ  
Á ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊƻŘǳƪǘŜƳ π ǏǿƛŀŘŎȊŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ƴŀǇǊŀǿΣ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀΣ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜΣ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǘŜǎǘȅΣ ǘƱǳƳŀŎȊŜƴƛŀΣ  
ǇǊȊŜƎƭŊŘƽǿΣ ǳǎƱǳƎƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘƻǿŜΤ 

Á ǇƻȊŀǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōƛŜȍŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ {ǇƽƱƪƛ όƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘΥ ƻŎƘǊƻƴŀΣ ǎǇǊȊŊǘŀƴƛŜΣ 
ǇǊŀƴƛŜ ǳōǊŀƵ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƛǘǇΦύΦ  

 
DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻōŜŎƴƛŜ ǎŦƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƳŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛƻƳ ǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛŀŎƘΣ  
ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ a|tΦ tǊƻŎŜǎȅ ŬƴŀƴǎƻǿƻπƪǎƛťƎƻǿŜ ǿ DY b9²!D ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ 
ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛΣ Ŏƻ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻǊŀȊ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ 
ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅƳ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛƻƳ ǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛŀŎƘΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǳƳƻǿƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǇǊȊŜƧǊȊȅǎǘƻǏŏ ȊŀǎŀŘ ŦŀƪǘǳǊƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǘŜǊƳƛƴƻǿƻǏŏ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ ² DǊǳǇƛŜ b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǎȅǎǘŜƳ 
ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŜ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴƛŜ ǎǘŀƴǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀƳƛΦ  

[G1-3] ZAPOBIEGANIE KORUPCJI I PRZEKUPSTWU ORAZ ICH WYKRYWANIE 

² DǊǳǇƛŜ b9²!D ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǎȅǎǘŜƳ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿǳΣ ƪǘƽǊȅ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǇǊŜǿŜƴŎƧƛΣ 
ǿȅƪǊȅǿŀƴƛǳΣ ōŀŘŀƴƛǳ ƻǊŀȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳ ǊŜŀƎƻǿŀƴƛǳ ƴŀ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ƴŀǊǳǎȊŜƵΦ  
tƻƭƛǘȅƪƛ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǿŘǊƻȍƻƴŜ ǿ ŎŜƭǳ ŜƭƛƳƛƴŀŎƧƛ ǊȅȊȅƪŀ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿŀΥ 
Á YƻŘŜƪǎ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿ π ǊŜƎǳƭǳƧŊŎȅ ȊŀǎŀŘȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ŜƭƛƳƛƴŀŎƧť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ 
ƪƻƴƅƛƪǘƽǿ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛ ǇǊƻƳƻǿŀƴƛŜ ǳŎȊŎƛǿȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ȊŀƪǳǇƻǿȅŎƘΤ 

Á {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ½ŀƪǳǇƻǿŀ π ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƛŜ ȊŀƪŀȊǳƧŊŎŀ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ŦƻǊƳ ƪƻǊǳǇŎƧƛΣ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŀ ƛ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ 
ƴƛŜŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘ ƭǳō ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ǿȅƳƻƎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ 
²½!W9ab¸ {½!/¦b9YΣ ¦/½/L²h|0 L w½9¢9[bh|0  
5ȊƛŀƱŀƳȅ ƻƪŀȊǳƧŊŎ ǎȊŀŎǳƴŜƪ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛΦ WŜǎǘŜǏƳȅ ǳŎȊŎƛǿƛ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƛ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ 
Ƨŀƪ ƛ ǿ ƪƻƴǘŀƪǘŀŎƘ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƛ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ 



SPRAWOZDANIE I >I!&C Z &I. 3 L68→$.6(F + ?Ÿ Ÿ   +>C;H 1 ;.A 38F(0 6(F + 

153 
 

5.!bL9 h b!W[9t{½¸ Lb¢9w9{ L w9t¦¢!/WB CLwa¸  
wŜŀƭƛȊǳƧŊŎ ȊŀƪǳǇȅ ŘōŀƳȅ ƻ ƴŀƧƭŜǇǎȊȅ ƛƴǘŜǊŜǎ ŬǊƳȅ ƛ ƧŜƧ ǊŜǇǳǘŀŎƧťΦ tŀƳƛťǘŀƳȅ ƻ ǘȅƳΣ ȍŜ ƪŀȍŘŜ ƴŀǎȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ 
ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ ŬǊƳȅΦ  
tw½9{¢w½9D!bL9 ½!{!5 ¦/½/L²9W YhbY¦w9b/WL  
tǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Řƻ ǇƻǳŦƴƻǏŎƛΣ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪŀȊǳƧŜƳȅ ƻǎƻōƻƳ ǎǇƻȊŀ ŬǊƳȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ŎŜƴΣ ƳŀǊȍΣ 
ǳƳƽǿ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛΦ  
9¢¸Y! tw!/¸  
tǊƻǿŀŘȊŊŎ ȊŀƪǳǇȅ ƪƛŜǊǳƧŜƳȅ ǎƛť ǳŎȊŎƛǿƻǏŎƛŊΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ȍŀŘŜƴ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 
ǇǊȊȅƧƳƻǿŀŏ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƴȅŎƘΣ ŀ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ȊŀǎŀŘȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǿ YƻŘŜƪǎƛŜ 9ǘȅƪƛ ½ŀƪǳǇƽǿΦ ²ǎȊŜƭƪƛŜ ƪƻƴǘŀƪǘȅ 
Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƻǊŀȊ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ CƛǊƳȅ ǎŊ ǇƻȊōŀǿƛƻƴŜ ȊƴŀƳƛƻƴ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴƛŜǎǘƻǎƻǿƴȅŎƘ ƭǳō ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ȊƱŜƧ 
ǿƛŜǊȊŜΦ 

Á {ȅǎǘŜƳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ς zgodnie z PǊƻŎŜŘǳǊŊ ½ƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƵ ǇǊŀǿŀ ƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀǎǘťǇŎȊȅŎƘΣ 
ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŀƴƻƴƛƳƻǿȅ ƪŀƴŀƱ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ Řƻ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇƻŘŜƧǊȊŜƵ ƻ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΦ  
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀΣ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀǇǊŀǿŎȊŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƻōŜƧƳƻǿŀŏΥ ǎǘƻǎƻǿƴŜ 
Řƻ ǎƪŀƭƛ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇǊŀǿƴŜ ōŊŘȋ ŘȅǎŎȅǇƭƛƴŀǊƴŜ ƴǇΦ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƛŜƳΣ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŜ ƭǳō 
ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŊΣ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ǎǇǊŀǿȅ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ƻǊƎŀƴƽǿΣ ǿǇǊƻǿadzenie dodatkowych 
ǏǊƻŘƪƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛΦ hǎƻōȅ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŜ ŘƻŎƘƻŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǿ ƧŀƪƛƪƻƭǿƛŜƪ ǎǇƻǎƽō ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛ ǿ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ 
ƭǳō ȊŀƴƛŜŎƘŀƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ƧŜƎƻ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘΦ LƴŎȅŘŜƴǘȅ ƛ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǎŊ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ /ȊƱƻƴƪƻǿƛ ½ŀǊȊŊŘǳ ōŊŘȋ 
/ȊƱƻƴƪƻǿƛ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ όƧŜǏƭƛ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅƱƻōȅ /ȊƱƻƴƪŀ ½ŀǊȊŊŘǳύΦ 

Á !ǳŘȅǘƻǊ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎȅ ǿ WŜŘƴƻǎǘŎŜ 5ƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ π ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊŎȅ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜ ŀǳŘȅǘȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ 
ƻǊŀȊ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ƴŀǊŀȍƻƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƪƻǊǳǇŎƧƛΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǇǊƻŎŜǎȅ ȊŀƪǳǇƻǿŜ ƻǊŀȊ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǎŊ ŀǳŘȅǘȅ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ƪǊȊȅȍƻǿŊ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧť ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ 
ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƛ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ƴŀŘǳȍȅŏ ǿ ǊƽȍƴȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǿ ŬǊƳƛŜΦ !ǳŘȅǘȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ  
ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƴŀ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ƻ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŀŎƘ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΦ  

 
½ŀǊȊŊŘ Ŏƻ Ǌƻƪǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ wŀŘȊƛŜ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ {ǇƽƱƪƛ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ŀǳŘȅǘǳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΦ 
 
DǊǳǇŀ b9²!D ƪƻƳǳƴƛƪǳƧŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŜƳ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ƱŀǇƻǿƴƛŎǘǿǳ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ 
ǇƻƭƛǘȅƪŀŎƘ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀŎƘ ƻǎƻōƻƳ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜǎǘ ƻƴŀ ƛǎǘƻǘƴŀΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ  
ǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎƛŜŎƛ LƴǘǊŀƴŜǘ ƻǊŀȊ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧΦ  
 
½ŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ŘŊȍŜƴƛǳ Řƻ ǇŜƱƴŜƧ ŦƻǊƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀƪǳǇƻǿŜƎƻΦ YƭǳŎȊƻǿŀ ƧŜǎǘ ȊŀǎŀŘŀ 
ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ƪŀȍŘȅ ȊŀƪǳǇ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘǿƽŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ŬǊƳȅ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƻǿƻΣ ƪǘƽǊŀ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ 
ǊȅȊȅƪŀ ƴŀŘǳȍȅŏΣ ƻǊŀȊ ȊŀǎŀŘŀ ǳȊŀǎŀŘƴƛŜƴƛŀ ŎŜƴȅ ȊŀƪǳǇǳΣ ƪǘƽǊŀ Ƴǳǎƛ ōȅŏ ƻōƛŜƪǘȅǿƴŀΦ ¦ȊŀǎŀŘƴƛŜƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ ȊŀǿǎȊŜ ƧŜŘŜƴ  
Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΥ ƘƛǎǘƻǊƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ƭǳō ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ƪƻǎȊǘƻǿŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǿȅŎŜƴť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ  
 
hŘǎŜǘŜƪ ƻǎƽō ǇŜƱƴƛŊŎȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧŜ ƴŀǊŀȍƻƴŜ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ƻōƧťǘŜ ǇǊƻƎǊŀƳŀƳƛ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅƳƛ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƭƛŎȊōȅ 
ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƽǎƱ т҈Φ 
 
{ȊƪƻƭŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ Řƭŀ DǊǳǇȅ b9²!D ȊŀƎŀŘƴƛŜƵΣ ǿ ǘȅƳ ƪǿŜǎǝƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŜƳ ƪƻǊǳǇŎƧƛ  
ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿǳΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ƪǳƭǘǳǊȅ ŜǘȅŎȊƴŜƧΣ ǿȊƳŀŎƴƛŀƴƛŜ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ǇǊŜǿŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ 
ǊȅȊȅƪ ƪƻǊǳǇŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛΦ ¦ŘȊƛŀƱ ǿ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀŎƘ ƧŜǎǘ ƻōƻǿƛŊȊƪƻǿȅ Řƭŀ 
ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ DǊǳǇŊ ŘƻŎŜƭƻǿŊ ǎȊƪƻƭŜƵ ǎŊ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ōƛǳǊƻǿƛΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
ƪŀŘǊȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƧ ƛ ƳŜƴŀŘȍŜǊǎƪƛŜƧ ƻǊŀȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ǉƛƻƴǳ ȊŀƪǳǇƽǿΦ 
 
² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǎǘƻǇƴƛƻǿŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊŀƴƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿŜƎƻ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǇǊŜǿŜƴŎȅƧƴƻπ
ŜŘǳƪŀŎȅƧƴȅƳ ǿǏǊƽŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ ½ŀƪǊŜǎ ǎȊƪƻƭŜƵ ƻōŜƧƳƻǿŀŏ ōťŘȊƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿȅ ǇǊŀǿƴŜΣ ȊŀǎŀŘȅ Ŝǘȅƪƛ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƧΣ 
ŦƻǊƳȅ ƪƻǊǳǇŎƧƛΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƪƻƴƅƛƪǘŜƳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ȊŀǎŀŘȅ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ƛŘŜƴǘȅŬƪŀŎƧť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ 
ǊȅȊȅƪ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ DǊǳǇȅ b9²!DΣ ǎƪǳǘƪƛ ƴŀǊǳǎȊŜƵΣ ŀ ǘŀƪȍŜ Ǌƻƭť ƳŜŎƘŀƴƛȊƳǳ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŀ ƛ ȊƎƱŀǎȊŀƴƛŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƪƻǊǳǇŎƧƛΦ 
 
/ȊƱƻƴƪƻƳ ½ŀǊȊŊŘǳ ƻǊŀȊ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ȊŀǇŜǿƴƛƻƴƻ ǎȊƪƻƭŜƴƛŜ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƪƻǊǳǇŎƧƛ 
ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǎŀŘ ŀƴǘȅƪƻǊǳǇŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ 
ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ 

[G1-4] INCYDENTY KORUPCJI LUB PRZEKUPSTWA 

½ŀǊƽǿƴƻ ǿ нлнпΣ Ƨŀƪƛ ƛ ǿ Ǌƻƪǳ нлнр ǿ DǊǳǇƛŜ b9²!D ƴƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ƛƴŎȅŘŜƴǘƽǿ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ŀƴƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿŀΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ  
Ȋ ŎȊȅƳ ōǊŀƪ ǿȅǊƻƪƽǿ ǎƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ƪǿƻǘ ƎǊȊȅǿƛŜƴ Ȋŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŀƴǘȅƪƻǊǳǇŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ 
ȊǿŀƭŎȊŀƴƛŀ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿŀΦ 
 
5ȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť b9²!D ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǊŀŘȊŜƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛƻƳ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƛ ƴƻǊƳ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ǇǊȊŜƪǳǇǎǘǿ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŀ ƪƻǊǳǇŎƧƛ ƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ ǎŜƪŎƧƛ DмπоΦ 
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[G1-сϐ tw!Y¢¸YL t_!¢bL/½9  

DǊǳǇŀ b9²!D ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊ ƻōƛŜƎǳ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ƪǎƛťƎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŏ ȊƎƻŘƴƻǏŏ Ȋ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ 
ȊŀǎŀŘŀƳƛ ƻǊŀȊ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ƻǊŀȊ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿƻōŜŎ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ  
ƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿΦ 
 
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǳƳƻǿŀƳƛΣ DǊǳǇŀ b9²!D ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť Řƻ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǎǿƻƛŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ 
ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ ǿ ǘŜǊƳƛƴŀŎƘ ǳȊƎƻŘƴƛƻƴȅŎƘ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛŜ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ ² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ Ȋŀ ŦŀƪǘǳǊȅΣ ǿ Ǌƻƪǳ 
нлнр ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƱȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǘŜǊƳƛƴȅ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΥ 
Á Řƻ ол Řƴƛ Řƭŀ он҈ ŦŀƪǘǳǊ όт҈ ǿ нлнп ǊΦύΣ 
Á ƻŘ ол Řƻ сл Řƴƛ Řƭŀ сп҈ ŦŀƪǘǳǊ όуу҈ ǿ нлнп ǊΦύΣ 
Á ǇƻǿȅȍŜƧ сл Řƴƛ Řƭŀ п҈ ŦŀƪǘǳǊ όр҈ ǿ нлнп ǊΦύΦ 

 
|ǊŜŘƴƛ ŎȊŀǎ ƴŀ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŜ ŦŀƪǘǳǊ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƽǎƱ пт Řƴƛ όпт Řƴƛ ǿ нлнп ǊΦύΦ 5ƱǳƎƻǏŏ ǘŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻōƭƛŎȊƻƴŀ ƴŀ 
ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ȊŀǇƱŀŎƻƴȅŎƘ ŦŀƪǘǳǊ ǿ нлнр Ǌƻƪǳ όȊ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜƳ ŦŀƪǘǳǊ ƻŘ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘύΤ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ŎȊŀǎΣ Ƨŀƪƛ 
ǳǇƱȅƴŊƱ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘŀǘŊ ǿȅǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ŦŀƪǘǳǊȅΣ ŀ ŘŀǘŊ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƎƻ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΦ  
 
² нлнр Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ b9²!D ƴƛŜ ōȅƱŀ ǎǘǊƻƴŊ ǿ ƴƛŜǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťǘȅŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀŎƘ ǎŊŘƻǿȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀƳƛ  
ǿ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛŀŎƘΦ 
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