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23,1,$��1,(=$/( 1(*2��%,(*á(*2��5(:,'(17$�
�'OD�$NFMRQDULXV]\��5DG\�1DG]RUF]HM�L�=DU] GX��

]�EDGDQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�
�
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]D�RNUHV�RG�������������U��GR������������U��

�3U]HSURZDG]LOL P\� EDGDQLH� ]Dâ F]RQHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� =DNâDGyZ� /QLDUVNLFK�
Å2U]Hâµ�6�$���]�VLHG]LE �Z�0\VâDNRZLFDFK��QD�NWyUH�VNâDGD�VL ��
�
� ELODQV�VSRU] G]RQ\�QD�G]LH ������������U���NWyU\�SR�VWURQLH�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�]DP\ND�VL �VXP ��
� ��������������]â��
�

� UDFKXQHN� ]\VNyZ� L� VWUDW� ]D� RNUHV� �URN� REURWRZ\�� RG� ����������� U�� GR� �����������U�� Z\ND]XM F\�
VWUDW �QHWWR�Z�Z\VRNR FL��

� �������������]â��
�

� ]HVWDZLHQLH� ]PLDQ� Z� NDSLWDOH� �IXQGXV]X�� ZáDVQ\P� ]D� URN� REURWRZ\� RG� ����������� U�� GR�
�����������U��Z\ND]XM FH�]PQLHMV]HQLH�NDSLWDáX�ZáDVQHJR�R�NZRW ��

� �������������]â��
�

� UDFKXQHN� SU]HSá\ZyZ� � SLHQL Q\FK� ]D� RNUHV� �URN� REURWRZ\�� RG� ����������� U�� GR� �����������U��
Z\ND]XM F\�]PQLHMV]HQLH�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�R�NZRW ��

� �����������]â��
��

� LQIRUPDFMD�GRGDWNRZD��REHMPXM FD�ZSURZDG]HQLH�GR�VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR�RUD]�GRGDWNRZH�
LQIRUPDFMH�L�REMD QLHQLD��

=D� VSRU] G]HQLH� WHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� RUD]� VSUDZR]GDQLD� ]� G]LDáDOQR FL� MHGQRVWNL�
RGSRZLDGD�NLHURZQLN�MHGQRVWNL���
1DV]\P� ]DGDQLHP� E\áR� ]EDGDQLH� L� Z\UD HQLH� RSLQLL� R� U]HWHOQR FL�� SUDZLGáRZR FL� L� MDVQR FL� WHJR�
VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� RUD]� SUDZLGáRZR FL� NVL J� UDFKXQNRZ\FK� VWDQRZL F\FK� SRGVWDZ � MHJR�
VSRU] G]HQLD��

%DGDQLH�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�SU]HSURZDG]LOL P\�VWRVRZQLH�GR�SRVWDQRZLH ��
� UR]G]LDáX��� XVWDZ\� ]� GQLD� ���ZU]H QLD������U�� R� UDFKXQNRZR FL� �']�8��]������U��1U����� SR]�������

']�8�����������������
� QRUP� Z\NRQ\ZDQLD� ]DZRGX� ELHJáHJR� UHZLGHQWD�� Z\GDQ\FK� SU]H]� .UDMRZ � 5DG � %LHJá\FK�

5HZLGHQWyZ�Z�3ROVFH��
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%DGDQLH� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR�]DSODQRZDOL P\� L�SU]HSURZDG]LOL P\�Z�WDNL�VSRVyE��DE\�X]\VNDü�
UDFMRQDOQ �SHZQR ü��SR]ZDODM F �QD�Z\UD HQLH�RSLQLL�R�VSUDZR]GDQLX���
:�V]F]HJyOQR FL�EDGDQLH�REHMPRZDáR�VSUDZG]HQLH�SRSUDZQR FL�]DVWRVRZDQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �]DVDG�
�SROLW\NL�� UDFKXQNRZR FL� L� ]QDF] F\FK� V]DFXQNyZ�� VSUDZG]HQLH� ±�Z� SU]HZD DM FHM�PLHU]H�Z�VSRVyE�
Z\U\ZNRZ\� ±� GRZRGyZ� L� ]DSLVyZ� NVL JRZ\FK�� ]� NWyU\FK� Z\QLNDM � OLF]E\� L� LQIRUPDFMH� ]DZDUWH� Z�
VSUDZR]GDQLX�ILQDQVRZ\P��MDN�L�FDáR FLRZ �RFHQ �VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR��
8ZD DP\�� H�EDGDQLH�GRVWDUF]\áR�Z\VWDUF]DM FHM�SRGVWDZ\�GR�Z\UD HQLD�PLDURGDMQHM�RSLQLL���
�
1DV]\P� ]GDQLHP� ]Dâ F]RQH� VSUDZR]GDQLH� ILQDQVRZH�� REHMPXM FH� GDQH� OLF]ERZH� L� REMD QLHQLD�VâRZQH��
� SU]HGVWDZLD�U]HWHOQLH�L�MDVQR�ZV]\VWNLH�LQIRUPDFMH�LVWRWQH�GOD�RFHQ\�V\WXDFML�PDM WNRZHM�L�ILQDQVRZHM�

EDGDQHM� MHGQRVWNL� QD� G]LH � ����������� U��� MDN� WH � MHM� Z\QLNX� ILQDQVRZHJR� ]D� URN� REURWRZ\� RG�
�����������U��GR������������U���

� VSRU] G]RQH�]RVWDáR��ZH�ZV]\VWNLFK�LVWRWQ\FK�DVSHNWDFK��]JRGQLH�]�RNUH ORQ\PL�Z�SRZRáDQHM�Z\ HM�
XVWDZLH� ]DVDGDPL� �SROLW\N �� UDFKXQNRZR FL� RUD]� QD� SRGVWDZLH� SUDZLGáRZR� SURZDG]RQ\FK� NVL J�
UDFKXQNRZ\FK��

� MHVW� ]JRGQH� ]� ZSá\ZDM F\PL� QD� WUH ü� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� SU]HSLVDPL� SUDZD� L�
SRVWDQRZLHQLDPL�VWDWXWX�MHGQRVWNL��

1LH� ]JáDV]DM F� ]DVWU]H H � GR� SUDZLGáRZR FL� L� U]HWHOQR FL� ]EDGDQHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR��
]ZUDFDP\��XZDJ ��L �MHGQRVWND�QLH�QDOLF]D�UH]HUZ�QD� ZLDGF]HQLD�HPHU\WDOQH�L�SRGREQH�W\ONR�VWRVXMH�
PHWRG �NDVRZ �UR]OLF]H �GRW\F] F\FK�WHJR�URG]DMX� ZLDGF]H ��
6SUDZR]GDQLH� ]� G]LDáDOQR FL� MHVW� NRPSOHWQH� Z� UR]XPLHQLX� DUW�� ��� XVW� �� XVWDZ\� R� UDFKXQNRZR FL�� D�
]DZDUWH�Z�QLP�LQIRUPDFMH��SRFKRG] FH�]H�]EDGDQHJR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�V �]�QLP�]JRGQH���
�

�
(O ELHWD�.XFKFLDN��
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�
�

������������������������������������������������������������
%LHJá\�UHZLGHQW�QU�QU�����������

�
��

� 3.)�&RQVXOW�6S��]�R�R��
3RGPLRW�XSUDZQLRQ\�GR�EDGDQLD�QU�����

:DUV]DZD��XO��(OEO VND�������
�

(O ELHWD�.XFKFLDN��
�

������������������������������������������������������������
&]âRQHN�=DU] GX�

%LHJá\�UHZLGHQW�QU�QU�����������
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$$���� &&== üü��22**ÐÐ//11$$��
,�� '$1(�,'(17<),.8- &(�%$'$1 �-('1267. �
� %DGDQLH� GRW\F]\� VSyáNL� DNF\MQHM� =DNáDG\� /QLDUVNLH� Ä2U]Há´� 6�$��� ]� VLHG]LE �� �������0\VáDNRZLFH�����

XO��'DV]\ VNLHJR�����ZSLVDQHM�GR�.UDMRZHJR�5HMHVWUX�6 GRZHJR�SRG�QXPHUHP�.56�������������
SRZVWDáHM� ]JRGQLH� ]� DNWHP� QRWDULDOQ\P� 5HSHUWRULXP� $� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� RVWDWQLD�
]PLDQD�DNWX�QRWDULDOQHJR�5HS��$�QU�����������]�GQLD������������U���
�
$NFMH�6SyáNL�]QDMGXM �VL �Z�SXEOLF]Q\P�REURFLH��

� 1D�NRQLHF�EDGDQHJR�RNUHVX�6SyáND�SRVLDGD��
��NDSLWDá��DNF\MQ\��SRGVWDZRZ\� �������������
��SR]RVWDáH�NDSLWDá\�ZáDVQH� �������������

1D� G]LH � ����������� U�� VWUXNWXUD� ZáDVQR FL� NDSLWDáX� ]DNáDGRZHJR� 6SyáNL� SU]HGVWDZLD� VL �
QDVW SXM FR��

$NFMRQDULXV]H� ,OR ý�DNFML�
Z�V]W��

,OR ý�
JâRVyZ�

:DUWR ý�
QRPLQDOQD�

8G]LDâ�Z�NDSLWDOH�
]DNâDGRZ\P�

0LFKDHO�%HUHQVKWH\Q� ������� ������� ����������� �������
$QGUHZ�:\JRFNL� ������� ������� ����������� �������
%DQN�*RVSRGDUVWZD� ������� ������� ����������� �������
3R]RVWDOL� ������� ������� ����������� �������

5$=(0� ������� ������� ������������� ��������
�
� %DGDQD�6SyáND�ZJ�VWDQX�QD�NRQLHF�EDGDQHJR�RNUHVX��

- QLH�MHVW�VSyáN �GRPLQXM F �ZREHF�LQQ\FK�VSyáHN��
- QLH�MHVW�VSyáN �]DOH Q �RG�LQQ\FK��
- QLH�MHVW�VSyáN �VWRZDU]\V]RQ �]�LQQ\PL�VSyáNDPL��

�

� =DVDGQLF]\�SU]HGPLRW�G]LDáDOQR FL�EDGDQHM�6SyáNL�REHMPXMH��
- SURGXNFMD�SU] G]\�OQLDQHM��
- SURGXNFMD�WNDQLQ�SR]RVWDá\FK��
- SURGXNFMD�WNDQLQ�OQLDQ\FK��OQLDQR�PLHV]DQ\FK�RUD]�NRQIHNFML�]�W\FK�WNDQLQ�

L��MHVW�]JRGQ\�]�ZSLVHP�GR�.UDMRZHJR�5HMHVWUX�6 GRZHJR��
�

� %DGDQD�6SyáND�SRVLDGD�QLH]E GQH�ZSLV\�L�]JáRV]HQLD�Z\PDJDQH�SUDZHP���
�

� :�RNUHVLH�EDGDQ\P��GR�F]DVX�]DNR F]HQLD�EDGDQLD��RUJDQHP�NLHUXM F\P�MHGQRVWN �MHVW�=DU] G�Z�
VNáDG]LH��

,PL �L�1D]ZLVNR� )XQNFMD� =PLDQ\�
0DUHN�%áD NyZ�� 3UH]HV�=DU] GX� EH]�]PLDQ��
.U]\V]WRI�6LHUND� :LFHSUH]HV�=DU] GX� EH]�]PLDQ�
-y]HI�3UDGHOD� &]áRQHN�=DU] GX� EH]�]PLDQ�
=ELJQLHZ�1LHPLHF� &]áRQHN�=DU] GX� RG������������
�� *áyZQ\P�NVL JRZ\P�EDGDQHM�MHGQRVWNL�MHVW�3DQL�%RJXVáDZD�=LHORQD��

� UHGQLRURF]QH�]DWUXGQLHQLH�Z\QRVL�����RVyE��
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,,�� '$1(�,'(17<),.8- &(�=%$'$1(�635$:2='$1,(�),1$162:(�
1D�EDGDQH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�6SyáNL�VNáDGD�VL ��
� ELODQV�VSRU] G]RQ\�QD�G]LH ������������U���NWyU\�SR�VWURQLH�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�]DP\ND�VL �VXP ��

��������������]â��
� UDFKXQHN� ]\VNyZ� L� VWUDW� ]D� RNUHV� �URN� REURWRZ\�� RG� ����������� U�� GR� �����������U�� Z\ND]XM F\�

VWUDW �QHWWR�Z�Z\VRNR FL��
�������������]â��

� ]HVWDZLHQLH� ]PLDQ� Z� NDSLWDOH� �IXQGXV]X�� ZáDVQ\P� ]D� URN� REURWRZ\� RG� ����������� U�� GR�
�����������U��Z\ND]XM FH�]PQLHMV]HQLH�NDSLWDáX�ZáDVQHJR�R�NZRW ��

�������������]â��
� UDFKXQHN� SU]HSá\ZyZ� � SLHQL Q\FK� ]D� RNUHV� �URN� REURWRZ\�� RG� ����������� U�� GR� �����������U��

Z\ND]XM F\�]PQLHMV]HQLH�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�R�NZRW ��
�����������]â��

� LQIRUPDFMD�GRGDWNRZD��REHMPXM FD�ZSURZDG]HQLH�GR�VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR�RUD]�GRGDWNRZH�
LQIRUPDFMH�L�REMD QLHQLD��

'R� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� ]Dá F]RQH� ]RVWDáR� VSUDZR]GDQLH� ]� G]LDáDOQR FL� MHGQRVWNL� Z� URNX�
REURWRZ\P�RG������������U��GR������������U��
,,,�� ,1)250$&-(�2�635$:2='$1,8�),1$162:<0�-('1267.,�=$�3235=('1,�52.�2%5272:<�
� 6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]D�SRSU]HGQL�URN�REURWRZ\��WM��]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���

]RVWDáR� ]EDGDQH� SU]H]� $� 	� (� &RQVXOW� 6S�� ]� R�R�� %LHJáHJR� 5HZLGHQWD� (O ELHW � .XFKFLDN� QU�
����������L�X]\VNDáR�RSLQL �EH]�]DVWU]H H ��

� 6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]D������URN�]RVWDáR�]DWZLHUG]RQH�SU]H]�=Z\F]DMQH�:DOQH�=JURPDG]HQLH�
XFKZDá �QU��������]�GQLD������������U���

� 3RG]LDá� ]\VNX� ]D� ����� URN� Z� NZRFLH� ���������� ]á� ]RVWDá� GRNRQDQ\� SU]H]� =Z\F]DMQH� :DOQH�
=JURPDG]HQLH�XFKZDá �QU��������]�GQLD������������U���=\VN�QHWWR�]RVWDá�Z�FDáR FL�SU]H]QDF]RQ\�QD�
]ZL NV]HQLH�NDSLWDáX�]DSDVRZHJR�VSyáNL��

� =DWZLHUG]RQH�SU]H]�:DOQH�=JURPDG]HQLH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]D������U��]RVWDáR��
- ]áR RQH�Z�.UDMRZ\P�5HMHVWU]H�6 GRZ\P�Z�GQLX������������U���
- ]áR RQH�Z�8U] G]LH�6NDUERZ\P�Z�GQLX������������U���
- RJáRV]RQH�Z�0RQLWRU]H�3ROVNLP�%�QU�����]�GQLD������������U���

� 1D� SRGVWDZLH� ]DWZLHUG]RQHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� QD� G]LH � ����������� U�� SUDZLGáRZR�
RWZDUWR� NVL JL� UDFKXQNRZH�EDGDQHJR�RNUHVX��6WRVRZQLH� GR�DUW����XVW���� XVWDZ\�R� UDFKXQNRZR FL�
Z\ND]DQH�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�QD�G]LH �LFK�]DPNQL FLD�VWDQ\�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�XM WR�Z�WHM�
VDPHM�Z\VRNR FL��Z�RWZDUW\FK�QD�QDVW SQ\�URN�REURWRZ\�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��

,9�� '$1(�,'(17<),.8- &(�32'0,27�835$:1,21<�35=(352:$'=$- &<�%$'$1,(�
635$:2='$1,$�),1$162:(*2�

� 8FKZDá �5DG\�1DG]RUF]HM�QU��9��������]�GQLD������������U��6SyáND�3.)�&RQVXOW�]RVWDáD�SRZRáDQD�
GR� ]EDGDQLD� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� ]D� ����� U��� XPRZD� R� EDGDQLH� ]RVWDáD� ]DZDUWD� GQLD�
�����������U��

� 3RGPLRW� XSUDZQLRQ\� GR� EDGDQLD� VSUDZR]GD � ILQDQVRZ\FK�� 3.)�&RQVXOW�6S��]�R�R�� ]� VLHG]LE � Z�
:DUV]DZLH� SU]\� XOLF\� (OEO VNLHM�������� MHVW�ZSLVDQ\� QD� OLVW � SRG� QXPHUHP������ D�Z� MHJR� LPLHQLX�
EDGDQLH� SU]HSURZDG]LáD� (O ELHWD� .XFKFLDN�� ZSLVDQD� GR� UHMHVWUX� L� QD� OLVW � ELHJá\FK� UHZLGHQWyZ�
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Z\NRQXM F\FK� ]DZyG� ELHJáHJR� UHZLGHQWD� SRG� QXPHUHP� ���������� SU]\� ZVSyáXG]LDOH� DSOLNDQWD�
5DIDáD�%DU\FNLHJR�RUD]�DV\VWHQWHN�$JDW\�2OV]HZVNLHM��0RQLNL�6]\PD VNLHM�L�$JQLHV]NL�.DOLV]XN��

� =DUyZQR�SRGPLRW�XSUDZQLRQ\��MDN�L�SU]HSURZDG]DM F\�Z�MHJR�LPLHQLX�EDGDQLH�ELHJá\�UHZLGHQW�RUD]�
RVRE\� XF]HVWQLF] FH� Z� EDGDQLX� QLH� E G FH� ELHJá\PL� UHZLGHQWDPL� VWZLHUG]DM �� H� SR]RVWDM �
QLH]DOH QL�RG�EDGDQHM�MHGQRVWNL��Z�UR]XPLHQLX�DUW�����XVW����XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL��

� %DGDQLH�SU]HSURZDG]RQR�Z�RNUHVLH�RG������������U��GR������������U��
9�� 2 :,$'&=(1,$�-('1267.,�,�'267 312 ü�'$1<&+�
� =DU] G� 6SyáNL� ]áR \á� R ZLDGF]HQLH� R� NRPSOHWQR FL�� U]HWHOQR FL� L� SUDZLGáRZR FL� VSUDZR]GDQLD�

ILQDQVRZHJR� SU]HGVWDZLRQHJR� GR� EDGDQLD�� XMDZQLHQLX� Z� LQIRUPDFML� GRGDWNRZHM� ZV]HONLFK�
]RERZL ]D �ZDUXQNRZ\FK�LVWQLHM F\FK�QD�G]LH ������������U��RUD]�QLH�]DLVWQLHQLX�GR�GQLD�]áR HQLD�
R ZLDGF]HQLD� ]GDU]H � ZSá\ZDM F\FK� Z� VSRVyE� LVWRWQ\� QD� ZLHONR ü� GDQ\FK� Z\ND]\ZDQ\FK� Z�
VSUDZR]GDQLX�ILQDQVRZ\P�]D�URN�EDGDQ\��

� :�WUDNFLH�EDGDQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�6SyáND�XGRVW SQLáD�ZV]HONLH�GRNXPHQW\�L�LQIRUPDFMH�
QLH]E GQH�GR�Z\GDQLD�RSLQLL�L�VSRU] G]HQLD�UDSRUWX��

9,�� 32=267$á(�,1)250$&-(�
1LH�VWDQRZLáR�SU]HGPLRWX�EDGDQLD�Z\NU\FLH�L�Z\MD QLHQLH�]GDU]H �SRGOHJDM F\FK� FLJDQLX��MDN�UyZQLH �
QLHSUDZLGáRZR FL�MDNLH�Z\VW SLá\�SR]D�V\VWHPHP�UDFKXQNRZR FL��
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3.)�&2168/7��6S��]�R�R��Z�:DUV]DZLH��5HJLRQ�=DFKRGQL��
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%%���� 22&&((11$$��66<<7788$$&&--,,��00$$-- 77..22::22��)),,11$$116622::((--��
$QDOL]D�SU]HGVWDZLRQD�SRQL HM�REHMPXMH�WU]\�RVWDWQLH�RNUHV\�VSUDZR]GDZF]H��

�� RG������������GR������������U���
�� RG������������GR������������U���
�� RG������������GR������������U���

=H�Z]JO GX�QD��
� QLVNL�SR]LRP�LQIODFML� UHGQLRURF]QHM�Z������URNX����������
� QLVNL�SR]LRP�LQIODFML� UHGQLRURF]QHM�Z������URNX����������

NWyU\FK�ZSá\Z�QD�SUH]HQWRZDQH�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZH�6SyáNL�]QDMGXMH�VL �SRQL HM�SR]LRPX�LVWRWQR FL�
L� QLH� ]QLHNV]WDáFD� Z� VSRVyE� LVWRWQ\� SRUyZQ\ZDOQR FL� GDQ\FK�� QLH� GRNRQDQR� SU]HOLF]HQLD� W\P�
ZVND QLNLHP�ODW������L��������
:�RNUHVLH�REM W\P�DQDOL] �QLH�Z\VW SLá\�LVWRWQH�]PLDQ\�PDM FH�]QDF]HQLH�GOD�RGF]\W\ZDQLD�LQIRUPDFML�Z�
VSUDZR]GDQLDFK� ILQDQVRZ\FK��:V]\VWNLH� GDQH� SUH]HQWRZDQH�Z� WDEHODFK� V �Z\UD RQH�Z� W\V��]á��� ]D �
X \WH�Z�QLFK�V\PEROH�PDM �QDVW SXM FH�]QDF]HQLH��

�� %=� ��ELODQV�]DPNQL FLD�
�� %2� ��ELODQV�RWZDUFLD�
�� 28� ��RNUHV�XELHJá\�
�� 2%� ��RNUHV�ELH F\�

=DSUH]HQWRZDQH�ZDUWR FL�Z�WDEHOL���Z�NROXPQLH�Ä]PLDQ\�Z��´�RGQRV] �VL �GR�ZDUWR FL�Z\UD RQ\FK�Z�]á��
6WUXNWXUD�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]\FML�Z�SU]HGVWDZLRQ\FK�GDOHM�WDEHODFK�OLF]RQD�MHVW�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
� Z�RGQLHVLHQLX�GR�SR]\FML�ELODQVRZ\FK�±�Z�VWRVXQNX�GR�VXP\�ELODQVRZHM��
� Z�RGQLHVLHQLX�GR�SR]\FML�SU]\FKRGRZ\FK�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW�±�Z�VWRVXQNX�GR�ZDUWR FL�

SU]\FKRGyZ�RJyáHP��
� Z�RGQLHVLHQLX�GR�SR]\FML�NRV]WRZ\FK�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW�±�Z�VWRVXQNX�GR�ZDUWR FL�NRV]WyZ�

RJyáHP��
� Z�RGQLHVLHQLX�GR�SR]\FML�Z\QLNRZ\FK�QD�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]LRPDFK�RUD]�GR�REFL H �Z\QLNX�±�

Z�VWRVXQNX�GR�Z\QLNX�QHWWR��
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,,���� ==00,,$$11$$��,,��66775588..778855$$��3322==<<&&--,,��%%,,//$$116622::<<&&++��
6WDQ�QD� 6WUXNWXUD�Z��� =PLDQD�Z���

�� $.7<:$�
�����������U�� �����������U����

�%2��
�����������U����

�%=�� �����U�� �����U�� �����U�� �%=���%2�������
%2��

$�� $.7<:$�75:$á(� ��������� ���������� ���������� ����� ����� ����� ������
,�� �:DUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH� ����� ������� ������� ���� ���� ���� �������

1..RV]W\�]DNR F]RQ\FK�SUDF�UR]ZRMRZ\FK� 0,00 186,69 148,72 0,0% 0,5% 0,4% -20,3% 

3. ,QQH�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH� 41,27 45,13 39,99 0,1% 0,1% 0,1% -11,4% 
,,�� 5]HF]RZH�DNW\ZD�WUZDáH� ��������� ���������� ���������� ����� ����� ����� ������

1. URGNL�WUZDáH� 10 854,00 10 482,13 12 101,48 32,1% 30,1% 35,1% 15,4% 

�
D��JUXQW\��Z�W\P�SUDZR�X \WNRZDQLD�ZLHF]\VWHJR�
JUXQWX�� �������� ��������� ��������� ���� ���� ���� ������

�
E��EXG\QNL��ORNDOH�L�RELHNW\�LQ \QLHULL�O GRZHM�L�
ZRGQHM� �������� ��������� ��������� ����� ����� ����� ������

�F��XU] G]HQLD�WHFKQLF]QH�L�PDV]\Q\� �������� ��������� ��������� ����� ����� ����� ������
�G�� URGNL�WUDQVSRUWX� ����� ������ ������ ���� ���� ���� �����
H��LQQH� URGNL�WUZDáH� ������ ������� ������� ���� ���� ���� �������

2. URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH� 32,88 325,31 87,01 0,1% 0,9% 0,3% -73,3% 

3.=DOLF]NL�QD� URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH� 100,00 0,00 0,00 0,3% 0,0% 0,0%          x      

,,,���1DOH QR FL�GáXJRWHUPLQRZH� ���� ����� ����� ���� ���� ��������������[������
,9�� ,QZHVW\FMH�GáXJRWHUPLQRZH� ���� ����� ����� ���� ���� ��������������[������

1.1LHUXFKRPR FL� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

2.:DUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

3.'áXJRWHUPLQRZH�DNW\ZD�ILQDQVRZH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

�D��Z�MHGQRVWNDFK�SRZL ]DQ\FK�� ���� ����� ����� ���� ���� ��������������[������
 ������XG]LDá\�OXE�DNFMH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������LQQH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������XG]LHORQH�SR \F]NL� 4,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������LQQH�GáXJRWHUPLQRZH�DNW\ZD�ILQDQVRZH� ���� ����� ����� ���� ���� ��������������[������
�E��Z�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWNDFK� 4,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

4. ,QQH�LQZHVW\FMH�GáXJRWHUPLQRZH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      
9�� 'áXJRWHUPLQRZH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH� ������ ������� ������� ���� ���� ���� ������

1.
$NW\ZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�
GRFKRGRZHJR� 237,79 259,34 624,81 0,7% 0,7% 1,8% 140,9% 

2. ,QQH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH� 143,86 75,60 0,00 0,4% 0,2% 0,0% -100,0% 
%�� $.7<:$�2%5272:(� ��������� ���������� ���������� ����� ����� ����� ������
,�� =DSDV\� ��������� ���������� ���������� ����� ����� ����� ������

1.0DWHULDá\� 1 741,80 1 070,41 1 059,17 5,2% 3,1% 3,1% -1,1% 

2.3yáSRGXNW\�L�SURGXNW\�Z�WRNX� 5 836,55 6 792,95 7 115,65 17,3% 19,5% 20,6% 4,8% 

3.3URGXNW\�JRWRZH� 5 395,51 4 199,23 5 846,89 16,0% 12,1% 16,9% 39,2% 
4.7RZDU\� 389,95 470,61 558,65 1,2% 1,4% 1,6% 18,7% 

5.=DOLF]NL�QD�GRVWDZ\� 8,62 0,77 0,33 0,0% 0,0% 0,0% -56,8% 

,,�� 1DOH QR FL�NUyWNRWHUPLQRZH� �������� ��������� ��������� ����� ����� ����� �������
1.1DOH QR FL�RG�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

2.1DOH QR FL�RG�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWHN� 6 868,70 9 611,70 6 173,82 20,3% 27,6% 17,9% -35,8% 

�D��]�W\WXáX�GRVWDZ�L�XVáXJ��R�RNUHVLH�VSáDW\�� �������� ��������� ��������� ����� ����� ����� �������
 ������GR����PLHVL F\� 5 883,07 7 120,38 3 748,76 17,4% 20,5% 10,9% -47,4% 

 ������SRZ\ HM����PLHVL F\� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

�
E��]�W\WXáX�SRGDWNyZ��GRWDFML��FHá��XEH]SLHF]H �
VSRáHF]Q\FK�L�]GURZRWQ\FK�RUD]�LQQ\FK� ZLDGF]H ������ ������� ������� ���� ���� ���� ������

�F��LQQH� ������ ��������� ��������� ���� ���� ���� ������
�G��GRFKRG]RQH�QD�GURG]H�V GRZHM� ���� ������� ����� ���� ���� ���� ��������

,,,�� ,QZHVW\FMH�NUyWNRWHUPLQRZH� �������� ��������� ������� ���� ���� ���� �������
1..UyWNRWHUPLQRZH�DNW\ZD�ILQDQVRZH� 1 817,09 1 007,88 620,18 5,4% 2,9% 1,8% -38,5% 

�D��Z�MHGQRVWNDFK�SRZL ]DQ\FK�� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

�E��Z�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWNDFK�� ������ ������� ������ ���� ���� ���� �������
 ������XG]LDá\�OXE�DNFMH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������LQQH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������XG]LHORQH�SR \F]NL� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������LQQH�NUyWNRWHUPLQRZH�DNW\ZD�ILQDQVRZH� 917,03 897,12 42,20 2,7% 2,6% 0,1% -95,3% 

�F�� URGNL�SLHQL QH�L�LQQH�DNW\ZD�SLHQ QH� ������ ������� ������� ���� ���� ���� �������
 ������ URGNL�SLHQL QH�Z�NDVLH�L�QD�UDFKXQNDFK� 900,06 110,76 577,98 2,7% 0,3% 1,7% 421,8% 

 ������LQQH� URGNL�SLHQL QH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������LQQH�DNW\ZD�SLHQL QH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

2. ,QQH�LQZHVW\FMH�NUyWNRWHUPLQRZH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      
,9�� .UyWNRWHUPLQRZH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH� ������ ������� ������� ���� ���� ���� �������

$.7<:$�5$=(0� ��������� ���������� ���������� ������ ������ ������ ������
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3.)�&2168/7��6S��]�R�R��Z�:DUV]DZLH��5HJLRQ�=DFKRGQL��
�������:URFáDZ��XO��$UPLL�.UDMRZHM�������WHO��ID[������������������

�������-HOHQLD�*yUD��XO��.DVSURZLF]D�����WHO�������������������ID[����������������� 

8

6WDQ�QD� 6WUXNWXUD�Z��� =PLDQD�Z���
�� 3$6<:$�

�����������U�� �����������U����
�%2��

�����������U����
�%=�� �����U�� �����U�� �����U�� �%=���%2��������%2�

$�� .$3,7$á��)81'86=��:á$61<� ��������� ��������� �������� ����� ����� ����� �������
,�� .DSLWDá��IXQGXV]��SRGVWDZRZ\� �������� �������� �������� ���� ���� ���� �����
,,�� 1DOH QH�ZSáDW\�QD�NDSLWDá�SRGVWDZRZ\����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
,,,�� 8G]LDá\��DNFMH��ZáDVQH����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
,9�� .DSLWDá��IXQGXV]��]DSDVRZ\� �������� ��������� ��������� ����� ����� ����� �����
9�� .DSLWDá��IXQGXV]��]�DNWXDOL]DFML�Z\FHQ\� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

9,�� 3R]RVWDáH�NDSLWDá\��IXQGXV]H��UH]HUZRZH��Z�W\P�� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

�� ��NDSLWDá�UH]HUZRZ\�]�GRSáDW�ZVSyOQLNyZ� ���� ���� ���� ���� ���� ���������������[������

9,,�� 1DOH QH�GRSáDW\�QD�SRF]HW�NDSLWDáX�
UH]HUZRZHJR���� ���� ���� ���� ���� ���� ���������������[������

9,,,��=\VN��VWUDWD��]�ODW�XELHJá\FK�� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
,;�� =\VN��VWUDWD��QHWWR� ������ ����� ��������� ���� ���� ������ ����������

;�� 2GSLV\�]�]\VNX�QHWWR�Z�FL JX�URNX�
REURWRZHJR���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

%�� =2%2:, =$1,$�,�5(=(5:<�1$�
=2%2:, =$1,$�

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

,�� 5H]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD� ������ ������ ������ ���� ���� ���� �������

1.
5H]HUZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�
GRFKRGRZHJR� 473,86 458,88 322,23 1,4% 1,3% 0,9% -29,8% 

2.5H]HUZD�QD� ZLDGF]HQLD�HPHU\WDOQH�L�SRGREQH� 70,00 0,00 0,00 0,2% 0,0% 0,0%          x      

�� ��GáXJRWHUPLQRZD� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
���NUyWNRWHUPLQRZD� ����� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

3.3R]RVWDáH�UH]HUZ\� 79,65 87,73 11,65 0,2% 0,3% 0,0% -86,7% 

���GáXJRWHUPLQRZH� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
���NUyWNRWHUPLQRZH� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �������

,,�� =RERZL ]DQLD�GáXJRWHUPLQRZH� ������ ������ �������� ���� ���� ���� �������
1.:REHF�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

2.:REHF�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWHN� 649,17 635,39 1 984,69 1,9% 1,8% 5,8% 212,4% 

�D��NUHG\W\�L�SR \F]NL� ���� ���� ������ ���� ���� ��������������[������

�
E��]�W\WXáX�HPLVML�GáX Q\FK�SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

�F��LQQH�]RERZL ]DQLD�ILQDQVRZH� ������ ������ �������� ���� ���� ���� �������
�G��LQQH�� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

,,,�� =RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUPLQRZH� ��������� ��������� ��������� ����� ����� ����� ������
1.:REHF�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

�
D��]�W\WXáX�GRVWDZ�L�XVáXJ��R�RNUHVLH�
Z\PDJDOQR FL�� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

 ������GR����PLHVL F\� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

 ������SRZ\ HM����PLHVL F\� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

�E��LQQH� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
2.:REHF�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWHN� 18 371,73 19 536,16 22 974,00 54,4% 56,2% 66,6% 17,6% 

�D��NUHG\W\�L�SR \F]NL� �������� �������� �������� ����� ����� ����� ������

�
E��]�W\WXáX�HPLVML�GáX Q\FK�SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������

�F��LQQH�]RERZL ]DQLD�ILQDQVRZH� ������ ������ ���� ���� ���� ���� ��������

�
G��]�W\WXáX�GRVWDZ�L�XVáXJ��R�RNUHVLH�
Z\PDJDOQR FL�� �������� �������� ��������� ����� ����� ����� ������

�� ������GR����PLHVL F\� �������� �������� ��������� ����� ����� ����� ������
�������SRZ\ HM����PLHVL F\� ���� ���� ���� ���� ���� ��������������[������
�H��]DOLF]NL�RWU]\PDQH�QD�GRVWDZ\� �������� ���� ������ ���� ���� ���� ��������
�I��]RERZL ]DQLD�ZHNVORZH� ���� ���� ������ ���� ���� ��������������[������

�
J��]�W\WXáX�SRGDWNyZ��FHá��XEH]SLHF]H �L�LQQ\FK�
ZLDGF]H � ������ ������ �������� ���� ���� ���� ������

�K��]�W\WXáX�Z\QDJURG]H � ������ ������ ������ ���� ���� ���� ������
�L��LQQH� ������ ������ ������ ���� ���� ���� �������

3.)XQGXV]H�VSHFMDOQH� 0,20 0,37 3,33 0,0% 0,0% 0,0% 810,0% 

,9�� 5R]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH� �������� �������� �������� ���� ���� ���� �����
1.8MHPQD�ZDUWR ü�ILUP\� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%          x      

2.,QQH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH� 1 406,00 1 280,12 1 340,00 4,2% 3,7% 3,9% 4,7% 

�� ��GáXJRWHUPLQRZH� �������� �������� �������� ���� ���� ���� ������
���NUyWNRWHUPLQRZH� ������ ����� ������ ���� ���� ���� �������
�3$6<:$�5$=(0� ��������� ��������� ��������� ������ ������ ������ ������
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]D�RNUHV� �� VWUXNWXUD�Z��� �� =PLDQD�Z���
SR]�� :\V]F]HJyOQLHQLH� ������������������

�����U��
������������������

�����U�����������28��
������������������

�����U�����������2%�� �����U�� �����U�� �����U�� �2%���28��28��

$�� 3U]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�
PDWHULDâyZ��Z�W\P��

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

�� ��RG�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������[���������
,��3U]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ� 43 509,58 40 702,19 33 377,06 93,2% 92,9% 92,9% -18,0% 

,,��3U]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ� 1 891,74 1 727,00 1 374,37 4,1% 3,9% 3,8% -20,4% 

%�� .RV]W\�VSU]HGDQ\FK�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�
PDWHULDâyZ��Z�W\P�� ���������� ��������� ��������� ����� ����� ����� �������

�� ��MHGQRVWNRP�SRZL ]DQ\P� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������[���������
,��.RV]W�Z\WZRU]HQLD�VSU]HGDQ\FK�SURGXNWyZ� 35 925,71 34 248,17 29 830,19 77,2% 78,2% 72,2% -12,9% 

,,��:DUWR ü�VSU]HGDQ\FK�WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ� 1 335,30 1 278,20 1 165,33 2,9% 2,9% 2,8% -8,8% 

&�� =\VN��VWUDWD��EUXWWR�]H�VSU]HGD \��$�%�� ��������� �������� �������� ������� �������� ������ �������
'�� .RV]W\�VSU]HGD \�� ��������� �������� �������� ���� ���� ���� ������
(�� .RV]W\�RJyOQHJR�]DU] GX� ��������� �������� �������� ����� ����� ����� �������
)�� =\VN��VWUDWD��]H�VSU]HGD \��&�'�(�� ������� ������� ��������� ������ ������� ����� �������
*�� 3R]RVWDâH�SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH� ��������� ������ �������� ���� ���� ���� ������

,��=\VN�]H�]E\FLD�QLHILQDQVRZ\FK�DNW\ZyZ�WUZDá\FK� 91,79 2,30 0,00 0,2% 0,0% 0,0% -100,0% 

,,��'RWDFMH� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%         x        
,,,��,QQH�SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH� 1 105,41 510,44 1 015,64 2,4% 1,2% 2,8% 99,0% 

+�� 3R]RVWDâH�NRV]W\�RSHUDF\MQH� ������� ������ �������� ���� ���� ���� �������
,��6WUDWD�]H�]E\FLD�QLHILQDQVRZ\FK�DNW\ZyZ�WUZDá\FK� 0,00 0,00 31,60 0,0% 0,0% 0,1%         x        

,,��$NWXDOL]DFMD�ZDUWR FL�DNW\ZyZ�QLHILQDQVRZ\FK� 254,30 325,87 2 372,33 0,5% 0,7% 5,7% 628,0% 

,,,��,QQH�NRV]W\�RSHUDF\MQH� 137,03 126,43 145,85 0,3% 0,3% 0,4% 15,4% 

,�� =\VN��VWUDWD��]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM��)�*�+�� ��������� ������� ��������� ������ ������� ����� ��������
-�� 3U]\FKRG\�ILQDQVRZH� ������ ������ ������ ���� ���� ���� �������

,��'\ZLGHQG\�L�XG]LDá\�Z�]\VNDFK��Z�W\P�� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%         x        

���RG�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������[���������
,,��2GVHWNL��Z�W\P�� 61,85 30,01 52,27 0,1% 0,1% 0,1% 74,1% 

����RG�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������[���������
,,,��=\VN�]H�]E\FLD�LQZHVW\FML� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%         x        

,9��$NWXDOL]DFMD�ZDUWR FL�LQZHVW\FML� 0,00 0,00 42,20 0,0% 0,0% 0,1%         x        

9��,QQH� 2,20 815,55 60,73 0,0% 1,9% 0,2% -92,6% 

.�� .RV]W\�ILQDQVRZH� ������� ������ �������� ���� ���� ���� ������
,��2GVHWNL��Z�W\P�� 534,57 513,06 771,99 1,1% 1,2% 1,9% 50,5% 

����GOD�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������[���������
,,��6WUDWD�]H�]E\FLD�LQZHVW\FML� 0,00 1,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 

,,,��$NWXDOL]DFMD�ZDUWR FL�LQZHVW\FML� 0,00 0,00 0,00 0,0% 0,0% 0,0%         x        

,9��,QQH� 426,21 88,89 229,17 0,9% 0,2% 0,6% 157,8% 

/�� =\VN��VWUDWD��]�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM��,�-�.�� ������� ���� ��������� ����� ���� ������ �����������
0�� :\QLN�]GDU]H �QDG]Z\F]DMQ\FK��0�,��0�,,��� ������ ���� ���� ����� ���� ���� ��������

,��=\VNL�QDG]Z\F]DMQH� 6,55 8,80 0,00 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 
,,��6WUDW\�QDG]Z\F]DMQH� 12,87 7,50 0,00 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 

1�� =\VN��VWUDWD��EUXWWR��/���0�� ������� ���� ��������� ����� ���� ������ �����������
2�� 3RGDWHN�GRFKRGRZ\� ������� ������ ������� ������ ������ ����� ��������

3�� 3R]RVWDâH�RERZL ]NRZH�]PQLHMV]HQLD�]\VNX�
�]ZL NV]HQLD�VWUDW\�� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��������[���������

5�� =\VN��VWUDWD��QHWWR��1�2�3�� ������� ����� ��������� ������ ������ ������ ����������
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:\V]F]HJyOQLHQLH� � M�P�� �����U�� �����U�� �����U��

�� 3RGVWDZRZH�ZLHONR FL�L�ZVND QLNL�VWUXNWXU\� �� �� ��

.DSLWDâ�VWDâ\� NDSLWDá�ZáDVQ\���UH]HUZ\�GáXJRWHUPLQRZH���]RERZL ]DQLD�
GáXJRWHUPLQRZH�50�GáXJRWHUP��

W\V��]á�� ���������� ���������� ����������
.DSLWDâ�SUDFXM F\��DNW\ZD�ELH FH�QHWWR�� DNW\ZD�REURWRZH���]RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUPLQRZH��EH]�=) 6�� W\V��]á�� ��������� ��������� ����������
:VND QLN�VWUXNWXU\�DNW\ZyZ� �DNW\ZD�WUZDáH���DNW\ZD�REURWRZH��
���� �� ����� ����� �����
:VND QLN�VWUXNWXU\�SDV\ZyZ�� UyGHâ�ILQDQVRZDQLD�� �NDSLWDá�ZáDVQ\���NDSLWDá�REF\��
���� �� ����� ����� �����
:VND QLN�SRNU\FLD�DNW\ZyZ�WUZDâ\FK�NDSLWDâHP�ZâDVQ\P� �NDSLWDá�ZáDVQ\���DNW\ZD�WUZDáH��
���� �� ������ ������ �����
:VND QLN�SRNU\FLD�DNW\ZyZ�WUZDâ\FK�NDSLWDâHP�VWDâ\P� �NDSLWDá�VWDá\���DNW\ZD�WUZDáH��
���� �� ������ ������ �����
�� :VND QLNL�Sá\QQR FL� �� �� �� �

:VND QLN�Sâ\QQR FL�,� �DNW\ZD�REURWRZH��ELH FH�]RERZL ]DQLD�� �� ���� ���� ����
:VND QLN�Sâ\QQR FL�,,� ��DNW\ZD�REURWRZH���]DSDV\����ELH FH�]RERZ��� �� ���� ���� ����
:VND QLN�Sâ\QQR FL�,,,� � URGNL�SLHQL QH�L�LQQH�DNW\ZD�SLHQL QH����ELH FH�]RERZL ]DQLD�� �� ���� ���� ����
�� :VND QLNL�UHQWRZQR FL� �� �� �� ��

5HQWRZQR ý�DNW\ZyZ��52$�� �Z\QLN�QHWWR���SU]HFL WQ\�VWDQ�DNW\ZyZ��
���� �� ���� ���� ������
5HQWRZQR ý�NDSLWDâyZ�ZâDVQ\FK��52(�� �Z\QLN�QHWWR���SU]HFL WQ\�VWDQ�NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK��
���� �� ���� ���� ������
5HQWRZQR ý�SU]\FKRGyZ� �Z\QLN�QHWWR����SU]\FKRG\�RJyáHP��
���� �� ���� ���� ������
5HQWRZQR ý�VSU]HGD \�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDâyZ� �Z\QLN�EUXWWR�QD�VSU]HGD \���SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�
���� �� ����� ����� �����
�� :VND QLNL�]DGáX HQLD� �� �� �� ��

:VND QLN�RJyOQHJR�]DGâX HQLD� �]RERZL ]DQLD�RJyáHP���DNW\ZD�RJyáHP��
�����EH]�=) 6�� �� ����� ����� �����
6WRSD�]DGâX HQLD��ZVND QLN�]DGâX HQLD�NDSLWDâX�ZâDVQHJR�� �]RERZL ]DQLD�RJyáHP���NDSLWDá\�ZáDVQH��
������EH]�=) 6�� �� ������ ������ ������
:VND QLN�]DGâX HQLD�GâXJRWHUPLQRZHJR� �]RERZL ]DQLD�GáXJRWHUPLQRZH���NDSLWDá\�ZáDVQH��
���� �� ���� ���� �����
�� :VND QLNL�HIHNW\ZQR FL� �� �� �� ��

:VND QLN�URWDFML�DNW\ZyZ� SU]\FKRG\�RJyáHP��� UHGQL�VWDQ�DNW\ZyZ�RJyáHP� �� �� �� ��
:VND QLN�URWDFML� URGNyZ�WUZDâ\FK� SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \��� UHGQL�VWDQ� URGNyZ�WUZDá\FK� �� �� �� ��
:VND QLN�URWDFML�PDM WNX�REURWRZHJR� SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \��� UHGQL�VWDQ�DNW\ZyZ�REURWRZ\FK� �� �� �� ��
6]\ENR ý�REURWX�]DSDVyZ� �SU]HF��]DSDV\
W�����ZDUWR ü�VSU]HG��WRZ��L�PDWHU����NRV]W�Z\WZ��VSU]HG��SURG�� LOR ü�GQL� ���� ���� ����
6]\ENR ý�REURWX�QDOH QR FL� �SU]HF��QDOH QR FL�L�URV]F]HQLD
W����SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \� LOR ü�GQL� ��� ��� ���
6]\ENR ý�REURWX�QDOH QR FL�]�W\W��GRVWDZ�L�XVâXJ� �SU]HF��QDOH QR FL�]�W\W��GRVWDZ��UREyW�L�XVáXJ
W����SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \� LOR ü�GQL� ��� ��� ���
6]\ENR ý�REURWX�]RERZL ]D � �SU]HF��]RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUP�
W����SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \� LOR ü�GQL� ���� ���� ����
6]\ENR ý�REURWX�]RERZL ]D �]�W\W��GRVWDZ�L�XVâXJ� �SU]HF��]RERZL ]DQLD�]�W\W��GRVWDZ��UREyW�L�XVáXJ
W�����ZDUWR ü�VSU]HG��WRZ��L�

PDWHU����NRV]W�Z\WZ��VSU]HG��SURG��� LOR ü�GQL� ��� ��� ����
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$NW\ZD������
����������

3DV\ZD������
����������

$NW\ZD������
�����������

3DV\ZD������
�����������
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$NW\ZD�REURWRZH $NW\ZD�WUZDáH =RERZL ]DQLD�L�UH]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD .DSLWDá�ZáDVQ\
�:�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�]DREVHUZRZDQR�QLH]QDF]Q\�VSDGHN�ZDUWR FL�VXP\�ELODQVRZHM�Z�VWRVXQNX�

GR�URNX��������R�������3R�VWURQLH�DNW\ZyZ�]ZL NV]\á�VL �XG]LDá�U]HF]RZ\FK�DNW\ZyZ�WUZDá\FK��JáyZQLH�
XU] G]H � WHFKQLF]Q\FK� L�PDV]\Q��RVL JDM F�SR]LRP�������VXP\�ELODQVRZHM��QDWRPLDVW�VWDQ�DNW\ZyZ�
REURWRZ\FK� REQL \á� VL � GR� SR]LRPX� ������� 6WUXNWXUD� PDM WNX� VSyáNL� ±� SRGREQLH� MDN� Z� ODWDFK�
SRSU]HGQLFK�±�QDGDO�FKDUDNWHU\]XMH�VL �ZL NV]R FLRZ\P�XG]LDáHP�PDM WNX�REURWRZHJR��

1DWRPLDVW� SR� VWURQLH� SDV\ZyZ� ]PQLHMV]HQLX� XOHJá� XG]LDá� NDSLWDáyZ� ZáDVQ\FK� VSyáNL� GR� SR]LRPX�
������ VXP\� ELODQVRZHM� �]� SRZRGX�Z\VRNLHM� VWUDW\� QHWWR� RVL JQL WHM� Z� EDGDQ\P� RNUHVLH���1DWRPLDVW�
Z]UyVá�XG]LDá�]RERZL ]D �L�UH]HUZ�QD�]RERZL ]DQLD�GR�SR]LRPX����������JáyZQLH�]RERZL ]D �]�W\WXáX�
GRVWDZ�L�XVáXJ�RUD]�]RERZL ]D �OHDVLQJRZ\FK���3RQDGWR�QD�NRQLHF�EDGDQHJR�RNUHVX�Z�SRUyZQDQLX�GR�
ODW�SRSU]HGQLFK��
Ô R� ������ Z]URVáD� ZDUWR ü� U]HF]RZ\FK� DNW\ZyZ� WUZDá\FK� QHWWR�� FR� MHVW� VSRZRGRZDQH� ]QDF]QLH�

Z\ V]\PL�QDNáDGDPL�LQZHVW\F\MQ\PL�SRQLHVLRQ\PL�SU]H]�MHGQRVWN �QD�UR]ZyM�L�RGWZRU]HQLH�PDM WNX�
RG�GRNRQDQ\FK�RGSLVyZ�XPRU]HQLRZ\FK��'RW\F]\�WR�JáyZQLH�VWDQX�SRVLDGDQ\FK�XU] G]H �L�PDV]\Q�
Z� W\P� JáyZQLH� NURVLHQ�� NWyUH� V � ILQDQVRZDQH� Z� IRUPLH� OHDVLQJX� ILQDQVRZHJR�� 7\P� VDP\P�
MHGQRVWND� UHDOL]XMH� SROLW\N � LQZHVW\F\MQ � PDM F � QD� FHOX� RGQRZLHQLH� SRVLDGDQHJR� SDUNX�
PDV]\QRZHJR��SRGZ\ V]HQLH�MDNR FL��Z\GDMQR FL� L�Uy QRURGQR FL�SURGXNFML��1DGDO� MHGQDN�VWRSLH �
XPRU]HQLD� PDM WNX� NV]WDáWXMH� VL � QD� GR ü� Z\VRNLP� SR]LRPLH� L� Z\QRVL� RGSRZLHGQLR�� EXG\QNL� L�
EXGRZOH����������XU] G]HQLD�WHFKQLF]QH�L�PDV]\Q\���������� URGNL�WUDQVSRUWX����������LQQH� URGNL�
WUZDáH����������

Ô Z]URVáD� ZDUWR ü� DNW\ZyZ� ]� W\WXáX� RGURF]RQHJR� SRGDWNX� GRFKRGRZHJR� R� �������� -HVW� WR�
VSRZRGRZDQH� REM FLHP� RGURF]RQ\P� SRGDWNLHP� GRFKRGRZ\P�Z\VRNLFK� RGSLVyZ� DNWXDOL]XM F\FK�
QDOH QR FL�RUD]�QLHZ\SáDFRQ\FK�Z\QDJURG]H �EUXWWR��

Ô XWU]\PDáD�VL �WHQGHQFMD�Z]URVWRZD�]DSDVyZ��PLPR�� H�SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�REQL \á\�VL ��������
,FK� VWDQ�REHMPXMH�D �������VXP\�ELODQVRZHM� L�GRW\F]\�JáyZQLH�Z\UREyZ�JRWRZ\FK� L�SURGXNFML�Z�
WRNX��:�W\P�]DSDV�]DOHJDM F\�SRZ\ HM����GQL�VWDQRZL�����D�SRZ\ HM���URNX�����FDáR FL�]DSDVyZ��
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Ô ZDUWR ü� XWU]\P\ZDQHJR� QD� G]LH � ELODQVRZ\� ]DSDVX� Z\UREyZ� JRWRZ\FK� L� SURGXNFML� Z� WRNX�
RGSRZLDGD� SRQDG� SL FLRPLHVL F]QHM� ZDUWR FL� NVL JRZHM� VSU]HGDQ\FK� Z\UREyZ� Z� ����� URNX��
2]QDF]D�WR�� H�SU]\�MHGQRPLHVL F]Q\P�F\NOX�SURGXNF\MQ\P��MHGQRVWND�PRJáDE\�SU]H]�RNUHV�SUDZLH�
�� PLHVL F\� RJUDQLF]\ü� SURGXNFM � GR� QLH]E GQHJR� PLQLPXP� L� PLPR� WR� UHDOL]RZDü� VSU]HGD � QD�
SR]LRPLH� ]� URNX� ������ -HGQRVWND�PXVL� MHGQDN� QDG Dü� ]D� ELH F\PL� WUHQGDPL�PRG\�� VW G� VWDáD�
SURGXNFMD��MHGQDN�]�GUXJLHM�VWURQ\�PR H�WR�URG]Lü�REDZ\�Z�]DNUHVLH�]E\FLD�]DSDVyZ�]DOHJDM F\FK���

Ô QDOH QR FL�NUyWNRWHUPLQRZH��SR�Z]UR FLH�Z������ URNX��REQL \á\� VL � GR�SR]LRPX���������� W\V��]á��
6WDQ� WHQ� MHVW� QL V]\� RG� XELHJáRURF]QHJR� R� ������ L� MHGQRF]H QLH� QL V]\� RG� VWDQX� QDOH QR FL� QD�
NRQLHF� ����� URNX� R� ����� -HVW� WR� EDUG]R� NRU]\VWQD� V\WXDFMD� ]ZáDV]F]D� Z� V\WXDFML� REQL HQLD�
SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \�L�Z]URVWX�]RERZL ]D ���

Ô RFHQLDM F�VWDQ�QDOH QR FL�NUyWNRWHUPLQRZ\FK�QDOH \� MHGQDN�]ZUyFLü�XZDJ �QD�IDNW�Z\VW SRZDQLD�
GR ü� Z\VRNLHJR� VWDQX� RGSLVyZ� DNWXDOL]XM F\FK� QDOH QR FL�� NWyU\� QD� NRQLHF� EDGDQHJR� RNUHVX�
Z\QRVL� ���� QDOH QR FL� EUXWWR� RUD]� ���� QDOH QR FL� KDQGORZ\FK�� :� VWRVXQNX� GR� ����� URNX�
Z\VRNR ü�RGSLVyZ�Z]URVáD�R�������

Ô ]PLDQD� SUH]HQWDFML� ELODQVRZHM� NRQWUDNWyZ� IRUZDUG� ]� V]\NX� UR]ZDUWHJR� �UyZQROHJOH� Z� DNW\ZDFK�
ILQDQVRZ\FK� L� ]RERZL ]DQLDFK� NUyWNRWHUPLQRZ\FK�� QD� Z\ND]DQLH� SHU� VDOGHP� MHG\QLH� ]\VNX� OXE�
VWUDW\� ]� Z\FHQ\� ELODQVRZHM� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� GRSURZDG]LáR� GR� REQL HQLD� ZDUWR FL�
ELODQVRZHM� LQZHVW\FML� NUyWNRWHUPLQRZ\FK�� =PLDQD� VWDQX� Z\QLRVáD� ������ L� ]RVWDáD� F] FLRZR�
]QLZHORZDQD�SU]H]�Z]URVW�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�]JURPDG]RQ\FK�QD�UDFKXQNDFK�EDQNRZ\FK���

Ô RVL JQL WD�SU]H]�MHGQRVWN �Z\VRND�VWUDWD�QHWWR�Z�NZRFLH����������W\V��]á�PLDáD�]QDF] F\�ZSá\Z�QD�
]PQLHMV]HQLH�NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�VSyáNL��3R]\FMD�WD�VSDGáD�ERZLHP�Z�VWRVXQNX�GR�URNX�XELHJáHJR�
D �R��������RVL JDM F�SR]LRP�������VXP\�ELODQVRZHM���

Ô ]DFL JQL FLH� SU]H]� MHGQRVWN � Z\VRNLFK� ]RERZL ]D � OHDVLQJRZ\FK� QD� ]DNXS� ��� NURVLHQ� RUD]�
RWU]\PDQLH� SR \F]NL� RG� XG]LDáRZFD� GRSURZDG]LáR� GR� ]ZL NV]HQLD� VWDQX� ]RERZL ]D �
GáXJRWHUPLQRZ\FK�R���������=QLZHORZDáR�WR�QHJDW\ZQH�VNXWNL�RVL JQL FLD�Z\VRNLHM�VWUDW\�QHWWR�Z�
NDSLWDOH�VWDá\P�MHGQRVWNL��NWyU\�VáX \�GR�GáXJR�L� UHGQLRWHUPLQRZHJR�ILQDQVRZDQLD�G]LDáDOQR FL���

Ô SU]\JRWRZDQLH� QRZHM� SURGXNFML� �RIHUW\�� NROHNFML��� ]DFL JQL FLH� ]RERZL ]D � OHDVLQJRZ\FK� L�
ZHNVORZ\FK� RUD]� WUXGQR FL� SáDWQLF]H� MHGQRVWNL� GRSURZDG]Lá\� GR� SU]\URVWX� ]RERZL ]D �
NUyWNRWHUPLQRZ\FK�R��������:�XM FLX�ZDUWR FLRZ\P�Z]URVW� WHQ�GRW\F]\�V]F]HJyOQLH�]RERZL ]D �
KDQGORZ\FK�� FR� SU]\� ]PQLHMV]HQLX� QDOH QR FL� ]� W\WXáX� GRVWDZ� L� XVáXJ� R]QDF]D� ]PQLHMV]HQLH�
]DSRWU]HERZDQLD�QD� URGNL�SLHQL QH��

�
:� DQDOL]RZDQHM� MHGQRVWFH� SR� UD]� SLHUZV]\� QLH� MHVW� ]DFKRZDQD� Ä]áRWD´� UHJXáD� ELODQVRZD�� SRQLHZD �
PDM WHN� WUZDá\� QLH� MHVW� SRNU\W\� Z� FDáR FL� NDSLWDáHP� VWDá\P� �NDSLWDáHP� ZáDVQ\P� L� ]RERZL ]DQLDPL�
GáXJRWHUPLQRZ\PL��� :VND QLN� SRNU\FLD� PDM WNX� WUZDáHJR� NDSLWDáHP� VWDá\P� REQL \á� VL � ERZLHP� GR�
SR]LRPX��������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�

��� 5$&+81(.�=<6.Ð:�,�675$7�
:<1,.�1$�'=,$á$/12 &,�23(5$&<-1(-�

:DUWR FL�Z�W\V��]á��

-5 000,00

0,00

5 000,00

10 000,00

15 000,00

20 000,00

25 000,00

30 000,00

35 000,00

40 000,00

45 000,00

50 000,00

3U]\FKRG\�]H�VSU]HGD \ 45 401,33 42 429,20 34 751,42

.RV]W�ZáDVQ\�VSU]HGD \ 37 261,01 35 526,38 30 995,51

=\VN�VWUDWD�EUXWWR�QD�VSU]HGD \ 8 140,32 6 902,82 3 755,91

.RV]W\�VSU]HGD \ 1 448,84 1 415,23 1 725,30

.RV]W\�RJyOQHJR�]DU] GX 6 466,07 5 788,00 5 056,68

=\VN�6WUDWD�QD�VSU]HGD \ 225,41 -300,42 -3 026,07

2003 r. 2004 r. 2005 r.

��
'RPLQXM F � SR]\FM � Z� VWUXNWXU]H� SU]\FKRGyZ� ]DMPXM � SU]\FKRG\� ]H� VSU]HGD \� SU] G]\� OQLDQHM��

WNDQLQ�OQLDQ\FK��OQLDQR�PLHV]DQ\FK�RUD]�NRQIHNFML�]�W\FK�WNDQLQ��1DWRPLDVW�SR�VWURQLH�NRV]WyZ�±�NRV]W\�
Z\WZRU]HQLD�L�VSU]HGD \�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\FK�WRZDUyZ��3U]\FKRG\�]�G]LDáDOQR FL�SRGVWDZRZHM�VWDQRZL �
ERZLHP�������FDáR FL�SU]\FKRGyZ�VSyáNL��QDWRPLDVW�NRV]W\��������

%LRU F� SRG� XZDJ � ODWD� SRSU]HGQLH� VWZLHUG]D� VL �� H� XWU]\PXMH� VL � WHQGHQFMD� PDOHM FD� ]DUyZQR�
SU]\FKRGyZ� MDN� L� NRV]WyZ� ]� G]LDáDOQR FL� SRGVWDZRZHM��:\M WNLHP� V � WXWDM� NRV]W\� VSU]HGD \�� NWyUH�Z�
�����U��Z]URVá\�R�������Z�VWRVXQNX�GR������U���L�V �VSRZRGRZDQH�G]LDáDQLDPL�MHGQRVWNL�PDM F\PL�QD�
FHOX� ]DWU]\PDQLH� VSDGNX� SU]\FKRGyZ� ]H� VSU]HGD \� RUD]� SR]\VNDQLH� QRZ\FK� NOLHQWyZ�� ]ZáDV]F]D� Z�
(XURSLH�]DFKRGQLHM��

:������URNX�Z�SRUyZQDQLX�GR������U��SU]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�VSDGá\�R��������SRFL JDM F�]D�
VRE �VSDGHN�NRV]WyZ�VSU]HGDZDQ\FK�SURGXNWyZ�R��������.RV]W\�VSDGDá\� MHGQDN�]�QL V] �G\QDPLN �
QL �SU]\FKRG\��FR�GRSURZDG]LáR�GR�]DQRWRZDQLD�]\VNX�EUXWWR�]H�VSU]HGD \�Z�Z\VRNR FL����������W\V��
]á�� D�ZL F� QL V]HJR�D � R�������Z� VWRVXQNX� GR� ����� U��3RGREQLH� ]DFKRZXMH� VL �ZVND QLN�PDU \�QD�
VSU]HGD \�EUXWWR��NWyU\�REQL \á�VL �]�SR]LRPX�������Z������URNX�GR�SR]LRPX���������

0DU D�X]\VNDQD�QD�VSU]HGD \�EUXWWR�RND]DáD�VL �QLHVWHW\�]E\W�QLVND��DE\�]DSHZQLü�SRNU\FLH�NRV]WyZ�
]DU] GX�L�VSU]HGD \��PLPR�WHJR�� H�MHGQRVWND�SR]\W\ZQLH�]DUHDJRZDáD�QD�]PQLHMV]DM FH�VL �SU]\FKRG\��
GRSURZDG]DM F� GR� REQL HQLD� NRV]WyZ�RJyOQHJR� ]DU] GX�R� �������1LHVWHW\� LFK� SR]LRP�� SRZL NV]RQ\�
GRGDWNRZR� R� URVQ FH� NRV]W\� VSU]HGD \�� GRSURZDG]Lá\� GR� SRZVWDQLD� Z\VRNLHM� VWUDW\� QD� VSU]HGD \�
Z\QRV] FHM� ��������� W\V�� ]á�� $E\� ]DSHZQLü� ]HURZ\� ]\VN� QD� VSU]HGD \� VSyáND� SRZLQQD� RVL JQ ü�
UHQWRZQR ü�VSU]HGD \�EUXWWR�QD�SR]LRPLH�D ��������

�
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�������:URFáDZ��XO��$UPLL�.UDMRZHM�������WHO��ID[������������������

�������-HOHQLD�*yUD��XO��.DVSURZLF]D�����WHO�������������������ID[����������������� 

14 

�
�

:<1,.,�1$�.2/(-1<&+�32=,20$&+�'=,$á$/12 &,�
:DUWR FL�Z�W\V��]á��
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=\VN�6WUDWD�]H�VSU]HGD \ 225,41 -300,42 -3 026,07

:\QLN�QD�SR]RVWDáHM�G]LDáDOQR FL
operacyjnej

805,87 60,44 -1 534,15

:\QLN�QD�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM -896,72 242,61 -845,96

Wynik na zdarzeniach

nadzwyczajnych

-6,32 1,31 0

Zysk/Strata brutto 128,23 3,95 -5 406,17

Zysk/Strata netto 194,7 40,48 -4 904,06

2003 r. 2004 r. 2005 r.

�
1D�NV]WDáWRZDQLH�VL �NR FRZHJR�Z\QLNX�ILQDQVRZHJR�QHJDW\ZQ\�ZSá\Z�Z\ZLHUDM �Z\QLNL�QD�LQQ\FK�

URG]DMDFK�G]LDáDOQR FL��Z�W\P��
�� VWUDWD� QD� SR]RVWDáHM� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM� Z\QLRVáD� ��������� W\V�� ]á� �JáyZQLH� RGSLV\�

DNWXDOL]XM FH�QDOH QR FL����
�� VWUDWD� QD� G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM� Z� NZRFLH� ������� W\V�� ]á� �VSRZRGRZDQD�Z\VRNLPL� NRV]WDPL�

REVáXJL� NUHG\WyZ� L� SR \F]HN�� ������� W\V�� ]á�� NRV]WDPL� ILQDQVRZDQLD� OHDVLQJX� RUD]� QDGZ\ N �
XMHPQ\FK�Uy QLF�NXUVRZ\FK�QDG�GRGDWQLPL���������W\V��]á���

�
2VWDWHF]QLH��SR�VNRU\JRZDQLX�]\VNX�EUXWWR�R�]PLDQ �VWDQX�DNW\ZyZ�L�UH]HUZ�QD�RGURF]RQ\�SRGDWHN�

GRFKRGRZ\�� MHGQRVWND� RVL JQ áD� VWUDW � QHWWR� Z� Z\VRNR FL� � ��������� W\V�� ]á�� VWDQRZL F � D � ������
SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \�RUD]�������FDáR FL�SU]\FKRGyZ�VSyáNL��
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��� 5$&+81(.�35=(3á<:Ð:�3,(1, 1<&+�
5$&+81(.�35=(3á<:Ð:�3,(1, 1<&+�

:DUWR FL�Z�W\V��]á��
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SU]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]
G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM

3417,14 -2453,6 2070,35

SU]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]
G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM

-1284,01 -1008,45 -244,68

SU]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]
G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM

-1448,14 2672,75 -1358,46

]PLDQD�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK 684,98 -789,3 467,22

2003 r. 2004 r. 2005 r.

�
3U]\SDGNL�� 3U]HSâ\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�

G]LDâDOQR FL�� �� �� �� �� �� �� �� ��
2SHUDF\MQHM� �� �� �� �� �� �� �� ��
,QZHVW\F\MQHM� �� �� �� �� �� �� �� ��
)LQDQVRZHM� �� �� �� �� �� �� �� ��
=PLDQD�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK������� � �� � � � � � �

�
:�EDGDQ\P�RNUHVLH� MHGQRVWND�JHQHUXMH�Z\VRNLH�GRGDWQLH�SU]HSá\Z\�SLHQL QH�QD�G]LDáDOQR FL�

RSHUDF\MQHM�� RVL JQL WH� JáyZQLH� QD� ]PQLHMV]HQLX� VWDQX� QDOH QR FL� SU]\� MHGQRF]HVQ\P� Z]UR FLH�
]RERZL ]D �RUD]�DPRUW\]DFML��:Sá\Z\� WH�Z�EDGDQ\P�RNUHVLH�E\á\�QD� W\OH�Z\VRNLH�� H�Z\VWDUF]\á\�QD�
SRNU\FLH�FDáR FL�Z\GDWNyZ�]ZL ]DQ\FK�]�G]LDáDOQR FL � LQZHVW\F\MQ � L� ILQDQVRZ � MHGQRVWNL��:\GDWNL� WH�
REHMPRZDá\�JáyZQLH�VSáDW �NUHG\WyZ� L�SR \F]HN��]RERZL ]D � OHDVLQJRZ\FK�RUD]�]DNXS\� LQZHVW\F\MQH�
U]HF]RZ\FK� DNW\ZyZ� WUZDá\FK�� 6\WXDFM � VSyáNL� QDOH \� MHGQDN� RFHQLDü� MDNR� WUXGQ �� ERZLHP� ]PLDQD�
VWUXNWXU\�DNW\ZyZ�REURWRZ\FK�RUD]�SDV\ZyZ��SU]\�QLVNLP�SR]LRPLH�VSU]HGD \��PR H�GRSURZDG]Lü�GR�
WUXGQR FL�]�XWU]\PDQLHP�ELH FHM�Z\SáDFDOQR FL�MHGQRVWNL���

�
�

�
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��� 2&(1$�1$�32'67$:,(�:6.$ 1,.Ð:�
�
,�� :�]DNUHVLH�VWUXNWXU\�ILQDQVRZDQLD��

:6.$ 1,.,�6758.785<�$.7<:Ð:�,�3$6<:Ð:�
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DNW\ZD�WUZDáH���DNW\ZD
obrotowe

51,00% 48,60% 60,50%

NDSLWDá�ZáDVQ\���NDSLWDá�REF\ 60,50% 58,10% 29,60%

31.12.2003 r. 31.12.2004 r. 31.12.2005 r.

��
1D�SU]HáRPLH�ODW�����������PR QD�]DXZD \ü�GR ü�JZDáWRZQ �]PLDQ �VWUXNWXU\�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ��

$NW\ZD�WUZDáH�SR�VSDGNX�Z������URNX��Z�Z\QLNX�UHDOL]DFML�LQZHVW\FML�Z�U]HF]RZH�DNW\ZD�WUZDáH�Z]URVá\�
GR� SR]LRPX� ������ DNW\ZyZ� REURWRZ\FK�� 0LPR� WR�� QDGDO� GRPLQXM F\P� VNáDGQLNLHP� DNW\ZyZ� MHVW�
PDM WHN�REURWRZ\��JáyZQLH�]DSDV\�L�QDOH QR FL����

:VND QLN� VWUXNWXU\� SDV\ZyZ�� SU]HFLZQLH� GR� VWUXNWXU\� DNW\ZyZ�� ]QDF] FR� REQL \á� VL � Z� URNX�
EDGDQ\P�� RVL JDM F� SR]LRP� ������� -HVW� WR� NRQVHNZHQFM � Z\SUDFRZDQLD� EDUG]R� Z\VRNLHM� VWUDW\� QD�
G]LDáDOQR FL��7DN�GX H�REQL HQLH�NDSLWDáyZ�GRSURZDG]D�GR�]PQLHMV]HQLD�EH]SLHF]H VWZD�G]LDáDOQR FL�
MHGQRVWNL��]ZáDV]F]D�Z�]DNUHVLH�Sá\QQR FL�MDN�UyZQLH �SRNU\FLD�HZHQWXDOQ\FK�GDOV]\FK�VWUDW�MHGQRVWNL���

�
,,�� :�]DNUHVLH�Sâ\QQR FL�ILQDQVRZHM��

:6.$ 1,.,�3á<112 &,�
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Sá\QQR ü�,, 0,5 0,6 0,3

Sá\QQR ü�,,, 0 0 0

31.12.2003 r. 31.12.2004 r. 31.12.2005 r.

�
�
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:� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� ZDUWR FL� ZVND QLNyZ� Sá\QQR FL� SLHUZV]HJR� L� GUXJLHJR� VWRSQLD� Z\QRV] �
RGSRZLHGQLR����� L����� L�Z�RE\GZX�SU]\SDGNDFK�NV]WDáWXM �VL �QD�SR]LRPLH�QL V]\P�RG�X]QDZDQHJR�Z�
OLWHUDWXU]H�]D�SUDZLGáRZ\��ZDUWR FL�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\FK�ZVND QLNyZ�ED]RZ\FK�SU]\ELHUDM �ZDUWR FL������
������RUD]�����:VND]XM �RQH�� H�Z�VSyáFH�Z�URNX�EDGDQ\P�PRJá\�Z\VW SRZDü�RNUHVRZH�SUREOHP\�]�
XWU]\PDQLHP�ELH FHM�Sá\QQR FL�ILQDQVRZHM���
� :DUWR FL� ZVND QLNyZ� LQIRUPXM �� H� SRVLDGDQH� SU]H]� MHGQRVWN � QDOH QR FL� NUyWNRWHUPLQRZH�RUD]�
URGNL�SLHQL QH��SRNU\ZDM � MHG\QLH�����]RERZL ]D �ELH F\FK��8]XSHáQLHQLH�DNW\ZyZ�REURWRZ\FK�R�
VWDQ�]DSDVyZ�ZSá\ZD�QD�SRSUDZ �ZVND QLND�Sá\QQR FL��SRSUDZLDM F�JR�GR�SR]LRPX������2]QDF]D�WR��
H�MHGQRVWND�SRVLDGD�EDUG]R�Z\VRNL�VWDQ�]DSDVyZ��]QDF]QLH�SU]HZ\ V]DM F\�VWDQ�QDOH QR FL�L� URGNyZ�
SLHQL Q\FK��7DND�V\WXDFMD�ZSá\ZD�QD�SRSUDZ �ZVND QLND��MHGQDN�RG]ZLHUFLHGOD�EDUG]R�Z\VRNL�SR]LRP�
]DPUR HQLD� URGNyZ� REURWRZ\FK�� =DSDV\� V � ERZLHP� W\P� VNáDGQLNLHP� PDM WNX�� NWyUHJR� RNUHV�
XSá\QQLHQLD��VSU]HGD \��MHVW�QDMGáX V]\��L�GRGDWNRZR�Z�FHOX�VSU]HGD \�Z\PDJD�GRGDWNRZ\FK�QDNáDGyZ�
�NRV]WyZ��Z\GDWNyZ��RUD]�F]DVX���
� :�SRUyZQDQLX�GR������URNX��ZVND QLNL�Sá\QQR FL�REQL \á\�VL ��FR�PR QD�ZL ]Dü�]�SRJRUV]HQLHP�
VL �V\WXDFML�SáDWQLF]HM�MHGQRVWNL���
�
�
,,,�� :�]DNUHVLH�UHQWRZQR FL��

�
:6.$ 1,.,�5(172:12 &,�0$- 7.8�

�
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�����

5HQWRZQR ü�NDSLW��ZáDV���52(� ����� ����� �������

5HQWRZQR ü�DNW\ZyZ��52$� ����� ����� �������

�����U� �����U� �����U�

 �
:� ����� URNX� XWU]\PDá� VL � WUHQG� VSDGNRZ\� ZVND QLNyZ� UHQWRZQR FL� NDSLWDáyZ� �52(�� RUD]� PDM WNX��
�52$���RVL JDM F�SR]LRP�XMHPQ\�RGSRZLHGQLR�������L��������=PLDQ\�ZVND QLNyZ�V �]GHWHUPLQRZDQH�
SU]H]�Z\VW SLHQLH�Z�EDGDQ\P�RNUHVLH��Z\VRNLHM� VWUDW\�QHWWR��Z�SU]HFLZLH VWZLH�GR� ODW�XELHJá\FK��NLHG\�
MHGQRVWND�RVL JDáD�]\VN�QHWWR��2]QDF]D� WR�� H�ND GD�]DLQZHVWRZDQD�Z�6SyáN �]áRWyZND�SU]\QLRVáD�Z�
EDGDQ\P�RNUHVLH�RNRáR������]á�VWUDW\��52(����
�
�
�
�
�
�
�

�
�
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�
:6.$ 1,.,�5(172:12 &,�35=<&+2'Ð:�
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5HQWRZQR ü�SU]\FKRGyZ�RJyáHP 0,40% 0,10% -13,70%

5HQWRZQR ü�EUXWWR�VSU]HGD \
SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ

17,90% 16,30% 10,80%

5HQWRZQR ü�VSU]HGD \�� 0,50% -0,70% -8,70%

2003 r. 2004 r. 2005 r.

 �
� 2FHQLDM F� UHQWRZQR ü�EUXWWR�SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ��PR QD�]DXZD \ü�� H�Z������
URNX� WHQGHQFMD�VSDGNRZD�XOHJáD�]QDF]QHPX�SU]\VSLHV]HQLX��1DGDO� MHGQDN�NV]WDáWXMH�VL �QD�SR]LRPLH�
GRGDWQLP�SU]HNUDF]DM F\P�����SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \��'RSLHUR�UHQWRZQR ü�VSU]HGD \��REHMPXM FD�
FDáR ü� NRV]WyZ� G]LDáDOQR FL� SRGVWDZRZHM�� F]\OL� NRV]W\� VSU]HGD \� L� RJyOQHJR� ]DU] GX�� RG]ZLHUFLHGOD�
U]HF]\ZLVW �PDU �RVL JDQ �SU]H]�VSyáN �QD�G]LDáDOQR FL�SRGVWDZRZHM��-X �Z������URNX�REQL \áD�VL �
RQD� SRQL HM� ]HUD�� RVL JDM F� SR]LRP� ������ -HGQDN� Z� URNX� EDGDQ\P� SR]LRP� UHQWRZQR FL� Z\QRVL� MX �
PLQXV�������:�VWRVXQNX�GR�URNX�XELHJáHJR�SRJRUV]\áD�VL �RQD�R���SXQNWyZ�SURFHQWRZ\FK��
� :� SU]\SDGNX� UHQWRZQR FL� SU]\FKRGyZ� RJyáHP�� WHQGHQFMD� MHVW� EDUG]R� ]EOL RQD� GR� UHQWRZQR FL�
VSU]HGD \��MHGQDN�RVL JD�MHV]F]H�QL V] �ZDUWR ü��NWyUD�QD�NRQLHF�DQDOL]RZDQHJR�RNUHVX�RVL JD�SR]LRP�
PLQXV��������2]QDF]D�WR�� H�SR]RVWDáH�URG]DMH�G]LDáDOQR FL�GRGDWNRZR�ZSá\ZDM �QD�REQL HQLH�Z\QLNX�
ILQDQVRZHJR�� FR� MHVW� ]ZL ]DQH� ]�XWZRU]RQ\PL�RGSLVDPL�DNWXDOL]XM F\PL�ZDUWR ü�PDM WNX�REURWRZHJR�
�QDOH QR FL�L�]DSDV\��RUD]�NRV]WDPL�ILQDQVRZ\PL�G]LDáDOQR FL��NRV]W\�REVáXJL�]DGáX HQLD����
,9�� :�]DNUHVLH�]DGâX HQLD��

�
:6.$ 1,.,�=$'á8 (1,$�
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:VND QLN�RJyOQHJR�]DGáX HQLD 56,30% 58,00% 71,90%

6WRSD�]DGáX HQLD��ZVND QLN
]DGáX HQLD�NDSLWDáX�ZáDVQHJR�

149,40% 157,90% 308,30%

31.12.2003 r. 31.12.2004 r. 31.12.2005 r.
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�
$QDOL]D�]DGáX HQLD�SRWZLHUG]D�ZQLRVNL�Sá\Q FH�]�DQDOL]\�Sá\QQR FL�R�]ZL NV]HQLX�U\]\ND�]ZL ]DQ\P�

]� G]LDáDOQR FL � L� Z\SáDFDOQR FL � MHGQRVWNL��:VND QLNL� Z]URVá\� ERZLHP�Z� VWRVXQNX� ����� L� ����� URNX��
'HF\GXM F\�ZSá\Z�QD� WDNLH� NV]WDáWRZDQLH�ZVND QLND�PD�ERZLHP�REQL HQLH� NDSLWDáX�ZáDVQHJR�VSyáNL��
:DUWR FL� ZVND QLNyZ� ZVND]XM �� H� ]RERZL ]DQLD� RJyáHP� Z� ����� URNX� VWDQRZL � ������ VXP\�
ELODQVRZHM��QDWRPLDVW��Z�VWRVXQNX�GR�NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�D ���������:VND QLNL�]DGáX HQLD�Z�VWRVXQNX�
GR� REVHUZRZDQ\FK� Z� JRVSRGDUFH� QDOH \� X]QDü� ]D� UHGQLRZ\VRNLH�� ZSá\ZDM FH� QD� SRSUDZ �
UHQWRZQR FL� NDSLWDáyZ� ZáDVQ\FK� MHGQDN� ]PQLHMV]DM FH� Z]JO GQH� EH]SLHF]H VWZR� SURZDG]HQLD�
G]LDáDOQR FL���
�
9�� :�]DNUHVLH�HIHNW\ZQR FL��

:6.$ 1,.,�2%5272:2 &,��Z�GQLDFK��
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6]\ENR ü�REURWX�]DSDVyZ 131 133 160

6]\ENR ü�REURWX�QDOH QR FL
]�W\WXáX�GRVWDZ�L�XVáXJ

47 56 59

6]\ENR ü�REURWX
]RERZL ]D �]�W\WXáX�GRVWDZ�L
XVáXJ

93 98 127

2003 r. 2004 r. 2005 r.

��
Ô V]\ENR ü� REURWX� ]DSDVyZ�Z� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH�Z]URVáD� R� ��� GQL�� FR�Z\QLND� ]H�Z]URVWX�

ZDUWR FL� ]DSDVyZ� Z� ELODQVLH�� 2]QDF]D� WR�� H� MHGQRVWND� SRQRZQLH� Z\GáX \áD� RNUHV�
SU]HFKRZ\ZDQLD� Z\UREyZ� L� Z\NRU]\VWDQLD� PDWHULDáyZ�� 3U]\F]\Q � WDNLHJR� VWDQX� MHVW� SU]HGH�
ZV]\VWNLP� VSDGHN� VSU]HGD \� QD� U\QNX� DPHU\ND VNLP� L� HXURSHMVNLP�� =DGDQLHP� ELHJáHJR��
MHGQRVWND� SRZLQQD� G \ü� GR� REQL HQLD� ZDUWR FL� DQDOL]RZDQHJR� ZVND QLND�� SRQLHZD � MHJR�
Z\VRNL� VWDQ� PD� EH]SR UHGQL� ZSá\Z� QD� Ä]DPUR HQLH´� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� L� W\P� VDP\P�
REQL HQLH�]GROQR FL�SáDWQLF]\FK�MHGQRVWNL����

Ô V]\ENR ü� REURWX� QDOH QR FL� ]� W\WXáX� GRVWDZ� L� XVáXJ� Z]URVáD� R� �� GQL� Z� VWRVXQNX� GR� URNX�
SRSU]HGQLHJR�� PLPR�� H� LFK� ZDUWR ü� QRPLQDOQLH� REQL \áD� VL � SUDZLH� R� SRáRZ �� :� XM FLX�
UHGQLRURF]Q\P�VSDGHN�QDOH QR FL� KDQGORZ\FK�Z\QLyVá� MHGQDN� MHG\QLH������FR�SU]\�VSDGNX�
SU]\FKRGyZ� ]H� VSU]HGD \� R� ������ ZSá\ZD� QD� QLH]QDF]QH� Z\GáX HQLH� ZVND QLND� REURWX�
QDOH QR FL� KDQGORZ\FK�� :DUWR ü� ZVND QLND� LQIRUPXMH�� H� MHGQRVWND� RWU]\PXMH� ]DSáDW � ]H�
UHGQLR�GZXPLHVL F]Q\P�WHUPLQHP�RGURF]HQLD�SáDWQR FL��

Ô F\NO� REURWX� ]RERZL ]D �]� W\WXáX�GRVWDZ� L� XVáXJ� NV]WDáWXMH� VL �QD�GX R�Z\ V]\P�SR]LRPLH�QL �
F\NO� REURWX� QDOH QR FL� L�Z\QRVL� Z� ����� URNX� ���� GQL��2]QDF]D� WR�� H� MHGQRVWND�Z� ]QDF]QLH�
ZROQLHMV]\P� WHPSLH� UHJXOXMH� VZRMH� ]RERZL ]DQLD� KDQGORZH� QL � RWU]\PXMH� ]� WHJR� W\WXáX�
QDOH QR FL��3RGREQLH�ZL F�MDN�Z�URNX�XELHJá\P��]D�SR]\W\ZQ\�QDOH \�X]QDü�IDNW�Z\VW SRZDQLD�
GáX V]\FK� WHUPLQyZ� NUHG\WRZDQLD� RGELRUFyZ� �V]\ENR ü� VSáDW\� QDOH QR FL� ]� W\WXáX� GRVWDZ� L�
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XVáXJ��RG�RNUHVyZ�SáDWQR FL�]RERZL ]D ��V]\ENR ü�VSáDW\�]RERZL ]D �]�W\WXáX�GRVWDZ�L�XVáXJ���
6WZDU]D� WR� V\WXDFM �� Z� NWyUHM� MHGQRVWND� SRWU]HEXMH� ]DDQJD RZDQLD� ]QDF]QLH� PQLHMV]\FK�
URGNyZ� ZáDVQ\FK� Z� ILQDQVRZDQLH� ELH FHM� G]LDáDOQR FL�� 7DNL� VWDQ� ]RERZL ]D � QLH� Z\QLND�
MHGQDN� EH]SR UHGQLR� ]� RWU]\P\ZDQ\FK� SU]H]� GRVWDZFyZ� WDN� GáXJLFK� WHUPLQyZ�SáDWQR FL� OHF]�
MHVW�Z�GX HM�F] FL�]ZL ]DQD�]�WUXGQR FLDPL�SáDWQLF]\PL�MHGQRVWNL��

��� =$*52 (1,(�=$6$'<�&, *á2 &,�'=,$á$1,$��
3U]HSURZDG]RQH� EDGDQLD� L� GRZRG\� UHZL]ML� SRWZLHUG]DM �� H� QLH� Z\VW SXMH� LVWRWQH� ]DJUR HQLH�
NRQW\QXRZDQLD�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM�EDGDQHM� MHGQRVWNL�Z������URNX�� MH OL� MHGQRVWND�]G\QDPL]XMH�
VSU]HGD � L� MHGQRF]H QLH� ]UHVWUXNWXU\]XMH� NRV]W\� G]LDáDOQR FL� ]JRGQLH� ]� SU]\M W\P� SODQHP�
UHVWUXNWXU\]DFML����
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%DGDQD�MHGQRVWND�SRVLDGD�XVWDORQ �SU]H]�NLHURZQLND�MHGQRVWNL� L�ZSURZDG]RQ �8FKZDá �=DU] GX�]�
GQLD� ����������� U�� GRNXPHQWDFM � VSHáQLDM F � SRGVWDZRZH�Z\PDJDQLD�Z\QLNDM FH� ]� DUW����� XVWDZ\� ]�
�����������U�� R�UDFKXQNRZR FL� �WHNVW� MHGQROLW\� �� ']�8��]������U��1U����� SR]������� RSLVXM F � SU]\M WH�
SU]H]�QL �]DVDG\��SROLW\N ��UDFKXQNRZR FL���

��� =$6$'12 ü�,�&, *á2 ü�67262:$1<&+�=$6$'�5$&+81.2:2 &,��:�7<0�27:$5&,(�.6, *�
5$&+81.2:<&+��
:�MHGQRVWFH�SUDZLGáRZR��GRNRQDQR�RWZDUFLD�NVL J�UDFKXQNRZ\FK�EDGDQHJR�RNUHVX��6WRVRZQLH�GR�

DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\� R� UDFKXQNRZR FL�Z\ND]DQH�Z� NVL JDFK� UDFKXQNRZ\FK� QD� G]LH � LFK� ]DPNQL FLD�
VWDQ\�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�XM WR�Z�WHM�VDPHM�Z\VRNR FL��Z�RWZDUW\FK�QD�QDVW SQ\�URN�REURWRZ\�NVL JDFK�
UDFKXQNRZ\FK��
� =DVDG\�Z\FHQ\�DNW\ZyZ� L�SDV\ZyZ�QD�G]LH �XM FLD�Z�NVL JDFK�L�QD�G]LH �ELODQVRZ\�V �]JRGQH�]�
SROLW\N � UDFKXQNRZR FL� SU]\M W � SU]H]� MHGQRVWN �� D�ZH�ZSURZDG]HQLX� GR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR�
SUDZLGáRZR� XMDZQLRQR� SU]\M WH� ]DVDG\� �SROLW\N �� UDFKXQNRZR FL�� Z� W\P� PHWRG\� Z\FHQ\� DNW\ZyZ� L�
SDV\ZyZ��WDN H�DPRUW\]DFML���SRPLDUX�Z\QLNX�ILQDQVRZHJR�RUD]�VSRVREX�VSRU] G]HQLD�VSUDZR]GDQLD�
ILQDQVRZHJR�Z�]DNUHVLH��Z�MDNLP�XVWDZD�SR]RVWDZLD�MHGQRVWFH�SUDZR�Z\ERUX���
��� '2.80(17$&-$�23(5$&-,�*2632'$5&=<&+�

'RZRG\�NVL JRZH�E G FH�SRGVWDZ �]DSLVyZ�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�VSHáQLDM �Z\PDJDQLD�DUW�����
XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL��

'RZRG\�NVL JRZH�VSHáQLDM ��ZDUXQNL�]DZDUWH�Z�DUW�����XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL�Z�V]F]HJyOQR FL�Z�
RGQLHVLHQLX�GR�]DNZDOLILNRZDQLD�LFK�GR�XM FLD�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��

'RZRG\�NVL JRZH�V ��U]HWHOQH��NRPSOHWQH��RUD]�ZROQH�RG�Eá GyZ�UDFKXQNRZ\FK��2JyOQLH�VSHáQLDM �
ZDUXQNL�]DZDUWH�Z�DUW�����XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL���

%DGDQD� MHGQRVWND� SRVLDGD� LQVWUXNFM � RELHJX� GRZRGyZ� NVL JRZ\FK�� ]DSHZQLDM F � SRSUDZQR ü�
L�WHUPLQRZR ü��GRNXPHQWRZDQLD�RSHUDFML�JRVSRGDUF]\FK��
��� 5=(7(/12 ü��%(=%á '12 ü�,�635$:'=$/12 ü�.6, *�5$&+81.2:<&+�

.VL JL�UDFKXQNRZH�EDGDQHM�MHGQRVWNL�SURZDG]RQH�V �Z�VLHG]LELH�MHGQRVWNL��

.VL JL� UDFKXQNRZH�REHMPXM �HOHPHQW\�Z\QLNDM FH�]�DUW�����XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL��3URZDG]RQH�
V ��RQH�Z�WHFKQLFH�NRPSXWHURZHM�L�VSHáQLDM ��Z\PDJDQLD�DUW�����XVW����XVWDZ\��

=DSLV\�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�GRNRQ\ZDQH�V ��]JRGQLH�]�G\VSR]\FMDPL�DUW�����XVWDZ\��
.RQWD�NVL J�SRPRFQLF]\FK��HZLGHQFMD�DQDOLW\F]QD��SURZDG]RQH�V �Z�VSRVyE�SUDZLGáRZ\�L�REHMPXM �

PL G]\�LQQ\PL�]DNUHV�RNUH ORQ\�Z�DUW�����XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL���
:\QLNL� EDGDQLD� NVL J� UDFKXQNRZ\FK�� SR]ZDODM � X]QDü� MH� ]D� SURZDG]RQH� ELH FR� L�RJyOQLH�

VSHáQLDM FH� ZDUXQHN� U]HWHOQR FL�� EH]Eá GQR FL� L� VSUDZG]DOQR FL� VWRVRZQLH� GR� DUW����� XVWDZ\�
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R�UDFKXQNRZR FL�� =DSHZQLRQH� MHVW� SRZL ]DQLH� GRNRQDQ\FK� Z� QLFK� ]DSLVyZ� ]�GRZRGDPL� NVL JRZ\PL�
RUD]�VSUDZR]GDQLHP�ILQDQVRZ\P��
��� =$%(=3,(&=(1,(�'267 38�'2�'$1<&+�

-HGQRVWND� SRVLDGD� SRSUDZQ\� V\VWHP� ]DEH]SLHF]HQLD� GRVW SX� GR� VSU] WX� NRPSXWHURZHJR� L� GR�
GDQ\FK� SU]HG� QLHSRZRáDQ\PL� RVREDPL�� D� SURJUDP\� NRPSXWHURZH� SRVLDGDM � ZEXGRZDQH� V\VWHP\�
]DEH]SLHF]H �SU]HG�QLHXSUDZQLRQ\PL�X \WNRZQLNDPL���

��� ,1:(17$5<=$&-$�$.7<:Ð:�,�3$6<:Ð:��
3U]HSURZDG]RQD� ]JRGQLH� ]� DUW����� XVWDZ\� R�UDFKXQNRZR FL� LQZHQWDU\]DFMD� ]RVWDáD� RGSRZLHGQLR��

XGRNXPHQWRZDQD�L�SRZL ]DQD��]�]DSLVDPL�NVL J�UDFKXQNRZ\FK��
� %LHJá\� UHZLGHQW� QLH� REVHUZRZDá� VSLVX� ]� QDWXU\� ]QDF] F\FK� VNáDGQLNyZ� PDM WNX� MHGQRVWNL��
2EVHUZDFMD� GRNXPHQWDFML� LQZHQWDU\]DF\MQHM� SR]ZDOD� MHGQDN� VWZLHUG]Lü�� H� VSHáQLáD� RQD� VWDZLDQH� MHM�
]DGDQLD���
� 8MDZQLRQH� Z� WRNX� LQZHQWDU\]DFML� Uy QLFH� PL G]\� VWDQHP� U]HF]\ZLVW\P� D� VWDQHP� Z\ND]DQ\P� Z�
NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�Z\MD QLRQR��L�UR]OLF]RQR�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�URNX�REURWRZHJR��QD�NWyU\�
SU]\SDGDá�WHUPLQ�LQZHQWDU\]DFML��
��� 2&+521$�'2.80(17$&-,�.6, *2:(-��.6, *�5$&+81.2:<&+�,�635$:2='$ �

),1$162:<&+�
-HGQRVWND�SRVLDGD�SRSUDZQ\�V\VWHP�RFKURQ\�GDQ\FK�L�DUFKLZRZDQLD��
�� GRNXPHQWDFML��R�NWyUHM�PRZD�Z�DUW�����XVW�����
�� GRZRGyZ�NVL JRZ\FK���
�� NVL J�UDFKXQNRZ\FK��Z�W\P�SURZDG]RQ\FK�SU]\�X \FLX�NRPSXWHUD����
�� GRNXPHQWyZ�LQZHQWDU\]DF\MQ\FK��
�� VSUDZR]GD �ILQDQVRZ\FK�
VWRVRZQLH�GR�UR]G]LDáX���XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL��
�

,,,,���� ((//((00((1177<<��663355$$::22==''$$11,,$$��)),,11$$116622::((**22��
,,���� :352:$'=(1,(�'2�635$:2='$1,$��),1$162:(*2�
� 6SUDZR]GDQLH�REHMPXMH�MHGQRVWNRZH�VSUDZR]GDQLH�6SyáNL�SRGGDQHM�EDGDQLX���
� 6SUDZR]GDQLH� ILQDQVRZH� ]RVWDáR� VSRU] G]RQH� SU]\� ]DáR HQLX� NRQW\QXDFML� G]LDáDOQR FL� Z�

QDMEOL V]\P�RNUHVLH�GáX V]\P�QL �URN��SRQLHZD �QD�G]LH �VSRU] G]DQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�
QLH�V �]QDQH�]GDU]HQLD�]DJUD DM FH�NRQW\QXRZDQLX�G]LDáDOQR FL��

� :� RNUHVLH�� ]D� NWyU\� MHVW� VSRU] G]DQH� VSUDZR]GDQLH� ILQDQVRZH� QLH� QDVW SLáR� SRá F]HQLH� ]� LQQ �
VSyáN �DQL�SU]HM FLH��

� :H� ZSURZDG]HQLX� RPyZLRQR� ]DVDG\� SU]\M WH� Z� SROLW\FH� UDFKXQNRZR FL�� Z� W\P� PHWRG� Z\FHQ\�
DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ��WDN H�DPRUW\]DFML���SRPLDUX�Z\QLNX�ILQDQVRZHJR�RUD]�VSRVREX�VSRU] G]HQLD�
VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�Z�]DNUHVLH��Z�MDNLP�XVWDZD�SR]RVWDZLD�MHGQRVWFH�SUDZR�Z\ERUX��
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,,���� 32=<&-(�$.7<:Ð:�%,/$168�
3UDZLGáRZR� XVWDORQR� L� Z\ND]DQR� Z� VSUDZR]GDQLX� ILQDQVRZ\P� DNW\ZD� WUZDáH� L� REURWRZH��

6]F]HJyáRZH� LQIRUPDFMH� OLF]ERZH� RUD]� RSLVRZH� GR� SRV]F]HJyOQ\FK� SR]\FML� DNW\ZyZ� ]RVWDá\�
]DSUH]HQWRZDQH�Z�LQIRUPDFML�GRGDWNRZHM��6SRVyE�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�MHVW�]JRGQ\�]�]DVDGDPL�SU]\M W\PL�
Z�]DNáDGRZHM�SROLW\FH�UDFKXQNRZR FL�L�RSLVDQ\PL�ZH�ZSURZDG]HQLX�GR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�RUD]�
]�XVWDZ �R�UDFKXQNRZR FL��
,,���� 32=<&-(��3$6<:Ð:��%,/$168�

3UDZLGáRZR� XVWDORQR� L� Z\ND]DQR� Z� VSUDZR]GDQLX� ILQDQVRZ\P� NDSLWDá� ZáDVQ\�� ]RERZL ]DQLD� RUD]�
UH]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD��6]F]HJyáRZH�LQIRUPDFMH� OLF]ERZH�RUD]�RSLVRZH�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]\FML�
SDV\ZyZ� ]RVWDá\� ]DSUH]HQWRZDQH� Z�LQIRUPDFML� GRGDWNRZHM�� 6SRVyE� Z\FHQ\� SDV\ZyZ� MHVW� ]JRGQ\� ]�
]DVDGDPL� SU]\M W\PL� Z� ]DNáDGRZHM� SROLW\FH� UDFKXQNRZR FL� L� RSLVDQ\PL� ZH� ZSURZDG]HQLX� GR�
VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�RUD]�]�XVWDZ �R�UDFKXQNRZR FL��
,,����� 5$&+81(.��=<6.Ð:��,��675$7�
-HGQRVWND�VSRU] G]D�ZDULDQW�NDONXODF\MQ\�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW��
6SRVyE� HZLGHQFML� SU]\FKRGyZ� L� NRV]WyZ� MHVW� ]JRGQ\� ]� ]DVDGDPL� SU]\M W\PL� ]� ]DNáDGRZHM� SROLW\FH�
UDFKXQNRZR FL� RUD]� ]� 8VWDZ � R� UDFKXQNRZR FL�� 3UDZLGáRZR� XVWDORQR� L� Z\ND]DQR� Z\QLNL� QD�
SRV]F]HJyOQ\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR FL��6]F]HJyáRZH�UR]ELFLH�W\WXáyZ�VNáDGDM F\FK�VL �QD�SRV]F]HJyOQH�
SR]\FMH�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW�RUD]�UR]OLF]HQLH�SRGDWNRZH�]DZLHUD�]Dá F]RQD�LQIRUPDFMD�GRGDWNRZD��
,,���� =(67$:,(1,(��=0,$1��:��.$3,7$/(��)81'86=8��:á$61<0�

=HVWDZLHQLH� ]PLDQ� Z� NDSLWDOH� ZáDVQ\P� VSRU] G]RQR� VWRVRZQLH� GR� Z]RUX� RNUH ORQHJR� SU]H]�
]Dá F]QLN�1U���GR�XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL��]PLDQ\�WH�V �]JRGQH�]��
� SU]HSLVDPL�SUDZD��

�� XVWDZ � ]� GQLD� ���ZU]H QLD������U�� .RGHNV� VSyáHN� KDQGORZ\FK� �']�8��1U����� SR]�������� L�
VWDWXWHP��XPRZ ��EDGDQHM�MHGQRVWNL��

�� XVWDZ �]�GQLD����ZU]H QLD������U��R�UDFKXQNRZR FL��']�8��]������U��1U�����SR]��������
� GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�ELODQVX�VSRU] G]RQHJR�QD������������U���
� GDQ\PL�SRFKRG] F\PL�EH]SR UHGQLR�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM��
,,���� 5$&+81(.��35=(3á<:Ð:��3,(1, 1<&+�

5DFKXQHN� SU]HSá\ZyZ� SLHQL Q\FK� SUDZLGáRZR� VSRU] G]RQR� VWRVRZQLH� GR� Z\PDJDQHJR� ]DNUHVX�
LQIRUPDFML� RNUH ORQ\FK� SU]H]� ]Dá F]QLN� 1U� �� GR� XVWDZ\� R� UDFKXQNRZR FL� ±� PHWRG � SR UHGQL �� QD�
SRGVWDZLH��ELODQVX��UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW��LQIRUPDFML�GRGDWNRZHM��L�MHVW�]JRGQH�]�GDQ\PL�]DZDUW\PL�Z�
W\FK� VSUDZR]GDQLDFK�� RUD]� GDQ\FK� SRFKRG] F\FK� EH]SR UHGQLR� ]� HZLGHQFML� NVL JRZHM� L� DQDOL]\� VDOG�
NRQW��
,,���� '2'$7.2:(��,1)250$&-(��,��2%-$ 1,(1,$�

-HGQRVWND�SUDZLGáRZR�VSRU] G]LáD�LQIRUPDFM �GRGDWNRZ ���
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,,���� 635$:2='$1,(�=�'=,$á$/12 &,�-('1267.,�:�52.8�2%5272:<0�
=DU] G�VSRU] G]Lá�SLVHPQH�VSUDZR]GDQLH�]�G]LDáDOQR FL� MHGQRVWNL��NWyUHJR�LQIRUPDFMH�ILQDQVRZH�V �

]JRGQH� ]� GDQ\PL� RSLQLRZDQHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR�� 6SUDZR]GDQLH� WR� ]DZLHUD� LQIRUPDFMH�
Z\QLNDM FH�]�DUW�����XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL���
''���� ,,11))225500$$&&--((��22��,,6677227711<<&&++��11$$558866==((11,,$$&&++��3355$$::$$����
1LH�Z\VW SLá\��
((���� ==''$$55==((11,,$$����3322����''$$&&,,((����%%,,//$$116688��

,VWRWQH� RSHUDFMH� JRVSRGDUF]H�� XGRNXPHQWRZDQH� SR� ]DNR F]HQLX� URNX� REURWRZHJR�� D�GRW\F] FH�
EDGDQHJR�RNUHVX�QLH�Z\VW SLá\���
))���� 3322''66880022::$$11,,((��%%$$''$$11,,$$��
��� :�WUDNFLH�EDGDQLD�QLH�NRU]\VWDOL P\�]�Z\QLNyZ�SUDF� DGQ\FK�QLH]DOH Q\FK�VSHFMDOLVWyZ��
�
��� 2FHQ �VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�]DZLHUD�RSLQLD�VWDQRZL FD�RGU EQ\�GRNXPHQW��
�
��� )LUPD� 3.)� &RQVXOW� 6S�� ]� R�R�� QLH� VSRU] G]DáD� Z� ����� URNX� UDSRUWyZ� F] VWNRZ\FK� GOD� VSyáNL�

EDGDQHM�� QDWRPLDVW� XPRZD� R� EDGDQLH� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� QLH� ]DZLHUD� GRGDWNRZ\FK�
]DJDGQLH ��NWyUH��Z\PDJDá\E\�VSRU] G]HQLD�RGU EQHJR�VSUDZR]GDQLD��

�
��� 3U]HSURZDG]RQH� EDGDQLH� REHMPRZDáR� VSUDZG]HQLH� ±� Z� GX HM� PLHU]H� PHWRG � Z\U\ZNRZ � ±�

GRZRGyZ� L� ]DSLVyZ� NVL JRZ\FK�� ]� NWyU\FK� Z\QLNDM � NZRW\� L� LQIRUPDFMH� ]DZDUWH� Z�VSUDZR]GDQLX�
ILQDQVRZ\P��D� WDN H�SR]\FMH�NV]WDáWXM FH�Z\VRNR ü�UR]UDFKXQNyZ�]�EXG HWDPL��:�]ZL ]NX�]� W\P�
PRJ �Z\VW SLü�Uy QLFH�SRPL G]\�Z\QLNDPL�HZHQWXDOQ\FK�NRQWUROL�SRGDWNRZ\FK�SU]HSURZDG]DQ\FK�
]Z\NOH�PHWRG �SHáQ �D�XVWDOHQLDPL�]DZDUW\PL�Z�UDSRUFLH��

�
��� 1LQLHMV]\�UDSRUW�]DZLHUD�����VWURQ\�NROHMQR�QXPHURZDQH���SDUDIRZDQH�SU]H]�ELHJáHJR�UHZLGHQWD��
�

�
�

�
��

� 3.)�&RQVXOW�6S��]�R�R��
3RGPLRW�XSUDZQLRQ\�GR�EDGDQLD�QU�����

:DUV]DZD��XO��(OEO VND�������
�

(O ELHWD�.XFKFLDN��
�

������������������������������������������������������������
:LFHSUH]HV�=DU] GX�

%LHJá\�UHZLGHQW�QU�QU�����������
�:URFâDZ�����PDUFD������U�� �
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