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VSUDZQR�FL�SU]HV\áX��������
����������Z�W\P����������������������VDOD�JLPQDVW\F]QD�]�]DSOHF]HP��VHJPHQW�$�������������N:���QHWWR��
������������������������������������������EXG\QHN�V]NRá\���VHJPHQW��%�������������������������������������N:��QHWWR��
� � ��������������EXG\QHN�V]NRá\���VHJPHQW��&������������������������������������N:��QHWWR��
��������������������������������������������EXG\QHN�V]NRá\���VHJPHQW��'�����������������������������������N:��QHWWR��
��������������������������������������������EXG\QHN�V]NRá\���VHJPHQW��(�����������������������������������N:��QHWWR��
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SDOQLNLHP�QDGPXFKRZ\P��GOD�V]NRá\�L��&:8�
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�
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2GSRZLHGQL��WHPSHUDWXU
�FLHSáHM�ZRG\�X*\WNRZHM��E
G]LH�VL
��X]\VNLZDü�SU]H]�DXWRPDW\F]QH��Zá�F]HQLH�
OXE�Z\á�F]HQLH�SRPS\��VWHURZQLNLHP��NRWáD���
�
������ 3RPSD�UHF\UNXODF\MQD��
=DSURMHNWRZDQR�SRPS
�W\SX���3:U���&�4 ���P��K���+ ���P6:�]�V���I�R�PRF\����:�

�
�
�����������=DEH]SLHF]HQLH�XNáDGX�]DPNQL
WHJR��]DZRU\�EH]S��

,VWQLHM�FD� LQVWDODFMD� &2� ]DEH]SLHF]RQD� MHVW� ]JRGQLH� ]� 31����%�������� W�M�� V\VWHPX� ]DPNQL
WHJR��
QDF]\QLHP�Z]ELRUF]\P�����1���
3RMHPQR�ü�]áDGX������P���
2VSU]
W���PDQRPHWU���V]\ENR]á�F]ND�68��´�
=DZyU�EH]SLHF]H�VWZD�QD��NRWOH�XVWDZLRQ\�QD�FL�QLHQLH�RWZDUFLD������EDU�>QDGF�@���

8=83(à1,$1,(�2%,(*8��RGE\ZDü�VL
�E
G]LH��
− EH]SR�UHGQLR�]�LQVWDODFML��ZRGRFL�JRZHM��SRSU]H]�ZRGRPLHU]�ZRG\�]LPQHM�GQ����31�����03D��

:�SU]\SDGNX�GX*\FK�XE\WNyZ�ZRG\�Z�]áDG]LH�&2�QDOH*\�V]XNDü�PLHMVF�QLHV]F]HOQR�FL�
:RGRPLHU]�MHVW�QLH]E
GQ\�GOD�NRQWUROL�VWRSQLD�V]F]HOQR�FL�LQVWDODFML�&2��
3U]\�]E\W�GX*\P�SRERU]H�ZRG\�QD�X]XSHáQLDQLH� �SRQDG����SRMHPQ�� ]áDGX� URF]QLH��REVáXJD�SRZLQQD�
XVWDOLü�SU]\F]\Q\�QLHV]F]HOQR�FL�L�MH�XVXQ�ü��
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0LHMVFH�]DEXGRZ\���SU]HZyG�Z\M�FLRZ\�]�NRWáD��
:\PDJDQD�SU]HSXVWRZR�ü�]DZRUyZ�EH]SLHF]H�VWZD�ZJ�31����0���������

U� �������NFDO�NJ �����N-�NJ� SU]\�S ����EDU�>QDGF�@��
� P ����î����������� �����NJ��SDU\�QDV���K��
GOD�]DZRUX�PHPEUDQRZHJR����������´�� α� ������GR ���PP��
SU]HSXVWRZR�ü�]DZRUX�REOLF]DP\�]H�Z]RUX��

P ��î����îDî$���S������ ���î����î����î���î��� ������NJ�K��
GQ ���PP��GR ���PP���$ ����PP��

=DSURMHNWRZDQR��]DZyU�EH]SLHF]H�VWZD������������´��GR ����31�����03D�QD�NRWOH��
2GSURZDG]HQLH�ZRG\�]�]DZRUyZ�EH]S��GR�NUDWNL�Z�NRWáRZQL��
=DNUHV�FL�QLH������03D���
=DEH]SLHF]HQLH�QD�Z\SDGHN�S
NQL
FLD�Z
*RZQLF\��Uy*QLFD�FL�QLH������ �EDU��VW�G�E ��
:\PDJDQD�SU]HSXVWRZR�ü���
* �����E� ��$9�S��S��UR ��������������P������ ����NJ�V ����NJ�K�
=DEXGRZDQ\�]DZyU�SRVLDGD�SU]HSXVWRZR�ü���
P ���������������� ����NJ�K�!��������ZDUXQHN�EH]SLHF]H�VWZD�MHVW�VSHáQLRQ\�
�
=DZyU�EH]SLHF]H�VWZD�QD�]DVLODQLX��Z]���VWDFML�&:8��
��GRSá\Z�PD[�SRSU]H]�ZRGRPLHU]��GQ���������P��K����QRP�����P��K��
3U]HSXVWRZR�ü�]DZRUX�]DEXGRZDQHJR��W\SX��������GQ ��PP��GR ��PP�SU]\�FL�QLHQLX�SU]HG�]DZRUHP�
S �EDU��Z\QRVL���
P ������������9�������������� �����NJ�K� ����W�K�!�P��K��ZDUXQHN�VSHáQLRQ\�

�
=$%(=3,(&=(1,(�2%,(*8��&2����

�SU]HG� QDGPLHUQ\P� Z]URVWHP� FL�QLHQLD� SU]\� Z]UR�FLH� WHPSHUDWXU\� RUD]� FL�QLHQLHP� ]� ZRGRFL�JX� Z�
SU]\SDGNX�DZDULL�Z
*RZQLF\�Z�SRGJU]HZDF]X��&:8���
3URMHNWXMH�VL
�]DZyU�QD�NRWOH���
3U]HSXVWRZR�ü�]DZRUX�����������´�QD�NROHNWRU]H�SRZURWQ\P�&2��SU]\�αF �������$ ����
�������0 �����î���î���î����������î����SRW����� �������NJ�K�!���P��K�
3U]HSXVWRZR�ü�MHVW�ZL
NV]D�QL*�SU]HSXVWRZR�ü�ZRGRPLHU]D�φ�����
�
�

�����:HQW\ODFMD�NRWáRZQL�L�RGSURZDG]HQLH�VSDOLQ��
���������2GSURZDG]HQLH�VSDOLQ�

=JRGQLH�]�NRQVWUXNFM���SURMHNWRZDQHJR�NRWáD�L�Z\PRJDPL��SURG��SURMHNWXMH�VL
��ZNáDG��V]F]HOQ\���φ�����]�
EODFK\�NZDVRRGSRUQHM����ZEXGRZDQ\�Z�SU]HZRG\�]�EODFK\������[�G�����
=H�Z]JO
GX�QD�NRQILJXUDFM
�EXG\QNX�SU]\MPXMH�VL
�Z\V��NRPLQD�K ������P���
&]
�ü�SU]HZRGRZ��NRPLQyZ�Z\NRQDü�]JRGQLH�]�U\VXQNLHP�QU���±SU]HNUyM�$�$����
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6NURSOLQ\� ]� NRPLQD� � L� NRWáyZ� ]ELHUDü� GR� QDF]\QLD� L� QHXWUDOL]RZDü�� OXE� SRSU]H]� QHXWUDOL]DWRU\�
RGSURZDG]Dü�GR�NDQDOL]DFML��
�
�

������������:HQW\ODFMD�NRWáRZQL�JD]RZHM�
:HQW\ODFMD�NRWáRZQL�JD]RZHM�SRZLQQD�VSHáQLDü�QRUP
�31�%�����������
3U]HNUyM�NDQDáX�QDZLHZQHJR����

��FP�î1 ��î���� ������FP�� �
������������,VWQ��NDQDá�QDZLHZQ\��Ä=³�����[�������K ���P�]�RVLDWNRZDQ\P�ZORWHP�L�Z\ORWHP������RUD]�Z\ORW��
��FP�QDG�SRGáRJD��VSHáQLD�ZDUXQNL��
:\NRU]\VWXMH�VL
�LVWQLHMDF\�SU]HZyG�ZHQW\ODF\MQ\��Z\ZLHZQ\����[���FP�
�

���3U]\JRWRZDQLH�&:8�
=DSRWU]HERZDQLH��PRF\�&:8������N:�
=DSRWU]HERZDQLH�FZX��������GRERZH������ZJ�DXG\WX��������O�G���

0D[�JRG]�������������JRG]�[����� �������NJ�K�
�

3RGJU]HZ�FZ�GR�WHPS���R&�
3RGJU]DQD�ZRGD�MHVW�PDJD]\QRZDQD�Z��GZyFK�]DVREQLNDFK��SLRQRZ\FK�R�SRMHPQR�FL����[�����O���
5HJXODFMD�WHPSHUDWXU\�FZX�Z�]DVREQLNX�RGE\ZD�VL
�SU]\�SRPRF\�VWHURZQLND��NRWáyZ��*%��������NWyU\�
VWHUXMH���SRPS��RELHJRZ���RUD]��SRGJU]HZHP���FLHSáHM��ZRG\�X*\WNRZHM���3DUDPHWUHP�VWHUXM�F\P�MHVW��
WHPSHUDWXUD�&:8�Z�]DVREQLNX��
2EOLF]HQLH��PD[�PRF\����4PD[� �����[����������[��������������� ��RN�����N:�
*G]LH���ZVS�QLHMHGQ� ��������
��������������6SU�SU]\J�FZX�SU]\M
WR�����
'R�ELODQVX�PRF\�NRWáRZQL�SU]\M
WR����N:�
�

��:HZQ
WU]QD��LQVWDODFMD�JD]RZD�
�����6WDQ�LVWQLHM�F\��
�������,QVWDODFMD�JD]RZD���QLVNRSU
*QD��]DVLODQD�]�PLHMVNLHM�VLHFL��UHGQLRSU
*QHM��SU]\á�F]HP�J���SRSU]H]�
UHGXNWRU�L�JD]RPLHU]���
�����������=DVLOD��D���NRFLRá�JD]RZ\�&2����R�PRF\��[������� ������N:������
������������������������%����NRFLRá�&:�������N:��
������������������������&���Z�NXFKQL�����WU]\��WDERUHW\�L�WU]\��NXFKQLH�
�������������������������F���NRWá\����[���N:�Z��PLHV]NDQLDFK�
���������������������V]DIND�JD]RZD�Z\SRVD*RQD�MHVW�Z�UHGXNWRU��L�JD]RPLHU]��*������
����������������,QVWDODFMD�Z\NRQDQD�MHVW�]�UXU�VWDORZ\FK�VSDZDQ\FK��R��UHGQLFDFK�GQ�����GR�GQ�����%UDN�V\VWHPX�
]DEH]SLHF]HQLD�SU]HG�Z\Sá\ZHP�JD]X�
�
�
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�����2SLV��LQVWDODFML��JD]RZHM�QD�VWDQ�SR�SU]HEXGRZLH�
��������3RGVWDZRZ��SU]\F]\Q��SU]HEXGRZ\�LQVWDODFML�JD]RZHM�Z�EXG\QNX�V]NRá\��MHVW�Z\HOLPLQRZDQLH�
QLVNRVSUDZQ\FK�NRWáyZ�&2�L�&:��RUD]�GRSDVRZDQLD��VSUDZQR�FL�NRWáRZ��DXWRPDW\NL��VWHURZDQLD�L�SURJUDPRZDQLD�
GR�REHFQ\FK�VWDQGDUGyZ��
:�NRWáRZQL�SU]HZLGXMH�VL
�Z\PLDQ
�NRWáyZ��QD�NRWá\��NRQGHQVDF\MQH�GOD�&2�L�&:�RUD]�SRGJU]HZ�FZX�Z�
SRGJU]HZDF]DFK��SRMHPQR�FLRZ\FK���ZRG���JU]HZF]D�]�NRWáD���
7DERUHW\�SR]RVWDM��EH]�]PLDQ�
,QVWDODFMD�JD]RZD�]RVWDQLH�SU]\VWRVRZDQD�GR�Z�Z�PRGHUQL]DFML��
3U]HZRG\�Z�REU
ELH�NRWáRZQL�]RVWDQD�]PLHQLRQH�RGSRZLHGQLR�GR�XVWDZLHQLD�NRWáRZ���D�Z�V]DIFH�JD]RZHM�
]PLHQLRQH�WDN�MDN�WR�Z\QLND�]�ZEXGRZDQLD�]DZRUX�V]\ENR]DP\NDMDFHJR��SR�]DEXGRZLH�V\VWHPX�]DEH]SLHF]HQLD�
SU]HG�Z\Sá\ZHP�JD]X��
6XJHUXMH�VL
�E\��NXFKQLD�]RVWDáD��Z\SRVD*RQD�Z�GHWHNWRU�JD]X�'.�����
�

'R�SRPLHV]F]HQLD��NRWáRZQL�SURZDG]RQ\�MHVW�JD]�QLVNRSU
*Q\�SU]HZRGHP�VWDORZ\P�φ��î�����
3U]HELHJ�WUDV\�EH]�]PLDQ��U]XW�SU]\]LHPLD���U\V�QU����L�UR]ZLQL
FLH�DNVRQRPHWU\F]QH��U\V����
�
'OD� ]DEH]SLHF]HQLD� NRWáRZQL� SU]HG� Z\EXFKHP� JD]X� ]DVWRVRZDQR� $NW\ZQ\� 6\VWHP� =DEH]SLHF]DQLD�
*D]X�W\SX�*;��SURG��*$=20(7���5$:,&=��
:�V]DIFH�NXUND�RJQLRZHJR��]DSURMHNWRZDQR�NXUHN�.6.�]�JáRZLF��0$*���XUXFKDPLDQHJR�SR�Z\VW�SLHQLX�
Z�NRWáRZQL�����VW
*HQLD�GROQHM�JUDQLF\�Z\EXFKRZR�FL�PHWDQX��*áRZLFD�XUXFKDPLDQD���MHVW��RG�GHWHNWRUD�
JD]X�'(;�����SRSU]H]�PRGXá�VWHUXM�F\�0'��=��
=JRGQLH�]�:DUXQNDPL�WHFKQLF]Q\PL�Z\NRQDQLD�L�RGELRUX�NRWáRZQL�QD�SDOLZD�JD]RZH�L�ROHMRZH�SLHUZV]H�
V\JQDOL]RZDQLH�LVWQLHQLD�PHWDQX�Z�NRWáRZQL�SRZLQQR�QDVW�SLü�SU]\�VW
*HQLX����VW
*HQLD�GROQHM�JUDQLF\�
Z\EXFKRZR�FL��QDVW
SQLH�SU]\������]DZyU�.6.��VL
�]DP\ND���
'HWHNWRU\�JD]X�SRZLQQ\�E\ü�]DEXGRZDQH�Z�NRWáRZQL�QDG�NRWáHP�RN�����FP�RG�VXILWX���
3URZDG]HQLH� JD]X� GR� NRWáD� E
G]LH� ]� UXU� VWDORZ\FK� F]DUQ\FK� E�V]ZX� ZJ� 31�+������� W\S� &=�� R�
SRá�F]HQLDFK�VSDZDQ\FK��
3U]HM�FLH� SU]HZRGX� SU]H]� SU]HJURG\� EXGRZODQH� Z\NRQDü� Z� RVáRQLH� � ]� WXOHL� VWDORZ\FK� Z\SHáQLRQ\FK�
HODVW\F]Q\P�V]F]HOLZHP��
3U]HG��NRWáHP�]DPRQWRZDü�]DZyU�NXORZ\�JD]RZ\�RGSRZLHGQLHM��UHGQLF\��
1DOH*\�]DFKRZDü�QDVW
SXM�FH�RGOHJáR�FL��

⇒ ���FP�RG�XU]�G]H��HOHNWU\F]Q\FK�LVNU]�F\FK��
⇒ ���FP�RG�SR]LRP\FK�SU]HZ���ZRG�NDQ���L��&2�
⇒ ���FP�RG�SLRQRZ\FK�SU]HZ���ZRG�NDQ���L��&2�
⇒ ���FP�RG�SU]HZ��7HOHNRPXQLNDF\MQ\FK�
�

��������2GOHJáR�ü��NXUND�JyZQHJR�RUD]�NXUND�RJQLRZHJR���RG�WHUHQX�������PLQ����P��
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������RG�RNLHQ���GU]ZL������P��
����������3U]HEXGRZD��LQVWDODFML�JD]X�QLH�SRZRGXMH�]ZL
NV]HQLD�]DSRWU]HERZDQLD�JD]X�����������������������������������������������������
������:\V]F]HJyOQLHQLH��HOHPHQWyZ�Ä$6=,*´�

��� *áRZLFD�VDPR]DP\NDM�FD�W\SX�0$*����]�NXUNLHP�.6.���±�����'1����31�����03D�������]�
SU]\á�F]HP�NRáQLHU]RZ\P����Z�Z\NRQDQLX�SU]HFLZZ\EXFKRZ\P��

��� 0RGXá�VWHUXM�F\�0'��=������9��



 

 

%LHOVNR�%LDáD��PDM������ 10 

��� 'HWHNWRU�JD]X�'(;������V]W�����Z�REXGRZLH�SU]HFLZZ\EXFKRZHM���GOD�Z\NU\ZDQLD�PHWDQX���]DPRF��
SRG�VXILWHP������FP�RG�VWURSX�

��� 6\JQDOL]DFMD��ZLHWOQD�L�G(ZL
NRZD�Z�SRP��G\*XUQ\P��NSO�����
�
�
������3UyE\�V]F]HOQR�FL�LQVWDODFML�JD]RZHM�

3R�Z\NRQDQLX�LQVWDODFML�QDOH*\�SRGGDü�M��SUyELH�V]F]HOQR�FL��
3UyE
�Z\NRQDü�SU]HG�SRPDORZDQLHP��SRZLHWU]HP�VSU
*RQ\P�QD�FL�QLHQLH����N3D��
3UyE
�Z\NRQDü�VWDUDQLHP�Z\NRQDZF\�LQVWDODFML�JD]X��SU]\�XG]LDOH�,QVSHNWRUD�QDG]RUX��
=�SU]HSURZDG]RQ\FK�SUyE�QDOH*\�Z\NRQDü�SURWRNyá�Z���HJ]HPSODU]DFK��

�
��������0DORZDQLH�LQVWDODFML�JD]RZHM�

3R� Z\NRQDQLX� LQVWDODFML� L� SRP\�OQ\P� SU]HSURZDG]HQLX� SUyE� V]F]HOQR�FL� FDáR�ü� LQVWDODFML� JD]RZHM�
RF]\�FLü�GR�,,,�VWRSQLD�F]\VWR�FL�L�SRPDORZDü��

• IDUE��GR�JUXQWRZDQLD���PLQLRZ������GZXNURWQLH�
• HPDOL��IWDORZ��RJyOQHJR�VWRVRZDQLD�NRORUX�*yáWHJR�GZXNURWQLH������6SUDZ\��S�SR*�

�
3URMHNWRZDQ\� ZRGQ\� NRFLRá� JD]RZ\� NRQGHQVDF\MQ\� &2� ZEXGRZXMH� VL
� Z� LVWQLHM�FH� � SRPLHV]F]HQLH�
WHFKQLF]QH����Z�SU]\]LHPLX�EXG\QNX�R�Z\V��Z��ZLHWOH������P�
3RZLHU]FKQLD�NRWáRZQL�������P���
.XEDWXUD��������P���
2NQR�]HZQ
WU]QH��R�Z\P�������[�������P���SRZ�������P���
:\M�FLH�]�NRWáRZQL�GU]ZLDPL�R�V]HURNR�FL�����P��RWZLHUDQ\PL�DXWRPDW\F]QLH�SRG�QDFLVNLHP�RG�ZHZQ�WU]��
'U]ZL�QLHSDOQH�VWDORZH�RFLHSORQH�
%XG\QHN���NRQG\JQDF\MQ\�Z�F]
�FL�ORNDOL]DFML�NRWáRZQL��
:\SRVD*RQD� ]RVWDáD� � Z� $.7<:1<� 6<67(0� =$%(=3,(&=(1,$� 35=('� :<3à<:(0� *$=8� =���
&=8-1,.,(0��'(7(.725(0��
2SUDZ\�R�ZLHWOHQLRZH�±�,3���
.RWáRZQLD�Z\SRVD*RQD�]RVWDQLH�Z�VSU]
W�S�SR*��]JRGQLH�]�5R]S��06:�]�GQLD����������U�����SR]�����Z�
GZLH�JD�QLFH�SURV]NRZH���NJ��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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���,QIRUPDFMD�R�%H]SLHF]H�VWZLH�L�2FKURQLH�=GURZLD���%,2=��
�
� ��=DNUHV�SUDF�
� 3U]\JRWRZDQLH�L�SU]HND]DQLH�SODFX�EXGRZ\�
� :\NRQDQLH�ZNáDGyZ��SU]HZRGyZ�VSDOLQRZ\FK��Z�SU]HZRG]LH�PXURZDQ\�
���������������'�*�LVWQLHM�F\FK�NRWáyZ����WU]HFK�JD]RZ\FK���MHGQHJR�Z
JORZHJR��
���������������=DZLHV]HQLH��NRWáyZ���
� :\NPLDQD��LQVWDODFML�JD]RZHM���Z�REU
ELH��F]WHUHFK��NRWáyZ�Z�NRWáRZQL���]DEXGRZD�]DZRUX�
V]\ENR]DP\NDMDFHJR�Z�V]DIFH�JD]RZHM��SRGá�F]HQLH�SRGJU]HZDF]D�JD]RZHJR�Z�VHJPHQFLH�)���SUyE\�
V]F]HOQR�FL��
� 0RQWD*�SR]RVWDá\FK�XU]�G]
��WHFKQRORJLF]Q\FK�L�RUXURZDQLD��
� 5HJXODFMD�XNáDGyZ�DXWRPDW\F]QHJR�VWHURZDQLD�
� 2GELyU�XU]�G]H��GR]RURZ\FK��SRGJU]HZDF]��FZX����NRFLRá���31:�
�
� ���:\ND]�RELHNWyZ�Z�UHMRQLH�SURZDG]RQ\FK�SUDF�
� VWDFMD�FZ�
� ZNáDG�VSDOLQRZ\��L��SU]HZRG\�ZHQW\ODF\MQH�
� Z\PLDQD�NRWáD�
���������������G�*�NRWáRZ�JD]RZ\FK�L�Z
JORZHJR�
� �

��=DJUR*HQLD�
� SUDFD�Z�RELHNFLH�F]\QQ\P�
�����������SUDFH�]�XUXFKDPLDQLHP�LQVWDODFML�JD]RZHM�
� Z\NRQDQLH�SUDF�PRQWD*RZ\FK�QD�GDFKX�EXG\QNX�
� SUDFH�VSDZDOQLF]H�L�OXWRZQLF]H�
� SUDFH�]�XU]�G]HQLDPL�PHFKDQLF]Q\PL�
�

��6]NROHQLD�SUDFRZQLNyZ�
� �
� 3U]HV]NROHQLH�SUDFRZQLNyZ�Z�]ZL�]NX�]�SUDFDPL�QD�Z\VRNR�FLDFK�
���������������3U]HV]NROHQLH�SUDFRZQLNyZ�Z�]ZL�]NX�]�SUyEDPL�LQVWDODFML�JD]RZ\FK�
� 3U]HV]NROHQLH�SUDFRZQLNyZ�Z�]ZL�]NX�]�SUDFDPL�VSDZDOQLF]\PL�

3U]HV]NROHQLH�SUDFRZQLNyZ�Z�]ZL�]NX�]�SUDFDPL�Z�SREOL*X�XU]�G]H��PHFKDQLF]Q\FK���
�

� ���URGNL�WHFKQLF]QH�L�RUJDQL]DF\MQH�]DSRELHJDM�FH�QLHEH]SLHF]H�VWZRP�
�
� ZáD�FLZD�RUJDQL]DFMD�EXGRZ\�

]DVWRVRZDQLH�QD�SODFX�EXGRZ\�ZáD�FLZHM�á�F]QR�FL�WHOHIRQLF]QHM�]ZL�]DQHM�]�SRZLDGDPLDQLHP�R�
DZDULDFK��R�SR*DU]H�L�LQQ\FK�]DJUR*HQLDFK�

���������������=DSHZQLHQLH�ZDUXQNyZ�V]\ENLHM�HZDNXDFML�SODFX�EXGRZ\�
� 6WRVRZDQLH�]DEH]SLHF]H��]ZL�]DQ\FK�]�SUDF��QD�Z\VRNR�FL�

�������
�����������6SUDZ\�EKS�

:�WUDNFLH�Z\NRQ\ZDQLD�LQVWDODFML�NRWáRZQL�L�SU]\á�F]D�QDOH*\�VWRVRZDü�VL
�GR�DNWXDOQLH�RERZL�]XM�F\FK�
SU]HSLVyZ�EKS��D�]ZáDV]F]D�QDOH*\�SU]HVWU]HJDü�5R]S��0%�L�30%�]�GQLD����������U�Z�VSUDZLH�EKS�SU]\�
Z\NRQ\ZDQLX�UREyW�EXGRZO���PRQWD*RZ\FK�L�UR]ELyUNRZ\FK��']��8��1U����]�GQ����������U��RUD]�VWRVRZDü�
VL
� GR� 5R]SRU]�G]HQLD� 03� L� +� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH� EKS� Z� ]DNUHVLH� SURZDG]HQLD� UREyW�
EXGRZO��PRQWD*RZ\FK�VLHFL�JD]RZ\FK��']��8��QU����SR]���������
3U]\GDWQR�ü� NDQDáX� Z\ZLHZQHJR� GR� ZHQW\ODFML� NRWáRZQL� ]RVWDQLH� SRWZLHUG]RQD� SU]H]� XSUDZQLRQHJR�
NRPLQLDU]D���

�
���=HVWDZLHQLH�SRGVWDZRZ\FK�XU]�G]H��L�PDWHULDáyZ�- tabela 

RSUDFRZDá� Kazimierz Sowa 


