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�
��� 3RGVXPRZDQLH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� =DVDG\�SU]\M WH�SU]\�VSRU] G]DQLX�UDSRUWX ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� DNWXDOL]DFMD�ZDUWR FL�VNáDGQLNyZ�DNW\ZyZ�EDQNX������������������������������������������������������������������������������������������ ���
��� NRUHNW\�]�W\WXáX�UH]HUZ��UH]HUZD�L�DNW\ZR�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�EDQNX �������������������� ���
��� 2SLV�*UXS\�.DSLWDáRZHM�3.2�%3�6$������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� -HGQRVWNL�XM WH�Z�VSUDZR]GDQLX�VNRQVROLGRZDQ\P ���������������������������������������������������������������������������� ���
����� 2SLV�]PLDQ�Z�RUJDQL]DFML�MHGQRVWHN�SRGSRU] GNRZDQ\FK�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX ������������������������� ���
����� 7UDQVDNFMH�]�MHGQRVWNDPL�SRZL ]DQ\PL���������������������������������������������������������������������������������������������� ���

��� 'RNRQDQLD�3.2�%3�6$�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX������������������������������������������������������������������������������������������ ���
����� ,QIRUPDFMH�SRGVWDZRZH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� ']LDáDOQR ü�EDQNRZD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� ']LDáDOQR ü�PDNOHUVND������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 3R]RVWDáH�GRNRQDQLD ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

��� 1DMZD QLHMV]H�GRNRQDQLD�SRGPLRWyZ�]DOH Q\FK�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX ��������������������������������������������������� ���
��� &]\QQLNL�L�]GDU]HQLD�PDM FH�]QDF] F\�ZSá\Z�QD�RVL JQL WH�Z\QLNL�ILQDQVRZH ��������������������������������������������� ���

����� :\QLNL�ILQDQVRZH�RVL JQL WH�SU]H]�*UXS �.DSLWDáRZ �3.2�%3�6$�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX ��������� ���
����� :\QLNL�ILQDQVRZH�RVL JQL WH�SU]H]�3.2�%3�6$�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX ��������������������������������������� ���

���� 6H]RQRZR ü�OXE�F\NOLF]QR ü�G]LDáDOQR FL�Z�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P ��������������������������������������������������������� ���
���� ,QIRUPDFMD�R�HPLVML��Z\NXSLH�L�VSáDFLH�GáX Q\FK�L�NDSLWDáRZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK ��������������������������� ���
���� =GDU]HQLD��NWyUH�Z\VW SLá\�SR�GQLX�VSRU] G]HQLD�UDSRUWX�PRJ FH�ZSá\Q ü�QD�SU]\V]áH�Z\QLNL�ILQDQVRZH ��� ���
���� 6WDQRZLVNR� ]DU] GX� FR� GR�PR OLZR FL� ]UHDOL]RZDQLD�ZF]H QLHM� SXEOLNRZDQ\FK� SURJQR]�Z\QLNyZ�QD�

GDQ\�URN����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� ,QIRUPDFMD�GRW\F] FD�Z\SáDFRQHM��OXE�]DGHNODURZDQHM��G\ZLGHQG\ �������������������������������������������������������������� ���
���� $NFMRQDULXV]H�SRVLDGDM F\�EH]SR UHGQLR�OXE�SR UHGQLR�SU]H]�SRGPLRW\�]DOH QH�FR�QDMPQLHM����RJyOQHM�

OLF]E\�JáRVyZ�QD�:=$������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
���� =PLDQ\� Z� VWDQLH� SRVLDGDQLD� DNFML� 3.2� %3� 6$� L� XSUDZQLH � GR� QLFK� SU]H]� RVRE\� ]DU] G]DM FH� L�

QDG]RUXM FH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� ,QIRUPDFMH� R� ]DZDUFLX� SU]H]� HPLWHQWD� OXE� MHGQRVWN � RG� QLHJR� ]DOH Q � MHGQHM� OXE� ZLHOX� WUDQVDNFML� ]�

SRGPLRWDPL�SRZL ]DQ\PL�R�ZDUWR FL�SRZ\ HM���������HXUR ������������������������������������������������������������������������� ���
���� 6NXWNL� ]PLDQ� Z� VWUXNWXU]H� MHGQRVWNL� JRVSRGDUF]HM�� Z� W\P� Z� Z\QLNX� SRá F]HQLD� MHGQRVWHN�

JRVSRGDUF]\FK�� SU]HM FLD� OXE� VSU]HGD \� MHGQRVWHN� JUXS\� NDSLWDáRZHM�� LQZHVW\FML� GáXJRWHUPLQRZ\FK��
SRG]LDáX��UHVWUXNWXU\]DFML�L�]DQLHFKDQLD�G]LDáDOQR FL �������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� &]\QQLNL��NWyUH�E G �PLDá\�ZSá\Z�QD�SU]\V]áH�Z\QLNL�ILQDQVRZH�Z�SHUVSHNW\ZLH�FR�QDMPQLHM�NZDUWDáX ����� ���
���� ,QIRUPDFMH� R� XG]LHOHQLX� SU]H]� HPLWHQWD� OXE� SU]H]� MHGQRVWN � RG� QLHJR� ]DOH Q � SRU F]H � NUHG\WX� OXE�

SR \F]NL� OXE� XG]LHOHQLX� JZDUDQFML� –� á F]QLH� MHGQHPX� SRGPLRWRZL� OXE� MHGQRVWFH� RG� QLHJR� ]DOH QHM��
MH HOL� á F]QD� ZDUWR ü� LVWQLHM F\FK� SRU F]H � OXE� JZDUDQFML� VWDQRZL� UyZQRZDUWR ü� FR� QDMPQLHM� ����
NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�HPLWHQWD �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����:VND]DQLH� SRVW SRZD � WRF] F\FK� VL � SU]HG� V GHP�� RUJDQHP� ZáD FLZ\P� GOD� SRVW SRZDQLD�
DUELWUD RZHJR�OXE�RUJDQHP�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM�������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� ,QQH� LQIRUPDFMH�� NWyUH� V � LVWRWQH� GOD� RFHQ\� MHJR� V\WXDFML� NDGURZHM�� PDM WNRZHM�� ILQDQVRZHM�� Z\QLNX�
ILQDQVRZHJR�HPLWHQWD�L�LFK�]PLDQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� ']LDáDOQR ü�ZHGáXJ�VHJPHQWyZ�EUDQ RZ\FK�*UXS\�.DSLWDáRZHM�3.2�%3�6$ ��������������������������������������������� ���
�
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•� 1D�G]LH ����ZU]H QLD������URNX��
í� VXPD� ELODQVRZD� *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2� %3� 6$� Z\QLRVáD� ������� PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L� E\áD��

R�������PLOLRQyZ�]áRW\FK��WM��R������Z\ V]D�QL �QD�NRQLHF������URNX��
í� NDSLWDá\� ZáDVQH� *UXS\� Z\QLRVá\� ������ PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L� E\á\� R� ����PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� WM�� R� �����

QL V]H� QL � QD� NRQLHF������ URNX�� REQL HQLH� NDSLWDáyZ�Z� VWRVXQNX� GR� VWDQX� QD� NRQLHF� ����� URNX� E\áR�
HIHNWHP�SU]H]QDF]HQLD��QD�G\ZLGHQG ���PLOLDUGD�]áRW\FK�]�]\VNX�]D������URN��

•� :� RNUHVLH� �� NZDUWDáyZ� ����� URNX� *UXSD� .DSLWDáRZD� 3.2� %3� 6$� RVL JQ áD� ]\VN� EUXWWR� Z� Z\VRNR FL���
������ PLOLRQ\� ]áRW\FK�� 3R� XZ]JO GQLHQLX� REFL HQLD� ]� W\WXáX� SRGDWNX� GRFKRGRZHJR� RUD]� ]\VNyZ� �VWUDW��
XG]LDáRZFyZ�PQLHMV]R FLRZ\FK� ]\VN� QHWWR� ]DPNQ á� VL � NZRW � ������PLOLRQ\� ]áRW\FK��:� SRUyZQDQLX� GR�
DQDORJLF]QHJR�RNUHVX������URNX�]\VN�EUXWWR�E\á�Z\ V]\�R��������D�]\VN�QHWWR�R���������

•� =\VN� EUXWWR� RVL JQL W\� SU]H]� *UXS � .DSLWDáRZ � 3.2� %3� 6$� Z� ,,,� NZDUWDOH� ����� URNX� Z\QLyVá� ����
PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á�Z\ V]\�RG�X]\VNDQHJR�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX�R��������=\VN�QHWWR�]UHDOL]RZDQ\�
Z�W\P�VDP\P�RNUHVLH�Z\QLyVá�����PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á�R�������Z\ V]\�RG�X]\VNDQHJR�Z�,,,�NZDUWDOH�
�����URNX���

��� = ������������������� ��������������������� ��� ��������!����������� �
3U]\� VSRU] G]DQLX� VNRQVROLGRZDQHJR� UDSRUWX� NZDUWDOQHJR� SU]\M WR� ]DVDG\� UDFKXQNRZR FL� Z\QLNDM FH�
]�RERZL ]XM F\FK� RG� SRF] WNX� ����� URNX�0L G]\QDURGRZ\FK�6WDQGDUGyZ�6SUDZR]GDZF]R FL� )LQDQVRZHM��
Z\GDQ\FK� SU]H]� 5DG � 0L G]\QDURGRZ\FK� 6WDQGDUGyZ� 5DFKXQNRZR FL� RUD]� LQWHUSUHWDFMH� Z\GDQH� SU]H]�
.RPLWHW� GV�� ,QWHUSUHWDFML� 0L G]\QDURGRZHM� 6SUDZR]GDZF]R FL� )LQDQVRZHM�� 6NRQVROLGRZDQ\� UDSRUW�
NZDUWDOQ\� VSRU] G]RQ\� ]RVWDá� ZHGáXJ� ]DVDG� 0L G]\QDURGRZHJR� 6WDQGDUGX� 5DFKXQNRZR FL� 1U� ���
Ä UyGURF]QD� VSUDZR]GDZF]R ü� ILQDQVRZD´� RUD]� ]DSUH]HQWRZDQR� Z� QLP� UyZQLH � GRGDWNRZH� LQIRUPDFMH�
Z\PDJDQH� QD� SRGVWDZLH� UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD� )LQDQVyZ� ]� GQLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� URNX� Z� VSUDZLH�
LQIRUPDFML� ELH F\FK� L� RNUHVRZ\FK� SU]HND]\ZDQ\FK� SU]H]� HPLWHQWyZ� SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK� �']�8�� 1U�
�����SR]���������
=DVDG\�UDFKXQNRZR FL�VWRVRZDQH�Z�,,,�NZDUWDOH�ELH FHJR�URNX��QLH�Uy QL �VL �RG�]DVDG�RERZL ]XM F\FK�Z�
SRSU]HGQLFK�NZDUWDáDFK��=DVDG\� WH�]RVWDá\� V]F]HJyáRZR�RSLVDQH�Z�6NRQVROLGRZDQ\P�UDSRUFLH�SyáURF]Q\P�
]D�,�SyáURF]H������URNX��
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W�XZY�[]\�^*_ `Qa@b a�[�cGd�e�fZa�^BY�[@gZ^hc8dQ^BY�cG^Bi j \�^�klXZY�[@gZ^hcGm�e8X*k!^*b<\�XZY�j Xn j YQXZY�c8^�kl[�gZ^ oqp r�s8tBu*v kw_ `Zc8xByVz {

|�}"~�{"����y�W"��� y��&�G�"���5����|�y
^Zd�e@[�c2^B\#���<x ���\�^��Q�Bx �B�Zx �Z�Z�B�������*� s �Q����� t �&����!��� t ��� t � ���Q�

^Zd�e@[<cV^B\����<x ���\�^��Q�Bx �Z�Zx �Z�Z�B�������*� s ������� t �&��&�!��� t ��� t � ���Q����Q���  �¡ ¢ �Z¢ £Z¤ £�¥�¦�§G¨�¢ ¨<  ©�ª�«Z¬�ªQQ¬ ©�ªB©�¬#®Q¯� ª�ªQ¬�°B±�¬ °QªQ!¬A²8±
���Q���  �¡ ¢ �Z¢ £Z¤ £�³�´ ¥Bµ#� ¡ ¶<����¥Z³Q¤ ·@¢ «Z¯�ªl©�©Q© ²�²8±Q©�±�®Q® ©�©�¬�«Z®� ©�±�5©�¬�°
���Q���  �¡l¦Z¡B� ·@¤ ·<¸ ��¥ ¹*��¥Z³�¨�´0·<¹@�G¶@��¨ ¶ ²�E²8±�ªQª�« ²"±�¯Z©�«ZªE² ±�©Q©�°Q¬Z¯ ®Q©�®#¬Q®Z©º�»&¼G½h¾0¼G¿ ÀGÁ<¿ ÁBÂ.Ã�Ä*¿ ¿ Å�ÀGÅQ½�Æ�ÇEÈ Ä ÉBÄBÊ�Å¾ Ë!Æ�Ì�ËQÊ�Í ÎQÃ�È Ä<Ã&È Ä*Ï�Æ&Î�ËQÈ Á<Ð ÅQÌ�ÉBÑ�ÌqÏ]Ã�È Ä Ò*¼8ËQÅ ÉBÈ Â ² ®��«#¬QB± ²"©�¬Q¬#¯A²8© ®�®Q¯�°QªZ¯ ©&°B¯�«�°B¯º�»&¼G½h¾0¼G¿ ÀGÁ<¿ ÁBÂ.Ã�Ä*¿ ¿ Å ² ®�B©�QQª ²�²@¯Q¯#©�¬Z® ®�®�«5©�ªB± ©&°B¯l±&«B¯Ó�Á<ÔEÈ ¿ Á<Ð&Ô�À ËB»�ÔEÈ ¼�Á<Ã�»]Á<½EÉ Ò�ÅQÃEÁ<À8È ÆE¼8ËQÅZÏ�Ò<ÄZÎQÃ&Å�¼8¿ ½EÈEÎ�ÅZÏ�È Ã�Æ�Ò ÉBÄ Ò «!®�«*©�®�ªQ¬ «!®�«*©�¯Q®�¬ ©h²8±�¬!©.²@® ² ¯A²8©�°&²8±Ó�Á<ÔEÈ ¿ Á<ÐEÌ�Ð ÁB¼GÃ�»�Å�Ê�Ñ�Ð Ä*Ï «l±�°Q«!®Z©� «l±�°B®�«Q°B® ©h²<°B¯�ªE²�¬ ² ¯Z©�«!ªZ¯Z±Õ&´ ¡Z¨�³Q¤ �Qµl��³�� ¨���� ��¨ ¡!¦B¡Z� ·@¤ ·<¸ ��¥ ¹<��¥Z³�¨�´0·*¹@�G¶@��¨ ¶ Ö ®�¯�®A²2±�B±�× Ö ±�°�«Zª#ª�ª�«B× Ö ¯�ª�«!B±�¯Q× Ö ¯�¯Q©#±�«B±�×Õ&´ ¡Z¨�³Q¤ �Qµl��³�� ¨���� ��¨ ¡!¦B¡Z� ·@¤ ·<¸ ��¥ ¹<��� �Qµ!¨*§ ¢ ��¹��G¶@��¨ ¶ ©�±�®�°�«&²� ª!©.²8©�Qª�° ª�¬Q¬l©�¬Qª ² ®Z±Q±�®Z±�
Õ&´ ¡Z¨�³Q¤ �Qµl��³�� ¨���� ��¨ ¡!¦B¡Z� ·@¤ ·<¸ ��¥ ¹<��Ø � ��·���§8¥Bµ!¨ ¶ Ö �ª#¬E²Q²@× ªQ®�«&²*« Ö@²*«#B®�¬Z× ²�®�«Z¬Q¯
Õ&´ ¡Z¨�³Q¤ �Qµl��³�� ¨���� ��¨*ÙZ��¨@¢ ¢ ¥ Ö@²5°QE²"ª�ª�«B× ²�ª�«B¯�¯A²<° Ö ®�«Ql©�Z®Q× ®�ª�°lª�B©
ÚV��§0 ���·&¶�¨*¦B� ·@ �¹ ¶

–
³�¥�¦Q§ ¢ ·@µ!¥Zµl��¡�¡<��§G �£#¡Z·�¥Z �´ ¨*§ ²�Ù ®� ²<Ù ©�¬ ¬�Ù ®Z± ¬�Ù ©�ª

ÚV��§0 ���·&¶�¨*¦B� ·@ �¹ ¶
–
´ ¥Z¡<µ!¥�¦Z��� ¥Z�Q��¡�¡<��§G �£�¡B· ¥Z �´ ¨B§ ²<Ù ®� ²<Ù ©�¬ ¬�Ù ®Z± ¬�Ù ©�ª

W�XZY�["\�^*_ `Za@b a@[�c8d�e@fZa�^BY�[�gZ^�c8m�e8X<kl^<b*\�XQY�j X n j Y�XZY�cG^�kl[�gZ^ kw_ `ZcGx*b<Û kw_ `Zc8xByVz {
|�}"~�{"����y�W"��� y��&�G�"���5����|�y ^Zd�e@[�c2^B\#���<x ���\�^��Q�Bx �B�Zx �Z�Z�B�������*� s �Q����� t �&����!��� t ��� t � ���Q� �����*� s ����� t ����&�!��� t ��� t � ���QÜ �����*� s ������� t �&����!��� t ��� t � ���Q����Q���  �¡ ¢ �Z¢ £Z¤ £�¥�¦�§G¨�¢ ¨<  ©�ªZ®Q®�ªB±�° ©�ªQ¬E²5«*±Q± ªZ±�«l¯�°B® °QªB©#¯�¯Q¯
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��� Fort Mokotów Sp. z o.o. � ������� ������ SHáQD�
��� Wilanów Investments Sp. z o.o.� ������� ������ SHáQD�
��� 320(5$1.$�6S��]�R�R��� ������� ������� SHáQD�
��� 8.532/,1:(67<&-(�6S��]�R�R��� ��������� ������ SHáQD�

3RGPLRW�]DOH Q\�RG�37(�%$1.2:<�6�$��
��� )LQDQVH�$JHQW�7UDQVIHURZ\�6S��]�R�R��� ������ ������� SHáQD�

3R]RVWDáH�MHGQRVWNL�XM WH�Z�NRQVROLGDFML�
3RGPLRW\�ZVSyá]DOH QH�

��� &HQWUXP�2EVáXJL�%L]QHVX�6S��]�R�R�� ������� ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
��� 3.2�&5(',7�68,66(��7RZDU]\VWZR�)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK�6�$�� ������� ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
��� :$:(/�+RWHO�'HYHORSPHQW�6S��]�R�R�� ������� ������ SUDZ�ZáDVQR FL�ç �#���� � è�¨��M�>ª�É ����� ���	�6�}Å �2� �&�&É ��� �q���2����(� ����£(é £�§�� É � ���	�8�&Å �	� �����



� ���

7DEHOD���� 3R]RVWDáH�MHGQRVWNL��QD�NWyUH�%DQN�Z\ZLHUD�]QDF] F\�ZSá\Z�
â æ�^*å O åS æ�æ�ç f æ O&Q æ�ç R æQ `&dZç R d#çAæ P Y2` R æ

?�e S�R æ�WQ _Aæ	V R åGæ�l dS æ	_�W æ	e O&Q Y cÝ V ê ���������������������1D]ZD�MHGQRVWNL�
å Y2X ê S W æ

@�dBå O eAæ_ O ç�X O l R eEæ	`4a R

3RGPLRW\�VWRZDU]\V]RQH�
�� %DQN�3RF]WRZ\�6�$�� �������� �������� SUDZ��ZáDVQR FL��
�� .ROHM�*RQGRORZD�-DZRU]\QD�.U\QLFND�6�$�� ������� ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
�� (NRJLSV�6�$��–�Z�XSDGáR FL� ������ ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
�� 3R]QD VNL�)XQGXV]�3RU F]H �.UHG\WRZ\FK��

6S��]�R�R�� ������ ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
�� +RWHO�-DQ�,,,�6RELHVNL�6S��]�R�R�� ���� ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
�� $JHQFMD�,QZHVW\F\MQD�&253�6�$� ��� ������ SUDZ�ZáDVQR FL�
=H�Z]JO GX�QD�QLHLVWRWQR ü�GDQ\FK�ILQDQVRZ\FK�GR�NRQVROLGDFML��QLH�E\á\�Zá F]RQH�QDVW SXM FH�VSyáNL�*UXS\��
�� ,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�&HQWHU�6S��]�R�R��Z�OLNZLGDFML��
�� 3U]HGVL ELRUVWZR�,QIRUPDW\NL�%DQNRZHM�Ä(OEDQN´�6S��]�R�R��Z�OLNZLGDFML���
�� 6RQHW�+XQJDU\�.IW�Z�OLNZLGDFML��VSyáND�]DOH QD�RG�,QWHOLJR�)LQDQFLDO�6HUYLFHV�6�$����

����� 2 L7H ä E @ H@Ý�J â F�¤ k�Ý�J�H E Ý µ+Þ H Þ j#ß�J F ä ß�j5ÞêL F ß�L F�¤�E ß�Þ F â�Ý�J�á µ+ä â ,,, Þ�â�Ý ¤ ß Ý�Ý#j
���� ¤�F Þ ? �

:�,,,�NZDUWDOH������URNX�GR�]GDU]H �PDM F\FK�ZSá\Z�QD�VWUXNWXU �SRZL ]D �NDSLWDáRZ\FK�3.2�%3�6$�QDOH \�
]DOLF]\ü��
•� XWZRU]HQLH�VSyáNL�8.532/,1:(67<&-(�6S��]�R�R��]�VLHG]LE �Z�.LMRZLH��

:�GQLX����VLHUSQLD������URNX�Z�-HGQROLW\P�3D VWZRZ\P�5HMHVWU]H�3U]HGVL ELRUVWZ�L�2UJDQL]DFML�8NUDLQ\�
]RVWDáD�]DUHMHVWURZDQD�VSyáND�8.532/,1:(67<&-(�6S��]�R�R��.DSLWDá�]DNáDGRZ\�6SyáNL�Z\UD RQ\�Z�
+U\ZQDFK� VWDQRZL� UyZQRZDUWR ü� �������� 86'� L� G]LHOL� VL � QD� ���� XG]LDáyZ� R� ZDUWR FL� QRPLQDOQHM�
Z\UD RQHM�Z��+U\ZQDFK��VWDQRZL FHM�UyZQRZDUWR ü�������86'��
8G]LDáRZFDPL�6SyáNL�V ��

�� 3.2� ,QZHVW\FMH� 6S�� ]� R�R�� �VSyáND� ]DOH QD� %DQNX��� NWyUD� REM áD� ��� XG]LDáyZ� VWDQRZL F\FK��
����NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR��

�� -('<1.$�6�$���]�VLHG]LE �Z�5]HV]RZLH���NWyUD�REM áD����XG]LDáyZ�VWDQRZL F\FK�����NDSLWDáX�
]DNáDGRZHJR��

�� (7$/21� ,1&(67� �VSyáND� XNUDL VND��� NWyUD� REM áD� ��� XG]LDáyZ� VWDQRZL F\FK� ���� NDSLWDáX�
]DNáDGRZHJR��

3RGVWDZRZ\P� ]DGDQLHP� 6SyáNL� MHVW� SRGM FLH� F]\QQR FL� ]PLHU]DM F\FK� GR� UHDOL]DFML� SURMHNWyZ�
LQZHVW\F\MQ\FK�QD�WHUHQLH�.LMRZD�OXE�LQQ\FK�PLDVW�XNUDL VNLFK��

•� ]DUHMHVWURZDQLH�SRGZ\ V]HQLD�NDSLWDáX�Z�VSyáFH�.ROHM�*RQGRORZD�-DZRU]\QD�.U\QLFND�6��$��
:� GQLX� ��� ZU]H QLD� ����� URNX� Z�.UDMRZ\P� 5HMHVWU]H� 6 GRZ\P� ]RVWDáR� ]DUHMHVWURZDQH� SRGZ\ V]HQLH�
NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR�6SyáNL�R���������]áRW\FK��$NFMH�Z�SRGZ\ V]RQ\P�NDSLWDOH�REM áR�0LDVWR�.U\QLFD�
*yUVND��3R�SRGZ\ V]HQLX�NDSLWDá�]DNáDGRZ\�6SyáNL�Z\QRVL������������]áRW\FK�L�G]LHOL�VL �QD���������DNFMH�
R�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM����]áRW\FK���
:�Z\QLNX�SRGZ\ V]HQLD�NDSLWDáX�XG]LDá�%DQNX�Z�NDSLWDOH�]PQLHMV]\á� VL �]��������GR���������D�XG]LDá�
Z�JáRVDFK�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX�DNFMRQDULXV]\�]PQLHMV]\á�VL �]��������GR���������

•� GRNRQDQLH�GRSáDW\�GR�VSyáNL�3.2�,QZHVW\FMH�6S��]�R�R��
:H�ZU]H QLX� �EU��3.2�%3�6$�GRNRQDá�GRSáDW\�GR� VSyáNL�3.2� ,QZHVW\FMH�6S��]�R�R��Z�Z\VRNR FL�������
W\VL F\�]áRW\FK�]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�UHDOL]DFM �SURMHNWX�LQZHVW\F\MQHJR�Ä�0LDVWHF]NR�:LODQyZ´��Wilanów 
,QYHVWPHQWV�6S��]�R�R����
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����� 7 ¤ Ý�J ä Ý�Þ µ+Þ j E·Þ j#ß�J F ä ß�Þ]Ý @ H�L F âKH E Ý�J�á @ H �
:� ,,,� NZDUWDOH� ����� URNX� 3.2� %3� 6$� ZLDGF]\á� QD� U]HF]� MHGQRVWHN� SRZL ]DQ\FK� �SRGSRU] GNRZDQ\FK���
XVáXJL�Z�]DNUHVLH��
�� prowadzenia rachunków bankowych,�
�� SU]\MPRZDQLD�ORNDW��
�� XG]LHODQLD�NUHG\WyZ��Z�W\P�QD�G]LDáDOQR ü�OHDVLQJRZ ��
�� HPLVML�GáX Q\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK��
�� XG]LHODQLD� ]RERZL ]D � SR]DELODQVRZ\FK� ]� W\WXáX� OLQLL� NUHG\WRZ\FK�� JZDUDQFML� L� ELH F\FK� RSHUDFML�

Z\PLDQ\��
:V]\VWNLH�XVáXJL�E\á\� ZLDGF]RQH�QD�ZDUXQNDFK�U\QNRZ\FK��
,QIRUPDFMD�R� WUDQVDNFMDFK�3.2�%3�6$�]� MHGQRVWNDPL�SRZL ]DQ\PL��NWyU\FK�ZDUWR ü�SU]HNUDF]D�Z\UD RQ �Z�
]áRW\FK�UyZQRZDUWR ü�NZRW\�����W\VL F\�(852��QLH�Z\QLNDM F\FK�]�ELH FHM�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�%DQNX��
]RVWDáD�SU]HGVWDZLRQD�Z�SXQNFLH����NRPHQWDU]D��

��� ' F Þ F J#Ý�J�H@Ý 3.2%3 6$ â ,,, Þ�â�Ý ¤ ß Ý�Ý#j ���� ¤�F Þ ? �
����� , J�ë F�¤ @ Ý µ+Þ jqL F ß ä ß Ý�â F âIj �
7DEHOD���� 3RGVWDZRZH�GDQH�RSHUDF\MQH�ZHGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����ZU]H QLD������URNX��

E+c0R æ�çAæ O e �:\V]F]HJyOQLHQLH�� è&é&ê é�ë�ê ì&é�é�í è�é&ê é	D&ê ì�é�é�í èAî�ê îZìEê ì�é�é�ï è�é&ê é	D&ê ì�é�é�í è.î�ê îZì&ê ì&é�é�ï
/LF]ED�SODFyZHN�RJyáHP� ������ ������ ������ ���� ����
��Z�2EV]DU]H�5\QNX�'HWDOLF]QHJR�� ������ ������ ������ ���� ����
5HJLRQDOQH�2GG]LDá\�'HWDOLF]QH� ��� ��� ��� �� ��
RGG]LDá\�VDPRG]LHOQH� ���� ���� ���� �� ��
RGG]LDá\�SRGSRU] GNRZDQH� ���� ���� ���� ���� �����
��Z�2EV]DU]H�5\QNX�.RUSRUDF\MQHJR�� ��� ��� ��� �� ��
5HJLRQDOQH�2GG]LDá\�.RUSRUDF\MQH� ��� ��� ��� �� ��
]HVSRá\�NOLHQWD�NRUSRUDF\MQHJR� ��� ��� ��� �� ��
FHQWUD�NRUSRUDF\MQH� ��� ��� ��� �� ��
/LF]ED�EDQNRPDWyZ� ������ ������ ������ �� ���
/LF]ED�]DWUXGQLRQ\FK��HWDW\�� ������� ������� ������� ������ ��������

����� ' E H@Ý�N�Ý�Ý#J F ì¦G Ý�J�Þ F â�Ý �
•� :HGáXJ� VWDQX� QD� ���ZU]H QLD� ����� URNX�GHSR]\W\�%DQNX�Z\QRVLá\� �����PLOLDUGD� ]áRW\FK� L� RG� SRF] WNX�

URNX� ]ZL NV]\á\� VL � R� ���� PLOLDUGD� ]áRW\FK�� D� MHGQRF]H QLH� E\á\� R� ���� PLOLDUGD� ]áRW\FK� Z\ V]H� QL � URN�
ZF]H QLHM���
:�,,,�NZDUWDOH�EU��QDVW SLá�Z]URVW�ZROXPHQX�GHSR]\WyZ�%DQNX�R�����PLOLDUGD�]áRW\FK��SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z�
Z\QLNX� Z]URVWX� R� ���� PLOLDUGD� ]áRW\FK� ZROXPHQX� GHSR]\WyZ� U\QNX� NRUSRUDF\MQHJR�� :]URVW� WHQ� Z�
]QDF]Q\P�VWRSQLX�VSRZRGRZDQ\�E\á�RWZDUFLHP�UDFKXQNX�UR]OLF]H �ZDUXQNRZ\FK�SU]H]�MHGQHJR�]�NOLHQWyZ�
%DQNX�Z�]ZL ]NX�]�SU]HSURZDG]DQ �HPLVM �DNFML�WHJR�SRGPLRWX��
7DEHOD���� 'HSR]\W\�3.2�%3�6$��Z�PLOLRQDFK�]áRW\FK��

E8cpR æ�çAæ O e �ß d&V O&S Y&å Y � è&é&ê é�ë�ê ì&é�é�í è.îQê îZìEê ì&é�é�ï è&é&ê é�ë&ê ì&é�é�ï è.îQê îZìEê ì&é�é�ï è&é&ê é�ë�ê ì&é�é�ï
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•� 1D�G]LH ����ZU]H QLD������URNX�NUHG\W\�EUXWWR�3.2�%3�6$�Z\QRVLá\������PLOLDUGyZ�]áRW\FK�L�Z�RNUHVLH�
WU]HFK� NZDUWDáyZ� ����� URNX� LFK� VWDQ� ]ZL NV]\á� VL � R� ���� PLOLDUGD� ]áRW\FK�� ]� F]HJR� Z� ,,,� NZDUWDOH� R� ����
PLOLDUG\� ]áRW\FK�� JáyZQLH� G]L NL� Z\VRNLHM� G\QDPLFH� NUHG\WyZ� PLHV]NDQLRZ\FK� RUD]� NRQVXPSF\MQ\FK�� D�
WDN H�NUHG\WyZ�GOD�EXG HWX��:�SRUyZQDQLX�GR�VWDQX�VSU]HG�URNX�NUHG\W\�EUXWWR�]ZL NV]\á\�VL �R�����PLOLDUGD�
]áRW\FK��
3.2�%3�6$�Z�,,,�NZDUWDOH�EU��VSU]HGDá�NUHG\W\�KLSRWHF]QH�R�ZDUWR FL������PLOLDUGD�]áRW\FK��1D�NRQLHF�,,,�
NZDUWDáX� ����� URNX� ZDUWR ü� FDáHJR� SRUWIHOD� NUHG\WyZ� PLHV]NDQLRZ\FK� XG]LHORQ\FK� SU]H]� 3.2� %3� 6$�
Z\QLRVáD� ����� PLOLDUGD� ]áRW\FK�� :� RNUHVLH� VW\F]H �ZU]HVLH � ����� URNX� %DQN� XG]LHOLá� ������� NUHG\WyZ�
PLHV]NDQLRZ\FK��]�F]HJR��������Z�,,,�NZDUWDOH�EU���
:� ,,,� NZDUWDOH� ����� URNX�%DQN� SU]\JRWRZDá� NDPSDQL � SURPRF\MQ � NUHG\WyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�:à$61<�
. 7�+LSRWHF]Q\��NWyUD�UR]SRF] áD�VL ����ZU]H QLD�L�E G]LH�WUZDü�GR�NR FD�,9�NZDUWDáX�EU���
=DNR F]RQR�SUDFH�QDG�ZSURZDG]HQLHP�GR�RIHUW\�%DQNX��RG���SD G]LHUQLND�EU���QRZHJR�SURGXNWX�SRG�QD]Z �
Ä6]\ENL� /LPLW� .UHG\WRZ\´�� SU]H]QDF]RQHJR� GOD� RVyE� IL]\F]Q\FK� SURZDG] F\FK� G]LDáDOQR ü� JRVSRGDUF] �
VDPRG]LHOQLH� RUD]� NOLHQWyZ� SRVLDGDM F\FK� OXE� FKF F\FK� RWZRU]\ü� UDFKXQNL� W\SX� 3DUWQHU�� 3URGXNW� WHQ�
XPR OLZLD�NRU]\VWDQLH�]� WU]HFK�SURGXNWyZ��GZD�NUHG\W\� L� NDUWD�NUHG\WRZD��QD�SRGVWDZLH� MHGQHJR�ZQLRVNX�
kredytowego i wspólnej oceny ryzyka kredytowego.�
:� ,,,� NZDUWDOH� ����� URNX� %DQN� ZGUR \á� V\VWHP� VFRULQJX� EHKDZLRUDOQHJR� GOD� NUHG\WyZ� RGQDZLDOQ\FK�
Z�UDFKXQNX�RV]F] GQR FLRZR�UR]OLF]HQLRZ\P��:�V\VWHPLH�GRNRQ\ZDQD�MHVW�DXWRPDW\F]QD��F\NOLF]QD�RFHQD�
U\]\ND� NUHG\WRZHJR� ZVSyáSUDF\� %DQNX� ]� NOLHQWHP� RUD]� Z\]QDF]DQD� MHVW� Z\VRNR ü� OLPLWX� NUHG\WX�
RGQDZLDOQHJR��
3.2� %3� 6$� SU]\]QDQR� ,� PLHMVFH� Z� UDQNLQJX� PLHVL F]QLND� )RUEHV� �Z\GDQLH� ZU]H QLRZH�� Z� NDWHJRULL�
ÄV]\ENLFK�NUHG\WyZ´�]D�MHGQ �]�QDMWD V]\FK�OLQLL�RGQDZLDOQ\FK�L�UR]V GQH�RSURFHQWRZDQLH�NDUW\�NUHG\WRZHM��
7DEHOD���� .UHG\W\�EUXWWR�3.2�%3�6$��Z�PLOLRQDFK�]áRW\FK��

=PLDQD�RG��
.UHG\W\�EUXWWR�� ������������ ����������� ������������ ����������� �����������
��EDQNRZR FL�GHWDOLF]QHM� ��������� �������� �������� �������� ��������
��U\QNX�PLHV]NDQLRZHJR��QRZ\�SRUWIHO�� ��������� ��������� ��������� �������� ��������
��ZLHU]\WHOQR FL�PLHV]NDQLRZH� �������� �������� �������� ������� ��������
��NRUSRUDF\MQH�� ��������� ��������� ��������� �������� ��������
.UHG\W\�RJyáHP� ��������� ��������� ��������� �������� ��������í î#ï&ð ñMò'ñ(ó;ô(õö�ñ&÷�ø ñ�ù�õú6û�ö7÷%ü�ö�ñ(ð ÷(õ ó'ø;ò}ý�þ&þ'ÿ�ú6õ��ø �����4ú��;ï%ü�� ü��}ñ
	 ü�ó;ô�ø ú��>ï�÷(ø ó;ô2ù�ú ò
�;ï
�'ø &ø õú���� ö�� �
��õ�ö�ñ�÷���� ö�ú ü	÷������'õú ù7õú%ñ(ó ü �÷%ü��
�
•� 1D� SU]HVWU]HQL� WU]HFK� NZDUWDáyZ� ����� URNX� OLF]ED� UDFKXQNyZ� 525� RUD]� ,QWHOLJR� ]ZL NV]\áD� VL � á F]QLH�

R�����W\VL F\�L�QD�G]LH ����ZU]H QLD������URNX�Z\QRVLáD�������W\VL F\��1D�NRQLHF�ZU]H QLD������URNX�OLF]ED�
UDFKXQNyZ�,QWHOLJR�RJyáHP�Z\QRVLáD�����W\VL F\�L�Z]URVáD�R�������Z�VWRVXQNX�GR�,,�NZDUWDáX������URNX���

•� 1D�SU]HVWU]HQL�,,,�NZDUWDáX�EU��OLF]ED�XPyZ�R�NRU]\VWDQLH�]�XVáXJ�EDQNRZR FL�HOHNWURQLF]QHM�Z]URVáD�R�RN��
���� W\VL F\� L� QD� G]LH � ���ZU]H QLD� ����� URNX�Z\QRVLáD� ���� W\VL F\��à F]QLH�Z�3.2�%3�6$� QD� G]LH � ���
ZU]H QLD�EU��]�EDQNRZR FL�HOHNWURQLF]QHM�NRU]\VWDáR�SRQDG�����PLOLRQD�NOLHQWyZ��
3.2�%3�6$�Z�EU��]GRE\á�SR]\FM �OLGHUD�EDQNRZR FL�HOHNWURQLF]QHM���
:�OLSFX�EU��GR�JURQD�NOLHQWyZ�%DQNX�NRU]\VWDM F\FK�]�XVáXJ�EDQNRZR FL�HOHNWURQLF]QHM�GRá F]\á\�:VSyOQRW\�
0LHV]NDQLRZH��
=� GQLHP� ���ZU]H QLD� EU��ZSURZDG]RQR� GR� RIHUW\� SURGXNWRZHM� GOD� NOLHQWyZ� NRUSRUDF\MQ\FK�%DQNX� XVáXJ �
ZLUWXDOQHM� NRQVROLGDFML� VDOG� �� FDVK� SRROLQJ�� SROHJDM F � QD� ]DU] G]DQLX� IXQGXV]DPL� Z� grupie podmiotów 
SRZL ]DQ\FK� NDSLWDáRZR�� 8VáXJD� NLHURZDQD� MHVW� GR� NOLHQWyZ�� NWyU\FK� VWUXNWXUD� RUJDQL]DF\MQD� SU]\MPXMH�
SRVWDü� JUXS\� NDSLWDáRZHM� RGU EQ\FK� SRG� Z]JO GHP� SUDZQ\P� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUF]\FK�� UHDOL]XM F\FK�
ZVSyOQ �SROLW\N � ILQDQVRZ �RUD]� NRRUG\QXM F\FK�Z]DMHPQH�UR]OLF]HQLD��8VáXJD�NLHURZDQD� MHVW� UyZQLH �GR�
MHGQRVWHN�V]F]HEOD�U] GRZHJR�L�VDPRU] GRZHJR��

•� 2G�SRF] WNX������URNX�OLF]ED�NDUW�EDQNRZ\FK�Z\GDQ\FK�SU]H]�3.2�%3�6$�]ZL NV]\áD�VL �R�����W\VL FH�
V]WXN��]�F]HJR�R�SRQDG�����W\VL F\�Z]URVáD�OLF]ED�NDUW�NUHG\WRZ\FK��3U]\URVW�OLF]E\�NDUW�NUHG\WRZ\FK�MHVW�Z�
GX HM�PLHU]H�HIHNWHP�SU]HSURZDG]RQ\FK�Z�W\P�RNUHVLH�DNFML�SURPRF\MQ\FK���
:� ,,,� NZDUWDOH� EU��%DQN�ZSURZDG]Lá� GR� RIHUW\� GZLH� QRZH�� SUHVWL RZH� NDUW\� NUHG\WRZH�� 3.2�0DVWHU&DUG�
3ODWLQLXP�L�3.2�9LVD�,QILQLWH��
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-DNR� SLHUZV]\� %DQN� Z� 3ROVFH� 3.2�%3� 6$� UR]SRF] á� Z\GDZQLFWZR� NDUW\� E G FHM� QR QLNLHP� LQVWUXPHQWX�
SLHQL G]D� HOHNWURQLF]QHJR��.DUW\�Z\GDZDQH� V � RVRERP�� NWyU\P� VDPRU] G\� ORNDOQH�Z\SáDFDM � ZLDGF]HQLD�
URG]LQQH��3LHUZV]D�NDUWD�]RVWDáD�Z\GDQD�ZH�ZVSyáSUDF\�%DQNX�]�8U] GHP�0LHMVNLP�Z�3R]QDQLX��
�
7DEHOD���� 5DFKXQNL�L�NDUW\�EDQNRZH�3.2�%3�6$��Z�W\VL FDFK��

E8cpR æ�çAæ O e �:\V]F]HJyOQLHQLH�� è&é&ê é�ë�ê ì&é�é�í èAî�ê îZìEê ì�é�é�ï è&é&ê é�ë�ê ì&é�é�ï è.î�ê îBìEê ì&é�é�ï è&é�ê é�ë&ê ì&é�é�ï
/LF]ED�UDFKXQNyZ�RJyáHP��Z�W\P�� ������ ������ ������ ���� ����
��UDFKXQNL�525� ������ ������ ������ ���� ����
��UDFKXQNL�,QWHOLJR� ���� ���� ���� ���� ����
/LF]ED�NDUW�EDQNRZ\FK� ������ ������ ������ ���� ����
�Z�W\P��NDUW\�NUHG\WRZH� ���� ���� ���� ���� ����
�

•� :�,,,�NZDUWDOH������URNX�DNW\ZQR ü�3.2�%3�6$�QD�U\QNX�SLHQL Q\P�NRQFHQWURZDáD�VL �QD�HIHNW\ZQ\P�
]DU] G]DQLX� SRUWIHOHP� LQZHVW\F\MQ\P� L� Sá\QQR FLRZ\P� RUD]� SRV]XNLZDQLX� UyGHá� ILQDQVRZDQLD�
QLHGRERUyZ�ZDOXWRZ\FK�SRZVWDá\FK�Z�Z\QLNX�SURZDG]RQHM�SU]H]�%DQN�G]LDáDOQR FL�NUHG\WRZHM���
']LDáDQLD�SRGHMPRZDQH�Z�W\P�RNUHVLH�SROHJDá\�QD��
í� GRVWRVRZ\ZDQLX� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� GR� ELH FHM� V\WXDFML� Z\VW SXM FHM� QD� U\QNX� ILQDQVRZ\P� Z�

UDPDFK�SU]\]QDQ\FK�OLPLWyZ�L�ZDUWR FL�SURJRZ\FK��
í� ]ZL NV]DQLX�LQZHVW\FML�Z�LQVWUXPHQW\�QRPLQRZDQH�Z�ZDOXWDFK�REF\FK��
í� UR]ZRMX�RIHUW\�SURGXNWRZHM�GHG\NRZDQHM�NOLHQWRP�%DQNX�R�QRZH�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��
%DQN� XPRFQLá� VZRM � SR]\FM � Z� UDQNLQJX� 0LQLVWUD� )LQDQVyZ� QD� Z\EyU� 'HDOHUD� 6NDUERZ\FK� 3DSLHUyZ�
:DUWR FLRZ\FK�QD�URN�������

�
•� :�]DNUHVLH�ILQDQVRZDQLD�VWUXNWXUDOQHJR�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX�%DQN��

í� ]DZDUá�XPRZ �NUHG\WX�NRQVRUFMDOQHJR�]�NOLHQWHP�]�EUDQ \�G\VWU\EXFML�L�Z\WZDU]DQLD�SDOLZ�JD]RZ\FK��
REHMPXM FHJR� WUDQV] �$�Z�Z\VRNR FL�����PLOLRQyZ�(85�RUD]�WUDQV] �%�Z�Z\VRNR FL�����PLOLRQyZ�
(85��]�PR OLZR FL �Z\NRU]\VWDQLD�Z�(85��86'�OXE�3/1��XG]LDá�3.2�%3�6$�Z� WUDQV]DFK�Z\QRVL�
RGSRZLHGQLR�100 milionów EUR i 50 milionów EUR��

í� SU]\VW SLá� GR� XPRZ\� NUHG\WX� NRQVRUFMDOQHJR� XG]LHORQHJR� NOLHQWRZL� 3.2� %3� 6$� G]LDáDM FHPX� Z�
EUDQ \� WHOHNRPXQLNDF\MQHM��SRSU]H]�RGNXSLHQLH�XG]LDáyZ�Z�NUHG\FLH�Z�Z\VRNR FL������PLOLRQD�(85�
RUD]�Z�JZDUDQFML�Z�Z\VRNR FL�����PLOLRQD�(85�L������PLOLRQD�(85��

í� ]DZDUá�]�SRGPLRWHP�SRZL ]DQ\P�EH]SR UHGQLR���%DQNLHP��.UHG\W�%DQN�8NUDLQD�6$��XPRZ �SR \F]NL�
SRGSRU] GNRZDQHM�Z�Z\VRNR FL���PLOLRQyZ�86'��NWyUD�]RVWDáD�]DUHMHVWURZDQD�SU]H]�1%8�Z�GQLX����
ZU]H QLD�EU���

í� ]DZDUá�GZDQD FLH�XPyZ�HPLVML�REOLJDFML�NRPXQDOQ\FK�QD�á F]Q �NZRW ����PLOLRQyZ�]áRW\FK��P�LQ��GOD��
*PLQ\� 0áDZD� ���� PLOLRQyZ� ]áRW\FK��� PLDVWD� L� JPLQ\� :RáyZ� ������ PLOLRQD� ]áRW\FK�� RUD]� *PLQ\�
0LHMVNLHM�7F]HZ�����PLOLRQyZ�]áRW\FK����

í� ]DZDUá� WU]\� XPRZ\� HPLVML� QLHVNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� GáX Q\FK�� WM�� XPRZ � HPLVML� REOLJDFML�
NRUSRUDF\MQ\FK� GOD� SRGPLRWX� G]LDáDM FHJR� Z� EUDQ \� GHZHORSHUVNLHM� L� LQZHVW\F\MQHM� ����� PLOLRQyZ�
]áRW\FK���XPRZ �HPLVML�REOLJDFML�NRUSRUDF\MQ\FK�GOD�SRGPLRWX�G]LDáDM FHJR�Z�EUDQ \�JDVWURQRPLF]QHM�
����PLOLRQyZ�]áRW\FK��RUD]�XPRZ �HPLVML�%RQyZ�:HNVORZ\FK�3.2�%3�6$�]�NOLHQWHP�G]LDáDM F\P�Z�
EUDQ \�GHZHORSHUVNLHM�����PLOLRQD�]áRW\FK��–��]�JZDUDQFM �]DPNQL FLD�HPLVML��

����� ' E H@Ý�N�Ý�Ý#J F ì @ Ý�Þ�Ý#j ¤ ä Þ�Ý �
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�%DQNRZ\�'RP�0DNOHUVNL�3.2�%3�6$���

−� MDNR�RIHUXM F\�SU]HSURZDG]Lá�SXEOLF]Q �VSU]HGD �DNFML�3*1L*�6$�R�ZDUWR FL������PLOLDUGD�]áRW\FK���E\áD�WR�
MHGQD� ]� QDMZL NV]\FK� RIHUW� SXEOLF]Q\FK� QD� U\QNX�� ZDUWR ü� ]UHDOL]RZDQHJR� Z� W\P� GQLX� REURWX� Z\QLRVáD�
������PLOLRQD�]áRW\FK��

−� RVL JQ á� REURW\� QD� U\QNX� DNFML� Z� Z\VRNR FL� ������ PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� SRQDG� ����NURWQLH� Z\ V]H� QL � Z�
DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH�URNX�XELHJáHJR��



� ���

−� E\á� OLGHUHP� QD� U\QNX� REOLJDFML� �,� PLHMVFH�� ]H� UHGQLP� XG]LDáHP� Z� REURWDFK� *LHáG\� Z� W\P� NZDUWDOH�
Z\QRV] F\P� ������� Z� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH�� Z� RGQLHVLHQLX� GR� ,,,� NZDUWDáX� XE�� U�� QDVW SLá� VSDGHN��
á F]Q\FK�REURWyw rynku obligacji o 40%,  przy spadku obrotów BDM o 9%.�

1D�NRQLHF�ZU]H QLD������URNX�%'0�3.2�%3�6$�SURZDG]Lá������� W\V��UDFKXQNyZ��R������� W\V��ZL FHM�QL �Z�
DQDORJLF]Q\P� RNUHVLH� URNX� XELHJáHJR��� Z� W\P� � ����� W\V�� UDFKXQNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� L� ������ W\V�� UDFKXQków 
UHMHVWURZ\FK��

����� 3 F�E+F ä ß�Ý�N#jqß F Þ F J#Ý�J�H@Ý �
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�Z�UDPDFK�SURMHNWX�=LQWHJURZDQHJR�6\VWHPX�,QIRUPDW\F]QHJR��=6,���

−� XUXFKRPLRQR�WHVWRZ\�2GG]LDá�0RGHORZ\��NWyU\�UR]SRF] á�G]LDáDQLH�Z�GQLX������������URNX�MDNR�SODFyZND�
G]LDáDM FD�]�ZáDVQ\P�QXPHUHP�UR]OLF]HQLRZ\P��Z\NRQXM FD�U]HF]\ZLVWH�WUDQVDNFMH�]OHFDQH�SU]H]�NOLHQWyZ�
�SUDFRZQLF\�EDQNX�L�NRQVRUFMXP��RUD]�UHDOL]RZDQH�SRSU]H]�HOHNWURQLF]QH�NDQDá\�GRVW SX��

−� SURZDG]RQR�SU]\JRWRZDQLDFK�GR� XUXFKRPLHQLD�Z� ,9�NZDUWDOH������URNX�2GG]LDáX�3LORWRZHJR��NWyU\�PD�
PLHü�FKDUDNWHU�RGG]LDáX�SUDFXM FHJR�QD�RWZDUW\P�U\QNX��GOD�NOLHQWyZ�%DQNX���

��� 1 Ý Þ â�Ý J�H>j Þ ä E jqß F Þ F J#Ý�J�H�Ý�L F ß @ H F ß8A�â E Ý�Ý#j J�á µ+ä â ,,, Þ�â�Ý ¤ ß Ý�Ý8j ���� ¤�F Þ ? �
�
3RZV]HFKQH�7RZDU]\VWZR�(PHU\WDOQH�%$1.2:<�6�$��
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�ZDUWR ü�DNW\ZyZ�%DQNRZHJR�2)(�Z]URVáD�R�����PLOLRQyZ�]áRW\FK�Z�VWRVXQNX�GR�
VWDQX�QD� NRQLHF� ,,�NZDUWDáX������URNX��1D�NRQLHF� ,,,�NZDUWDáX������URNX�ZDUWR ü�DNW\ZyZ�%DQNRZHJR�2)(�
Z\QRVLáD�������PLOLRQyZ�]áRW\FK���
:�VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF�,,�NZDUWDáX������URNX�OLF]ED�SURZDG]RQ\FK�UDFKXQNyZ�Z]URVáD�R��������V]WXN��
/LF]ED�SURZDG]RQ\FK�UDFKXQNyZ�QD�NRQLHF�ZU]H QLD�EU��Z\QRVLáD���������V]WXN��
1D� NRQLHF� ,,,� NZDUWDáX�%DQNRZ\�2)(�]DMPRZDá� yVPH�PLHMVFH�Z� U\QNX� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�]DUyZQR�SRG�
Z]JO GHP�DNW\ZyZ�MDN�L�OLF]E\�SURZDG]RQ\FK�UDFKXQNyZ��

&HQWUXP�(OHNWURQLF]Q\FK�8VáXJ�3áDWQLF]\FK�H6HUYLFH�6�$��
1D� NRQLHF� ,,,� NZDUWDáX� ����� URNX� Z� WHUPLQDODFK� H6HUYLFH� 6�$�� Z\JHQHURZDQR� WUDQVDNFMH� R� ZDUWR FL� ������
PLOLRQyZ�]áRW\FK��FR�R]QDF]D�Z]URVW�Z�VWRVXQNX�GR�,,�NZDUWDáX������URNX�R�������7UDQVDNFMH�Z\SáDWy gotówki 
Z�$JHQFMDFK�3.2�%3�6$�VWDQRZLá\������á F]QHM�NZRW\�Z\JHQHURZDQ\FK�WUDQVDNFML����
/LF]ED�]DLQVWDORZDQ\FK�QD�NRQLHF�,,,�NZDUWDáX������URNX�WHUPLQDOL�Z\QRVLáD��������V]WXN��FR�R]QDF]D�Z]URVW�R�
���� �� Z� VWRVXQNX� GR� LFK� OLF]E\� QD� NRQLHF� ,,� NZDUWDáX� ����� URNX�� 8G]LDá� 6SyáNL� Z� U\QNX� DNFHSWDFML� NDUW�
SáDWQLF]\FK�SRG�Z]JO GHP�SRVDGRZLRQ\FK�WHUPLQDOL�QD�NRQLHF�,,,�NZDUWDáX������URNX�RVL JQ á�SR]LRP���������
��������QD�NRQLHF�,,�NZDUWDáX������URNX���
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�H6HUYLFH�6�$��X]\VNDáD�GZD�Z\Uy QLHQLD�]D�SR]LRP� ZLDGF]RQ\FK�XVáXJ��

−� Ä5HNRPHQGDFM � %XVLQHVV� &HQWUH� &OXE´� MDNR� ILUPD� U]HWHOQD�� ZLDU\JRGQD� RUD]� SU]HVWU]HJDM FD� ]DVDG\�
HW\NL�NXSLHFNLHM�L�DNFHSWXM FD�NRGHNV�KRQRURZ\��

−� „Certyfikat PTK Centertel” –� SU]\]QDQ\� XVáXG]H� WHOH3RPSND�� SRWZLHUG]DM F\� Z\VRN � MDNR ü� XVáXJ�
H6HUYLFH�Z�]DNUHVLH�REVáXJL�NOLHQWD��

,QWHOLJR�)LQDQFLDO�6HUYLFHV�6�$���
1D� NRQLHF� ,,,�NZDUWDáX������URNX�6SyáND�REVáXJLZDáD�SRQDG����� W\VL F\�NOLHQWyZ�SRVLDGDM F\FK�UDFKXQNL��FR�
R]QDF]D�Z]URVW�R����W\VL F\�UDFKXQNyZ�Z�VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF�,,�NZDUWDáX������URNX�����
1D� NRQLHF� ,,,� NZDUWDáX� ����� URNX� ZDUWR ü� GHSR]\WyZ� NOLHQWyZ� ,QWHOLJR� Z\QRVLáD� ������ PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L�
Z]URVáD�Z�VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF�,,�NZDUWDáX������URNX�R����PLOLRQyZ�]áRW\FK��

3.2�,QZHVW\FMH�6S��]�R�R���
:� ,,,� NZDUWDOH������ URNX�3.2� ,QZHVW\FMH�6S�� ]� R�R��SURZDG]LáD� SRSU]H]� VSyáNL� FHORZH�G]LDáDQLD� VWDQRZL FH�
NRQW\QXDFM � UHDOL]RZDQ\FK� SURMHNWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� Ä0DULQD� 0RNRWyZ´� L� Ä0LDVWHF]NR� :LODQyZ´� Z�
:DUV]DZLH��SURMHNW�Z�Ä*GD VNX���-HOLWNRZLH´��3RQDGWR�6SyáND�VDPRG]LHOQLH�SURZDG]LáD�SURMHNW�Ä7U]\�*UDFMH´�
Z�6RSRFLH��E G F\�Z�NR FRZHM�ID]LH�VSU]HGD \�ORNDOL��
3URMHNW� Ä0DULQD� 0RNRWyZ´� UHDOL]XMH� VSyáND� FHORZD� )257� 0RNRWyZ� 6S�� ]� R�R�� 3.2� ,QZHVW\FMH� 6S�� ]� R�R��
SRVLDGD� ���� XG]LDá� Z� NDSLWDOH� ]DNáDGRZ\P� 6SyáNL�� 6SyáND� QD� ELH FR� UHDOL]XMH� VZRMH� ]RERZL ]DQLD� ZREHF�
Z\NRQDZFyZ�RUD]�ZREHF�.RQVRUFMXP�%DQNRZHJR�Z�]DNUHVLH�VSáDW\�NUHG\WX�L�RGVHWHN��3URMHNW�UHDOL]RZDQ\�MHVW�
]JRGQLH�]�KDUPRQRJUDPHP��
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3URMHNW� Ä0LDVWHF]NR� :LODQyZ´� UHDOL]XMH� VSyáND� FHORZD� :LODQyZ� ,QYHVWPHQWV� 6S�� ]� R�R�� 3.2� ,QZHVW\FMH��
6S��]�R�R��SRVLDGD������XG]LDá�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�6SyáNL��6SyáND�QD�ELH FR�UHDOL]XMH�VZRMH�]RERZL ]DQLD�
ZREHF� Z\NRQDZFyZ� RUD]� ZREHF� NUHG\WRGDZF\� Z� ]DNUHVLH� VSáDW\� NUHG\WX� L� RGVHWHN�� 5HDOL]DFMD� SURMHNWX� MHVW�
]JRGQD�]�KDUPRQRJUDPHP��
3URMHNW�Z�*GD VNX�-HOLWNRZLH� UHDOL]XMH� SRZRáDQD�Z� W\P� FHOX� VSyáND� FHORZD�320(5$1.$�6S�� ]� R�R�� 3.2�
,QZHVW\FMH�6S��]�R�R��SRVLDGD������XG]LDá�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�6SyáNL��=JRGQLH�]�KDUPRQRJUDPHP��VSyáND�
NRQW\QXXMH�SUDFH�]ZL ]DQH�]�UHDOL]DFM �,�HWDSX�LQZHVW\FML���
3.2� ,QZHVW\FMH�6S��]�R�R��SRVLDGD�����XG]LDá�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�6SyáNL�8.532/,1:(67<&-(�6S��]�
R�R��&HOHP�6SyáNL�MHVW�G]LDáDOQR ü�GHYHORSHUVND�QD�WHUHQLH�8NUDLQ\��6SyáND�UR]SRF] áD�G]LDáDOQR ü�JRVSRGDUF] �
Z�GQLX����ZU]H QLD������URNX���

%DQNRZ\�)XQGXV]�/HDVLQJRZ\�6�$��
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�6SyáND�]DZDUáD�XPRZ\�OHDVLQJX�R�ZDUWR FL������PLOLRQyZ�]áRW\FK��FR�VWDQRZL�Z]URVW��
R������Z�VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF�,,�NZDUWDáX���
à F]QLH� SR� WU]HFK� NZDUWDáDFK� ����� URNX� ZDUWR ü� ]DZDUW\FK� SU]H]� 6SyáN � XPyZ� Z\QLRVáD� ������ PLOLRQyZ�
]áRW\FK���
:� ,,,� NZDUWDOH� ����� URNX� 6SyáND� ]DZDUáD� XPRZ � SR \F]NL� QD� NZRW � ��� PLOLRQyZ� ]áRW\FK� ]� (XURSHMVNLP�
%DQNLHP�2GEXGRZ\�L�5R]ZRMX�QD�VILQDQVRZDQLH�XPyZ�OHDVLQJX�GOD�PDá\FK�L� UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ���

&HQWUXP�)LQDQVRZH�3XáDZVND�6S��]�R�R���
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�6SyáND�Z\QDMPRZDáD��������SRZLHU]FKQL�ELXURZ\FK� L�KDQGORZ\FK�Z�]DU] G]DQ\P�
SU]H]�VLHELH�EXG\QNX�&HQWUXP�)LQDQVRZH�3XáDZVND��
1D�ELH F\�Z\QLN�ILQDQVRZ\�6SyáNL�ZSá\Z�PDM �XMHPQH�Uy QLFH�NXUVRZH�]ZL ]DQH�]H�Z]URVWHP�ZDUWR FL�86'�
Z� SRUyZQDQLX� GR� VWDQX� QD� NRQLHF� ����� URNX� L� E G F\� WHJR� NRQVHNZHQFM � Z]URVW� NRV]WyZ� REVáXJL�
GáXJRWHUPLQRZHJR�NUHG\WX�ZDOXWRZHJR�]DFL JQL WHJR�QD�EXGRZ �EXG\QNX�&HQWUXP�)LQDQVRZH�3XáDZVND��

%DQNRZH�7RZDU]\VWZR�.DSLWDáRZH�6�$���
:� ,,,�NZDUWDOH������URNX�6SyáND�SURZDG]LáD�G]LDáDQLD�PDM FH�QD�FHOX�SRV]XNLZDQLH�SURMHNWyZ�L�SDUWQHUyZ�Z�
FHOX�UHDOL]DFML�ZVSyOQ\FK�SU]HGVL Z]L ü�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�UDPDFK�SURZDG]RQHM�G]LDáDOQR FL�Z�REV]DU]H�YHQWXUH�
FDSLWDO��

.UHG\W�%DQN��8NUDLQD��6�$��
:�,,,�NZDUWDOH������URNX�.UHG\W�%DQN��8NUDLQD��6�$��QDGDO�SR]RVWDZDá�EDQNLHP�]DNODV\ILNRZDQ\P�GR�*UXS\�
,,�EDQNyZ�XNUDL VNLFK���ÄGX H�EDQNL´��WM��GR�JUXS\�EDQNyZ��NWyU\FK�DNW\ZD�SU]HNUDF]DM �������PLOLRQyZ�8$+��
6XPD�ELODQVRZD�Z�FL JX�WU]HFK�NZDUWDáyZ������URNX�Z]URVáD�R�����PLOLRQyZ�8$+��WM��R���������
3.2�%3�6$�XG]LHOLá�.UHG\W�%DQNRZL��8NUDLQD��6�$���QD�RNUHV���ODW��SR \F]NL�Z�NZRFLH���PLOLRQyZ�86'��NWyUD�
]D�]JRG �1DURGRZHJR�%DQNX�8NUDLQ\�]RVWDáD�]DOLF]RQD�GR�NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�.UHG\W�%DQN��8NUDLQD��6�$���
3.2�%3�6$��G]LDáDM F�]D�SR UHGQLFWZHP�3U]HGVL ELRUVWZD�Ä5RVDQ���3DSLHU\�:DUWR FLRZH´�6S��]�R�R��]�VLHG]LE �
ZH� /ZRZLH�� ]áR \á� DNFMRQDULXV]RP� PQLHMV]R FLRZ\P� .UHG\W� %DQNX� �8NUDLQD�� 6�$�� RIHUW � QDE\FLD� DNFML�
E G F\FK� Z� LFK� SRVLDGDQLX�� à F]QD� OLF]ED� DNFML� DNFMRQDULXV]\�PQLHMV]R FLRZ\FK� Z\QRVL� ������������ V]WXN���
FR�VWDQRZL�������DNFML�.UHG\W�%DQNX��8NUDLQD��6�$���
�

��� & E á�J�J�H�Þ�H}H E ß#Ý ¤�E j#J�H@Ý @ Ý Þ µ j E J#Ý µ�E µ á âILMN5á#ââJ#Ý F ä H k�J�H ß�j�â�á�J�H�Þ�H}ë7H>J#Ý�J ä F âIj �
�����: á�J�H�Þ�H ëMH'J#Ý�J ä F âIj F ä H k�J�H ß�jÃL ¤�E j E * ¤ ? L . Ý�L7H<ß Ý�N F â 3.2 %3 6$ â ,,,Þ�â�Ý ¤ ß Ý�Ý#j ���� ¤�F Þ ? �

������� 'DQH�ELODQVRZH��
1DMLVWRWQLHMV]\� ZSá\Z� QD� ELODQV� *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2� %3� 6$� Z\ZLHUD� ELODQV� SRGPLRWX� GRPLQXM FHJR��
'HWHUPLQXMH�RQ�]DUyZQR�ZLHONR ü�VXP\�ELODQVRZHM�� MDN�UyZQLH �VWUXNWXU �DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ��:HGáXJ�VWDQX�
QD����ZU]H QLD������URNX�UHODFMD�VXP\�ELODQVRZHM�3.2�%3�6$�GR�VXP\�ELODQVRZHM�*UXS\�Z\QRVLáD��������



� ���

:HGáXJ� VWDQX� QD� ��� ZU]H QLD� ����� URNX� VXPD� ELODQVRZD� *UXS\� Z\QRVLáD� ������� PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L� E\áD��
R�������PLOLRQyZ�]áRW\FK × ��WM��R������Z\ V]D�QL �QD�NRQLHF������URNX��
�

7DEHOD���� 3RGVWDZRZH�SR]\FMH�ELODQVX�*UXS\�.DSLWDáRZHM�3.2�%3�6$���Z�W\VL FDFK�]áRW\FK��
6WDQ�QD�G]LH �� =PLDQD�R��â Y�X S ` S d f	g l ç R dZç R d è&é&ê é�ë&ê ì&é�é�í è.îQê îZìEê ì&é�é�ï å Y2X ê S W æÝ�Þ]ß�á#â�Ý

ð�ñZò@ñZó ôGõ�öQ÷Eø�ùqú!ñ*û�÷�ü�ý�þ<û�ÿ ô8ñ�� û���� ���������� ���������� ��������� ��������ñ�� þ û&õ �BøEõ�ö��Eñ<û�÷���ù ����������� ����������� �������� ����� ÷�ÿ ��ù�ñ�! ø ûEñ<ûEò@õQù�þ#"�ô6$Qþ$Bû&ñ&�'$QõQû&þ!ö�õ�õ(��ôGõQÿ ü �������� �������� �������� ������).õ	�'*&õ�ö�û�þ!ø ûEòGÿ ô0ü���þ*û�ÿ ��! ø ûEñ<û&ò�õZù�þ ���������� ���������� ������� �����).õ�$Qõ�òGÿ ñ', þ!ø û&ò8ÿ ô0ü��]þ*û�ÿ ��! ø ûEñ<ûEò@õQù�þ5ù��	�Bþ*û�ø ñ<û&þ!ö�õù�ñ<ô ÿ õ �Bø2.�õ�ö�$Qø ù�þ /}"�ô%$Qþ$!ô8ñ��'*�ü�û&þ<÷\$��&òG÷2��ù�øEòGÿ ô@ñ�ÿ ����������� �� ����������� ;�ð#ôGþBö���ÿ ��ø	"Eõ �	��$B÷&ø�ü&ö�$Qø þ&� õQû&þ5÷2� ø þ�û�ÿ õ�� ����������� ����������� ���������� ������3 û�ù�þZòGÿ ����4/@û&þ#"Añ'"Eø þ<ô ��ù�ñ<ô ÿ õ �*ø õQù�þ ���������� ����������� ������������� �������=#$Qþ&�'$QõQù�þ#ñ<÷�ÿ ��ù�ñ5ÿ ô ù�ñ>, þ ���������� ���������� ���������� ������).õ�$Qõ�òGÿ ñ', þ#ñ�÷�ÿ ��ù�ñ ���������� ���������� �������� ������
ä�?�@ Ý�Ý�Þ]ß�á#âBA�â ����������� ����������� ���������� �����

�� �� �� ��L2Ý ä á#â�Ý
�� �� �� ��E+O�P�O&Q�R S æ�ç R æ m Q å Y c´� ����������� ����������� ���������� �����T"õ(�EõZù�ø $�ñ<û&ø ñ5ù�õ&�Eþ��5ú!ñ<û�÷�ü�ý�þ<û�ÿ ô8ñ�� û&þ�.�õ ������ ���� ������ �������T"õ(�EõZù�ø $�ñ<û&ø ñ5ù�õ&�Eþ��!ø û�û����'*��Añ<û�÷2��ù ���������� �������� �������� ������).õ	�'*&õ�ö�û�þ!ø ûEòGÿ ô0ü���þ*û�ÿ ��! ø ûEñ<û&ò�õZù�þ ���������� �������� �������� ������T"õ(�EõZù�ø $�ñ<û&ø ñ5ù�õ&�Eþ��5÷�� ø þ<û�ÿ ��ù ����������� ����������� ���������� �����).õ�$Qõ�òGÿ ñ', þ8$Qõ(�&õQù�ø $Qñ<û&ø ñ ���������� ���������� �������� ������Þ æ	V R åGæ�W Q W æ�X�ç�Y O�f	g W d c ���������� ���������� ��������� ������

ä�?�@ Ý E8F�G�F âIH E Ý H�Þ�Ý�LMH*ß Ý�N ?âiN�Ý ä J�j+k F ����������� ����������� ���������� �����
W porównaniu do stanu na koniec grudnia 2004:�

−� QDMEDUG]LHM� ]QDF] F � ]PLDQ � Z� VWUXNWXU]H� DNW\ZyZ� MHVW� SU]HVXQL FLH� URGNyZ� ]� SR]\FML� Ä,QZHVW\F\MQH�
SDSLHU\�ZDUWR FLRZH´�GR�Ä,QVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�Z\FHQLDQ\FK�GR�ZDUWR FL�JRG]LZHM�SU]H]�UDFKXQHN�
]\VNyZ� L� VWUDW´�Z� ]ZL ]NX� ]�Z\RGU EQLHQLHP� SRUWIHOD�$/3/ � RUD]�Z]URVW� SR]\FML� Ä.UHG\W\� L� SR \F]NL�
XG]LHORQH�NOLHQWRP´�Z�HIHNFLH�UR]ZRMX�G]LDáDOQR FL�NUHG\WRZHM��

−� Z� VWUXNWXU]H� SDV\ZyZ� QDVW SLá� Z]URVW� SR]\FML� Ä]RERZL ]DQLD� ZREHF� NOLHQWyZ´� Z� ]QDF]Q\P� VWRSQLX�
VSRZRGRZDQ\� RWZDUFLHP�UDFKXQNX�UR]OLF]H �ZDUXQNRZ\FK�SU]H]� MHGQHJR�]�NOLHQWyZ�%DQNX�Z�]ZL ]NX�
SU]HSURZDG]DQ �HPLVM �DNFML�WHJR�SRGPLRWX���

������� 3R]\FMH�SR]DELODQVRZH�
1D�G]LH ����ZU]H QLD������URNX�]RERZL ]DQLD�SR]DELODQVRZH�RJyáHP�*UXS\�.DSLWDáRZHM�3.2�%3�6$�Z\QLRVá\�
��������PLOLRQ\�]áRW\FK�L�RG�SRF] WNX�URNX�]ZL NV]\á\�VL �R��������
'RPLQXM F � SR]\FM � ]RERZL ]D � SR]DELODQVRZ\FK� �������� VWDQRZLá\� ]RERZL ]DQLD� ]ZL ]DQH� ]� UHDOL]DFM �
RSHUDFML� NXSQD�VSU]HGD \� Z\QRV] FH� �������� PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� :� HIHNFLH� Z\VRNLHM� G\QDPLNL� Z� RNUHVLH� ��
PLHVL F\�XG]LDá�WHM�SR]\FML�Z�]RERZL ]DQLDFK�SR]DELODQVRZ\FK�]ZL NV]\á�VL �R�����SS��1D�SR]\FM �W �VNáDGDá\�
VL � JáyZQLH� RSHUDFMH� SRFKRGQ\PL� LQVWUXPHQWDPL� ILQDQVRZ\PL� RUD]� WHUPLQRZH� RSHUDFMH� Z\PLDQ\� ]DZLHUDQH�
SU]H]�3.2�%3�6$�Z�FHOX� UHJXODFML� Sá\QQR FL�ZDOXWRZHM�%DQNX�� VSHNXODFML� RUD]� DUELWUD X� SRPL G]\� U\QNDPL�
ILQDQVRZ\PL��

������� :\QLN�ILQDQVRZ\�L�ZVND QLNL�HIHNW\ZQR FL�
:�RNUHVLH�WU]HFK�NZDUWDáyZ������URNX�*UXSD�.DSLWDáRZD�3.2�%3�6$�RVL JQ áD�]\VN�EUXWWR�Z�Z\VRNR FL�������
PLOLRQyZ�]áRW\FK��3R�XZ]JO GQLHQLX�REFL HQLD�]�W\WXáX�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RUD]�]\VNyZ��VWUDW��XG]LDáRZFyZ�
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� ���

PQLHMV]R FLRZ\FK�]\VN�QHWWR�]DPNQ á�VL �NZRW �������PLOLRQ\�]áRW\FK��:�SRUyZQDQLX�GR�DQDORJLF]QHJR�RNUHVX�
�����URNX�]\VN�EUXWWR�E\á�Z\ V]\�R��������D�]\VN�QHWWR�R���������
=\VN�EUXWWR�RVL JQL W\�SU]H]�*UXS �.DSLWDáRZ �3.2�%3�6$�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX�Z\QLyVá�����PLOLRQyZ�
]áRW\FK�L�E\á�R������Z\ V]\�RG�X]\VNDQHJR�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX��=\VN�QHWWR�]UHDOL]RZDQ\�Z�W\P�VDP\P�
RNUHVLH�Z\QLyVá�����PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á�R�������Z\ V]\�RG�X]\VNDQHJR�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX��
:�RNUHVLH�WU]HFK�NZDUWDáyZ������URNX�VNRQVROLGRZDQ\�ZVND QLN�NRV]WyZ�GR�GRFKRGyZ��&�,��Z\QLyVá�������L�
E\á�R�����SS��QL V]\�QL �Z�DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH������URNX���
�

7DEHOD���� 3RGVWDZRZH� SR]\FMH� UDFKXQNX� ]\VNyZ� L� VWUDW� *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2�%3� 6$� �Z� W\VL FDFK�
]áRW\FK���
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10. Ogólne koszty administracyjne
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:� RNUHVLH� WU]HFK� NZDUWDáyZ������ URNX� VXPD� SR]\FML� GRFKRGRZ\FK�Z� UDFKXQNX�Z\QLNyZ�*UXS\�.DSLWDáRZHM�
3.2� %3� 6$� Z\QLRVáD� ������ PLOLRQ\� ]áRW\FK� L� E\áD� R� ���� PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� WM�� R� ������ Z\ V]D� QL � Z�
DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH������URNX��:�W\P��
−� Z\QLN�]�W\WXáX�RGVHWHN�Z\QLyVá�������PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á�R����PLOLRQyZ�]áRW\FK��WM��R������Z\ V]\�QL �Z�

WU]HFK�NZDUWDáDFK������URNX��]áR \á\�VL �QD�QLHJR�SU]\FKRG\�RGVHWNRZH�Z�Z\VRNR FL�������PLOLRQyZ�]áRW\FK�
RUD]�NRV]W\�RGVHWNRZH�Z\QRV] FH�������PLOLRQyZ�]áRW\FK��RGSRZLHGQLR�R�������RUD]�R�������Z\ V]H�QL �Z�
DQDORJLF]Q\P� RNUHVLH� XELHJáHJR� URNX�� :\ V]D� G\QDPLND� NRV]WyZ� RGVHWNRZ\FK� ZL ]DáD� VL � ]H� Z]URVWHP�
ZROXPHQyZ�GHSR]\WRZ\FK�SU]\�RJUDQLF]RQ\FK�PR OLZR FLDFK�REQL DQLD�LFK�RSURFHQWRZDQLD��

−� Z\QLN� ]� W\WXáX� SURZL]ML� L� RSáDW� Z\QLyVá� ����PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L� E\á� R� ������ QL V]\� QL � Z� DQDORJLF]Q\P�
RNUHVLH������URNX��]�F]HJR�SU]\FKRG\�Z\QLRVá\�������PLOLRQ\�]áRW\FK��R�������QL V]H�QL �URN�ZF]H QLHM���D�
NRV]W\�����PLOLRQyZ�]áRW\FK��Z]URVW�R���������6padek przychodów dotyczy przede wszystkim przychodów 
RG�NUHG\WyZ�L�SR \F]HN�Z�]ZL ]NX�]�UR]OLF]DQLHP�LFK�Z�F]DVLH�]�]DVWRVRZDQLHP�PHWRG\�HIHNW\ZQHM�VWRS\�
SURFHQWRZHM��

−� �Z\QLN�QD�LQVWUXPHQWDFK�ILQDQVRZ\FK�Z\FHQLDQ\FK�GR�ZDUWR FL�JRG]LZHM�Z\QLyVá�����PLOLRQ\�]áRW\FK�L�E\á�R�
���PLOLRQyZ�]áRW\FK�Z\ V]\� QL � URN�ZF]H QLHM��:]URVW�Z\QLNX�QDVW SLá��P�LQ��Z�HIHNFLH�]DNODV\ILNRZDQLD�
]QDF]QHM� F] FL� SRUWIHOD� SDSLHUyZ� GáX Q\FK� GR� SRUWIHOD� $/3/�� SRF] ZV]\� RG� �� VW\F]QLD� ����� URNX��
.ODV\ILNDFMD� WD� ]RVWDáD� SU]HSURZDG]RQD� Z� FHOX� ]ZL NV]HQLD� SU]HMU]\VWR FL� SUH]HQWRZDQ\FK� Z\QLNyZ� ]�
Z\FHQ\� LQVWUXPHQWyZ� GáX Q\FK�� G]L NL� F]HPX� VWDáR� VL � PR OLZH� RG]ZLHUFLHGODQLH� Z\QLNyZ� ]� Z\FHQ\�
LQVWUXPHQWyZ� ]DEH]SLHF]DQ\FK� RUD]� ]DEH]SLHF]DM F\FK� Z� WHM� VDPHM� NDWHJRULL� UDFKXQNX� Z\QLNyZ�� 'R�
X]\VNDQLD� XMHPQHJR� Z\QLNX� Z� ,,,� NZDUWDOH� EU�� QD� SR]LRPLH� ����� PLOLRQyZ� ]áRW\FK� SU]\F]\QLáR� VL �
]ZL NV]HQLH�XMHPQHM�NRUHNW\�Z\QLNX�]�ODW�XELHJá\FK��Z�]ZL ]NX�]�Z\NVL JRZDQLHP�RGVHWHN�]DVWU]H RQ\FK��
RUD]�X]\VNDQLH�XMHPQHJR�Z\QLNX�QD�SRUWIHOX�$/3/�6SDGHN�Z\QLNX�]�SRUWIHOD�$/3/�E\á�HIHNWHP�VWDELOL]DFML�
VWyS� QD� GáXJLP� NR FX� NU]\ZHM� GRFKRGRZR FL� L� SU]HVXZDQLD� F] FL� GRGDWQLHM� QDUDVWDM FHM� Z\FHQ\� WHJR�
SRUWIHOD� GR�Z\QLNX� RGVHWNRZHJR�� JG]LH� XMDZQLD� VL � RQD�Z�SRVWDFL� GRGDWQLHM�PDU \� RGVHWNRZHM�� ]JRGQLH� ]�



� ���

]DVDG � VWDáHM� HIHNW\ZQHM� VWRS\� SURFHQWRZHM� GOD� Z\FHQ\� VWDáRSURFHQWRZ\FK� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK��GRPLQXM F\FK�Z�SRUWIHOX�$/3/���

−� �Z\QLN�QD�LQZHVW\F\MQ\FK�SDSLHUDFK�ZDUWR FLRZ\FK�Z\QLyVá�á F]QLH�����PLOLRQyZ�]áRW\FK��R�����PLOLRQyZ�
]áRW\FK� Z\ V]\� QL � SU]HG� URNLHP��� ]� F]HJR� ���� PLOLRQ\� ]áRW\FK� ]RVWDá\� ]UHDOL]RZDQH� Z� ,,,� NZDUWDOH� EU��
:]URVW� Z\QLNX�Z� ,,,� NZDUWDOH� EU�� E\á� HIHNWHP� ]ZL NV]HQLD� DNW\ZQR FL� SRGPLRWX� GRPLQXM FHJR�*UXS\� QD�
*3:�Z�]ZL ]NX�]�GREU �NRQLXQNWXU �Z�W\P�RNUHVLH��

−� Z\QLN�]�SR]\FML�Z\PLDQ\�Z\QLyVá�����PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á�R�������Z\ V]\�QL �Z�DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH��
����� URNX�� JáyZQLH� G]L NL� X]\VNDQLX�Z\ V]HJR�Z\QLNX� ]� SXQNWyZ� WHUPLQRZ\FK� ]� WUDQVDNFML� );�6:$3� L�
&,56� �Z\QLN� ]� W\FK� WUDQVDNFML� PD� FKDUDNWHU� RGVHWNRZ\��� 7UDQVDNFMH� WH� VáX � ]DEH]SLHF]DQLX� Sá\QQR FL�
ZDOXWRZHM�L�]ZL ]DQH�V �]�ZDOXWRZ\PL�NUHG\WDPL�PLHV]NDQLRZ\PL��

−� Z\QLN� QD� SR]RVWDá\FK� SU]\FKRGDFK� L� NRV]WDFK� RSHUDF\MQ\FK� Z\QLyVá� ���� PLOLRQ\� ]áRW\FK� �G\QDPLND�
��������� ]áR \á\� VL � QD� QLHJR� SU]\FKRG\� RSHUDF\MQH� Z� Z\VRNR FL� ���� PLOLRQ\� ]áRW\FK� RUD]� NRV]W\�
RSHUDF\MQH� QD� SR]LRPLH� ���� PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� 'R� ]ZL NV]HQLD� Z\QLNX� SU]\FKRGyZ� RSHUDF\MQ\FK�
SU]\F]\QLáR�VL �REM FLH�NRQVROLGDFM �Z�RNUHVLH�WU]HFK�NZDUWDáyZ������URNX�VSyáNL�:LODQyZ�,QYHVWPHQW�6S��]�
R�R��� ZFKRG] FHM� Z� VNáDG� *UXS\� 3.2� ,QZHVW\FMH� RUD]� Z]URVW� SU]\FKRGyZ� NRQVROLGRZDQHM� VSyáNL� )RUW�
0RNRWyZ�6S��]�R�R���UyZQLH �]�*UXS\�3.2�,QZHVW\FMH��Z�]ZL ]NX�]�UR]ZRMHP�MHM�G]LDáDOQR FL���

:\QLN� ]� W\WXáX� RGSLVyZ� DNWXDOL]XM F\FK� ]� W\WXáX� XWUDW\� ZDUWR FL� SR� WU]HFK� NZDUWDáDFK� ����� URNX� Z\QLyVá�
������PLOLRQyZ�]áRW\FK��5y QLFD�Z\QLNX�]�W\WXáX�XWUDW\�ZDUWR FL�SR�WU]HFK�NZDUWDáDFK������URNX�Z�SRUyZQDQLX�
GR�Z\QLNX�]�W\WXáX�UH]HUZ�FHORZ\FK�]D�DQDORJLF]Q\�RNUHV������URNX�E\áD�NRQVHNZHQFM �]PLDQ\�UR]SRU] G]HQLD�
0LQLVWUD� )LQDQVyZ�Z� VSUDZLH� ]DVDG� WZRU]HQLD� UH]HUZ� QD� U\]\NR� ]ZL ]DQH� ]� G]LDáDOQR FL � Eanków z dnia 10 
JUXGQLD� ����� URNX�� NWyUH� VSRZRGRZDáR� ]PQLHMV]HQLH� REFL HQLD�Z\QLNX� ILQDQVRZHJR� UH]HUZDPL� FHORZ\PL� R�
RNRáR����PLOLRQyZ�]áRW\FK�����
:� RNUHVLH� VW\F]H �ZU]HVLH � ����� URNX� RJyOQH� NRV]W\� DGPLQLVWUDF\MQH� *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2� %3� 6$�
XNV]WDáWRZDá\�VL �QD�SR]LRPLH�������PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á\�R������Z\ V]H�QL �URN�ZF]H QLHM��:�W\P�VDP\P�
RNUHVLH� RJyOQH� NRV]W\� DGPLQLVWUDF\MQH� 3.2� %3� 6$�� MDNR� MHGQRVWNL� GRPLQXM FHM�� REQL \á\� VL � R� ������ 'R�
]ZL NV]HQLD� RJyOQ\FK� NRV]WyZ� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� SU]\F]\QLáR� VL � ZVSRPQLDQH� Z\ HM� REM FLH� NRQVROLGDFM �
VSyáNL�:LODQyZ� ,QYHVWPHQWV�6S�� ]� R�R�� RUD]�]ZL NV]HQLH� NRV]WyZ� NRQVROLGRZDQHM� VSyáNL�)RUW�0RNRWyZ�6S�� ]�
R�R�� Z� ]ZL ]NX� ]� UR]ZRMHP� MHM� G]LDáDOQR FL�� :]URVW� NRV]WyZ� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� ZZ�� VSyáHN� *UXS\� ]RVWDá�
]UHNRPSHQVRZDQ\�SU]H]�Z]URVW�LFK�SU]\FKRGyZ��Z\ND]DQ\FK�Z�SR]\FML�ÄSR]RVWDáH�SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH´��

������� .DSLWDá\�ZáDVQH��
:HGáXJ� VWDQX� QD� ��� ZU]H QLD� ����� URNX� NDSLWDá\� ZáDVQH� *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2� %3� 6$� Z\QLRVá\� ������
PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á\�R�����PLOLRQyZ�]áRW\FK��WM��R������QL V]H�QL �QD�NRQLHF������URNX��2EQL HQLH�NDSLWDáyZ�
Z�VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD������������URNX�E\áR�HIHNWHP�SU]H]QDF]HQLD�QD�G\ZLGHQG ���PLOLDUGD�]áRW\FK�]�]\VNX�]D�
�����URN��

7DEHOD���� .DSLWDá\�ZáDVQH��Z�W\VL FDFK�]áRW\FK��
� 6WDQ�QD�G]LH �� =PLDQD�R��è&é&ê é�ë�ê ì&é�é�í è.î�ê îZì&ê ì&é�é�ï å Y�X ê S W æð�ñ'"Eø ÿ ñ',2$Qñ<÷�, ñBö�õQù�� ���������� ���������� �� �����).õ�$Qõ�òGÿ ñ', þ5÷Eñ'"�ø ÿ ñ', � ���������� ���������� ��������� ������=8� û&ø �Bþ5÷�ü�ô8ò�õZù�þ8$8"�ô%$Qþ�� ø �$Qþ<û&ø ñ�/�þBöQû&õ�ò8ÿ þ<÷$�ñ�.Zô8ñ<û&ø �'$Bû����'* ������� �������� ������ ���������ø þ'"Eõ�ö�$Qø þ�� õQû	��ù���û&ø ÷�! ø ûEñ<ûEò@õQù�� �������� �������� ��������� �������<q��û&ø ÷�ôGõQ÷�ü��Eø þ �Bþ�.�õ ���������� ���������� ��������� ������Þ æ	V R åGæ�W2V�^ S Y2V R X�æ�ç�Y]æ�_�`4a O çAæ�^ R b X S�O�ca>d&eAç O X@å6_ R e O�c0R ç b a `&d4a ���������� ���������� ��������� ������ð�ñ'"Eø ÿ ñ', ���]û&ø þ /*ò;$Qõ �Bø ������� ������� ������� ������Þ æ	V R åGæ�W Q W æ�X�ç�Y O�f	g W d c ���������� ���������� ��������� ������â X>V g W ` S YEçEç R _ Q Y2V�W æ�`Zæ�l ç O ` R ������� ������� � �
:VSyáF]\QQLN�Z\SáDFDOQR FL�QD����ZU]H QLD������URNX�Z\QLyVá��������L�Z�SRUyZQDQLX�GR�NR FD�JUXGQLD������
URNX�]PQLHMV]\á�VL �R������SS��
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2VL JQL W\� SU]H]� *UXS � .DSLWDáRZ � 3.2� %3� 6$� Z� RNUHVLH� RVWDWQLFK� ��� PLHVL F\� Z\QLN� ILQDQVRZ\� QHWWR�
SU]HáR \á�VL �QD�X]\VNDQLH�]ZURWX�]�NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK��52(QHWWR� c �QD�SR]LRPLH��������
�

�����: á�J�H�Þ�H}ëMH>J#Ý�J ä F âij F ä H k�J�H ß�jqL ¤�E j E 3.2%3 6$ â ,,, Þ�â�Ý ¤ ß Ý�Ý#j ���� ¤�F Þ ? �
3R� WU]HFK� NZDUWDáDFK� ����� URNX� 3.2�%3�6$� RVL JQ á� ]\VN� EUXWWR�Z�Z\VRNR FL� ������PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� 3R�
XZ]JO GQLHQLX�REFL HQLD�]�W\WXáX�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�]\VN�QHWWR�]DPNQ á�VL �NZRW ������PLOLRQyZ�]áRW\FK��
:�SRUyZQDQLX�GR�DQDORJLF]QHJR�RNUHVX������URNX�]\VN�EUXWWR�E\á�Z\ V]\�R��������D�]\VN�QHWWR�R���������
=\VN�EUXWWR�X]\VNDQ\�SU]H]�%DQN�Z�,,,�NZDUWDOH�EU��Z\QLyVá�����PLOLRQyZ�]áRW\FK��D�]\VN�QHWWR�����PLOLRQyZ�
]áRW\FK��%\á�RQ�RGSRZLHGQLR�R�������RUD]�������Z\ V]\�QL �Z�,,,�NZDUWDOH������URNX��
:� RNUHVLH� WU]HFK� NZDUWDáyZ� ����� URNX�ZVND QLN� NRV]WyZ�GR� GRFKRGyZ� �&�,��Z\QLyVá� ������ L� E\á� R� ���� SS��
QL V]\�QL �Z�DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH������URNX��
�

7DEHOD����� 3RGVWDZRZH�SR]\FMH�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW�3.2�%3�6$��Z�W\VL FDFK�]áRW\FK���
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:�UDFKXQNX�Z\QLNyZ�%DQNX�]D�WU]\�NZDUWDá\������URNX�VXPD�SR]\FML�GRFKRGRZ\FK�Z\QLRVáD�������PLOLRQyZ�
]áRW\FK�L�E\áD�R�����PLOLRQyZ�]áRW\FK��WM��R������Z\ V]D�QL �SR�WU]HFK�NZDUWDáDFK������URNX��Z�W\P��
−� Z\QLN�]� W\WXáX�RGVHWHN�Z\QLyVá�������PLOLRQ\�]áRW\FK�L�E\á�R����PLOLRQ\�]áRW\FK�� WM��R������Z\ V]\�QL �Z�

DQDORJLF]Q\P� RNUHVLH� URNX� XELHJáHJR�� ]áR \á\� VL � QD� QLHJR� SU]\FKRG\� RGVHWNRZH� Z� Z\VRNR FL�
������PLOLRQyZ�]áRW\FK�RUD]�NRV]W\�RGVHWNRZH�Z\QRV] FH�������PLOLRQyZ�]áRW\FK��RGSRZLHGQLR�R������RUD]�
R� ������ Z\ V]H� QL � Z� DQDORJLF]Q\P� RNUHVLH� XELHJáHJR� URNX�� :\ V]D� G\QDPLND� NRV]WyZ� RGVHWNRZ\FK�
ZL ]DáD� VL � ]H� Z]URVWHP� ZROXPHQyZ� GHSR]\WRZ\FK� SU]\� RJUDQLF]RQ\FK� PR OLZR FLDFK� REQL DQLD� LFK�
RSURFHQWRZDQLD��

−� Z\QLN� ]� W\WXáX� SURZL]ML� L� RSáDW� Z\QLyVá� ����PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L� E\á� R� ������ QL V]\� QL � Z� DQDORJLF]Q\P�
RNUHVLH� ����� URNX�� ]� F]HJR� SU]\FKRG\� Z\QLRVá\� ������ PLOLRQ\� ]áRW\FK� �R� ������ QL V]H� Z� RNUHVLH� ��
NZDUWDáyZ� ����� URNX��� D� NRV]W\� ���� PLOLRQyZ� ]áRW\FK� �R� ������ Z\ V]H� QL � SU]HG� URNLHP��� VSDGHN�
SU]\FKRGyZ�GRW\F]\á�SU]HGH�ZV]\VWNLP�SU]\FKRGyZ�RG�NUHG\WyZ�L�SR \F]HN�Z�]ZL ]NX�]�UR]OLF]DQLHP�LFK�
Z�F]DVLH�]�]DVWRVRZDQLHP�PHWRG\�HIHNW\ZQHM�VWRS\�SURFHQWRZHM���

−� Z\QLN� QD� LQVWUXPHQWDFK� ILQDQVRZ\FK� Z\FHQLDQ\FK� GR� ZDUWR FL� JRG]LZHM� RUD]� Z\QLN� QD� LQZHVW\F\MQ\FK�
SDSLHUDFK�ZDUWR FLRZ\FK�Z\QLyVá�á F]QLH�����PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á�R�����PLOLRQyZ�]áRW\FK�Z\ V]\�QL �URN�
ZF]H QLHM��NRPHQWDU]�GR�WHM�SR]\FML�Z�RSLVLH�Z\QLNyZ�*UXS\�.DSLWDáRZHM�3.2�%3�6$�����

�����������������������������������������������������������o � p �>�&� ��� �>q]r � ���(� � �´É � �4�(���>��Ê(���(�Ù�'�&É �	� Ê&�´�����2� �(¨#�	� ���	���'���8�4ª��p���(� � �:�(�&� ª2��� � �4ª��Ù�B�����>�'�&� �p¬�¡I� ¡	¬I� �2¬�¬�Â:Ì���¬I� ¬(¢�� ��¬�¬�£0�	�������� � Ê���� ��� §��(� ���;�&�	� Ê+�&� ���	���·�&�6�+� � �	Å ���q�#Å ����4�������	�M�����;� � ������&����� �&�+�����'��¨ �
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−� Z\QLN� ]� SR]\FML� Z\PLDQ\� Z\QLyVá� ���� PLOLRQyZ� ]áRW\FK� L� E\á� R� ������ Z\ V]\� QL � Z� RNUHVLH� WU]HFK�
NZDUWDáyZ������URNX��JáyZQLH�G]L NL�X]\VNDQLX�Z\ V]HJR�Z\QLNX�]�SXQNWyZ�WHUPLQRZ\FK�]�WUDQVDNFML�);�
6:$3�L�&,56��Z\QLN�]�W\FK�WUDQVDNFML�PD�FKDUDNWHU�RGVHWNRZ\���

−� Z\QLN�QD�SR]RVWDá\FK�SU]\FKRGDFK�L�NRV]WDFK�RSHUDF\MQ\FK�Z\QLyVá����PLOLRQyZ�]áRW\FK��VSDGHN�R��������
]áR \á\� VL � QD� QLHJR� SU]\FKRG\� RSHUDF\MQH� Z� Z\VRNR FL� ���� PLOLRQ\� ]áRW\FK� RUD]� NRV]W\� RSHUDF\MQH� QD�
SR]LRPLH����PLOLRQyZ�]áRW\FK���

:\QLN� ]� W\WXáX� RGSLVyZ� DNWXDOL]XM F\FK� ]� W\WXáX� XWUDW\� ZDUWR FL� SR� WU]HFK� NZDUWDáDFK� ����� URNX� Z\QLyVá�
������PLOLRQyZ�]áRW\FK��5y QLFD�Z\QLNX�]�W\WXáX�XWUDW\�ZDUWR FL�SR�WU]HFK�NZDUWDáDFK������URNX�Z�SRUyZQDQLX�
GR�Z\QLNX�]�W\WXáX�UH]HUZ�FHORZ\FK�]D�DQDORJLF]Q\�RNUHV������URNX�E\áD�NRQVHNZHQFM �]PLDQ\�UR]SRU] G]HQLD�
0LQLVWUD� )LQDQVyZ�Z� VSUDZLH� ]DVDG� WZRU]HQLD� UH]HUZ� QD� U\]\NR� ]ZL ]DQH� ]� G]LDáDOQR FL � EDQNyZ� ]� GQLD� ���
JUXGQLD� ����� URNX�� NWyUH� VSRZRGRZDáR� ]PQLHMV]HQLH� REFL HQLD�Z\QLNX� ILQDQVRZHJR� UH]HUZDPL� FHORZ\PL� R�
RNRáR����PLOLRQyZ�]áRW\FK�����
:� RNUHVLH� VW\F]H �ZU]HVLH � ����� URNX� RJyOQH� NRV]W\� DGPLQLVWUDF\MQH� %DQNX� XNV]WDáWRZDá\� VL � QD� SR]LRPLH�
������PLOLRQyZ�]áRW\FK�L�E\á\�R������QL V]H�QL �Z�DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH������URNX���

������� &]\QQLNL�PDNURHNRQRPLF]QH�
:�,,,�NZDUWDOH������URNX��
•� G\QDPLND�Z]URVWX�SURGXNFML�SU]HP\VáRZHM�L�VSU]HGD \�GHWDOLF]QHM�E\áD�Z\ V]D�QL �Z�SRSU]HGQLP�NZDUWDOH��

RGQRWRZDQR� NRQW\QXDFM � R \ZLHQLD� Z� EXGRZQLFWZLH�� FR� ZVND]XMH� QD� VWRSQLRZH� SU]\VSLHV]HQLH� G\QDPLNL�
Z]URVWX�3.%�Z�,,,�NZDUWDOH������roku w porównaniu z II kwartale br.;�

•� QD� U\QNX� SUDF\� ]DQRWRZDQR� QLHZLHONL� SR]\W\ZQ\�ZSá\Z� WUZDM FHJR� R \ZLHQLD� JRVSRGDUF]HJR�� F]\QQLNyZ�
VH]RQRZ\FK�RUD]�QDSá\ZX� URGNyZ�XQLMQ\FK��Z�UH]XOWDFLH�VWRSD�EH]URERFLD� UHMHVWURZDQHJR� REQL \áD� VL �Z�
VLHUSQLX� GR� ������� -HGQRF]H QLH� Z� RPDZLDQ\P� RNUHVLH� Z� VHNWRU]H� SU]HGVL ELRUVWZ� ]ZL NV]DáD� VL � OLF]ED�
]DWUXGQLRQ\FK��

•� ZVND QLN� LQIODFML�Z]UyVá�GR�SR]LRPX������ZH�ZU]H QLX��ZREHF������U�U�F]HUZFX�EU��:]URVW�ZVND QLND�Z�
FDáR FL� Z\QLNDá� ]� F]\QQLNyZ� SRGD RZ\FK�� WM�� VLOQHJR� Z]URVWX� FHQ� SDOLZ� ������� U�U� ZH� ZU]H QLX� EU����
Z\QLNDM F\FK� ]� URVQ F\FK� FHQ� HQHUJLL� QD� U\QNDFK� ZLDWRZ\FK�� D� WDN H� Z\ V]\FK� FHQ� \ZQR FL� ZREHF�
DQDORJLF]QHJR�RNUHVX�]�XE�U���

•� ZLGRF]QD�E\áD�WHQGHQFMD�Z]URVWRZD�GHSR]\WyZ�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK��NWyU\FK�WHPSR�Z]URVWX�Z\QLRVáR�QD�
NRQLHF� ZU]H QLD� ����� U�U�� GR� F]HJR� SU]\F]\QLáR� VL � P�LQ�� ]ZL NV]HQLH� UHDOQHJR� IXQGXV]X� SáDF� Z�
SU]HGVL ELRUVWZDFK�RUD]�Z\SáDWD�GRGDWNRZ\FK� URGNyZ�GOD�F] FL�HPHU\WyZ�L�UHQFLVWyZ��:�,,,�NZDUWDOH������
URNX� QDVW SLáR� SU]\VSLHV]HQLH� G\QDPLNL� GHSR]\WyZ� SU]HGVL ELRUVWZ�� QDMSUDZGRSRGREQLHM� G]L NL� SRSUDZLH�
Z\QLNyZ�ILQDQVRZ\FK�ILUP�RUD]�XWU]\PDQLX�VL �QLHZLHONLHM�VNDOL�LQZHVW\FML��

•� NRQW\QXRZDQH�E\áR� R \ZLHQLH� QD� U\QNX� NUHG\WRZ\P�� NWyUHPX� VSU]\MDá� SURFHV� REQL HN� VWyS� SURFHQWRZ\FK�
SU]H]�533�RUD]�VWRSQLRZD�SRSUDZD�V\WXDFML�PDNURHNRQRPLF]QHM��:�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�XWU]\P\ZDáR�VL �
przyspieszenie rocznej dynamiki kredytów dla gospodarstw domowych, stymulowane przede wszystkim 
przez wysoki popyt na kredyty mieszkaniowe. Zanotowano równiH �QLHZLHONLH�]ZL NV]HQLH�]DLQWHUHVRZDQLD�
NUHG\WDPL�]H�VWURQ\�SU]HGVL ELRUVWZ��

•� 5DGD�3ROLW\NL�3LHQL QHM�GZXNURWQLH�REQL \áD�VWRS\�SURFHQWRZH��Z�OLSFX�L�VLHUSQLX�SR������SNW��SURF���SU]\�
F]\P�VWRSD�UHG\VNRQWD�ZHNVOL�]RVWDáD�REQL RQD�Z�VLHUSQLX�R�����SNW��SURF��3U]H]�WHQ�RNUHV�5DGD�XWU]\P\ZDáD�
QDVWDZLHQLH� áDJRGQH� Z� SROLW\FH� SLHQL QHM��:� RFHQLH� 5DG\�� P�LQ�� Z� ]ZL ]NX� ]� QL V]\P� WHPSHP� Z]URVWX�
JRVSRGDUF]HJR��Z�W\P�SRS\WX�LQZHVW\F\MQHJR��QL �SU]HZLG\ZDQR�Z�SURMHNFMDFK�1%3�RUD]�SU]\VSLHV]RQ\PL�
]PLDQDPL�VWUXNWXUDOQ\PL�]DFKRG] F\PL�Z�JRVSRGDUFH�SROVNLHM��Z]URVW�HODVW\F]QR FL�U\QNX�SUDF\��Z]PR RQD�
NRQNXUHQFMD� PL G]\QDURGRZD�� SUDZGRSRGRELH VWZR� XNV]WDáWRZDQLD� VL � LQIODFML� SRQL HM� FHOX� LQIODF\MQHJR�
E\áR�UHODW\ZQLH�Z\VRNLH��FR�VSU]\MDáR�UR]OX QLHQLX�SROLW\NL�SLHQL QHM��

������� &]\QQLNL�UHJXODF\MQH�
1D�G]LDáDOQR ü�*UXS\�.DSLWDáRZHM�%DQNX�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX�PLDá\�ZSá\Z��
−� ]PLHQLRQH� RG� ��� F]HUZFD� ����� URNX� RERZL ]NL� LQIRUPDF\MQH� EDQNyZ� ZREHF� 1%3� L� *,1%� Z� ]DNUHVLH�

SU]HND]\ZDQLD� GDQ\FK� GR� XVWDODQLD� SROLW\NL� SLHQL QHM� L� V\WXDFML� SLHQL QHM� SD VWZD� RUD]� V\WXDFML�
finansowej banków i ryzyka sektora bankowego,�

−� RERZL ]XM FH�RG���OLSFD������URNX�]PLDQ\�Z�XVWDZLH�3,7�RNUH ODM FH�RERZL ]NL�VSUDZR]GDZF]H�EDQNyZ�
Z�]ZL ]NX�]�RSRGDWNRZDQLHP�GRFKRGyZ�QLHUH]\GHQWyZ�]� W\WXáX�RV]F] GQR FL�RWU]\P\ZDQ\FK�Z�IRUPLH�
RGVHWHN�RUD]�RERZL ]NL�]ZL ]DQH�]�LGHQW\ILNDFM �W\FK�RVyE��

−� LVWRWQH� V]F]HJyáRZH� ]PLDQ\� Z� ]DNUHVLH� SRVW SRZDQLD� SRGDWNRZHJR�� ZSURZDG]RQH� RG� �� ZU]H QLD� �����
URNX��E G FH�Z\QLNLHP�QRZHOL]DFML�2UG\QDFML�SRGDWNRZHM��Z�W\P�Z�]DNUHVLH�XSUDZQLHQLD�3.2�%3�6$�GR�



� ���

XG]LHODQLD�JZDUDQFML�L�SRU F]H �VNáDGDQ\FK�SU]H]�SRGDWQLNyZ�MDNR�]DEH]SLHF]HQLH�Z\NRQDQLD�]RERZL ]D �
SRGDWNRZ\FK���

1D� V\WXDFM � *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2� %3� PLDá\� ZSá\Z� WDN H� QRZH� L� ]QRZHOL]RZDQH� QDG]RUF]H� UR]ZL ]DQLD�
OHJLVODF\MQH� RERZL ]XM FH� EDQNL� IXQNFMRQXM FH� QD� 8NUDLQLH�� Z� W\P� Z� ]DNUHVLH� U\]\ND� Sá\QQR FL�� U\]\ND�
ZDOXWRZHJR�L�UH]HUZ�RERZL ]NRZ\FK��

������� 6\WXDFMD�QD�U\QNX�ILQDQVRZ\P�
•� :�,,,�NZDUWDOH������URNX�QD�U\QNX�ILQDQVRZ\P�Z\VW SRZDáD�SRGZ\ V]RQD�]PLHQQR ü�QRWRZD �VNDUERZ\FK�

SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�� 2VWDWHF]QLH�� QD� NRQLHF� NZDUWDáX� UHQWRZQR FL� QD� NUyWNLP� NR FX� NU]\ZHM�
GRFKRGRZR FL� E\á\� RN�� ��� SXQNWyZ� ED]RZ\FK� QL V]H�� D� QD� GáXJLP� NR FX� – o ok. 5 punktów bazowych 
Z\ V]H� QL � QD� SRF] WNX� NZDUWDáX�� 6SDGHN� UHQWRZQR FL� E\á� SU]HGH� ZV]\VWNLP� Z\QLNLHP� GHF\]ML� 533��
1DWRPLDVW� Z]URVW� UHQWRZQR FL� QD� GáXJLP� NR FX� NU]\ZHM� GRFKRGRZR FL� Z\QLNDá� ]� SU]HFHQ\� REOLJDFML� QD�
U\QNDFK� ZLDWRZ\FK�RUD]�VSDGNX�RF]HNLZD �RGQR QLH�á F]QHM�VNDOL�REQL HN�VWyS�SURFHQWRZ\FK�SU]H]�533��

•� :�,,,�NZDUWDOH������URNX�]áRW\�XPRFQLá� VL �Z]JO GHP�GRODUD�R�RN�������L�R�QLHFDáH������Z]JO GHP�HXUR��
3R]\W\ZQLH� QD� NXUV� ]áRWHJR� ZSá\Q áD� VSU]HGD � DNFML� 3*1L*� 6$� QD� JLHáG]LH� �FLHV] F\FK� VL � ]QDF]Q\P�
SRS\WHP�WDN H�Z UyG�LQZHVWRUyZ�]DJUDQLF]Q\FK���Z]URVW�SRS\WX�QD�ZDOXW\�NUDMyZ�(XURS\� URGNRZHM�RUD]�
RSW\PL]P� LQZHVWRUyZ� RGQR QLH� GR� V\WXDFML� SROLW\F]QHM� SR� Z\ERUDFK�� =DUyZQR� QD� U\QNX� LQVWUXPHQWyZ�
VNDUERZ\FK�� MDN� L� NXUVX�ZDOXWRZHJR��ZSá\Z� V\WXDFML�SROLW\F]QHM�]ZL ]DQHM�]�Z\ERUDPL�SDUODPHQWDUQ\PL� L�
SUH]\GHQFNLPL�E\á�UHODW\ZQLH�QLHZLHONL���

����6 j E+F J F â F ì Ý ? G-µ á�Þ�Ý#H µ8E J F ì ß E H�Ý�N�Ý�Ý#J F µ H â F Þ ¤ j ä H>j ä L ¤ Ý�â F�E ß#Ý�â µ�E á @ �
3.2�%3�6$�MHVW�EDQNLHP�XQLZHUVDOQ\P��G]LDáDM F\P�QD�WHUHQLH�FDáHJR�NUDMX�L� MHJR�G]LDáDOQR ü�SRGOHJD�WDNLP�
VDP\P�ZDKDQLRP�VH]RQRZ\P��MDN�FDáD�SROVND�JRVSRGDUND��']LDáDOQR ü�SR]RVWDá\FK�VSyáHN�*UXS\�.DSLWDáRZHM�
QLH�Z\ND]XMH�FHFK�VH]RQRZR FL�OXE�F\NOLF]QR FL��

����, J�ë F�¤ @ Ý µ8Þ Ý F j @ H ä Þ H � â�á�Þ ? LMH>jtH ä LMN5Ý µ H'jÇß�N ? J�á µ+ä H Þ�Ý�LMH<ß�Ý�N F â�á µ8ä L2Ý�LMH>j ¤ A�â
â�Ý ¤ ß F µ H F â�á µ+ä �

3.2�%3�6$�QLH�MHVW�HPLWHQWHP�GáX Q\FK�L�NDSLWDáRZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK���
6SR UyG�SR]RVWDá\FK�VSyáHN�*UXS\�.DSLWDáRZHM� MHG\QLH�%DQNRZ\�)XQGXV]�/HDVLQJRZ\�6�$��SR]\VNXMH�NDSLWDá�
Z�GURG]H�HPLVML�SDSLHUyZ�GáX Q\FK��:� ,,,� NZDUWDOH������ URNX�6SyáND�QLH� SU]HSURZDG]DáD�QRZ\FK�HPLVML��:�
RNUHVLH� W\P� QLH� SU]\SDGDá� UyZQLH � WHUPLQ� Z\NXSX� DQL� VSáDW\� GáX Q\FK� SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�%DQNRZHJR�
)XQGXV]X�/HDVLQJRZHJR�6�$���

����= ß#Ý ¤�E j8J�H�Ý � Þ�ß8A ¤ j â�á ä ß LMH'N5ávL F ß�J�H ? ä L F�¤�E ß E j8J�H�Ý ¤ Ý�L F�¤ ß ?v@ F k µ j âILMN5á�J ì J#Ý
L ¤�E á ä E N#j�â�á�J�H�Þ�H#ëMH>J#Ý�J ä F âij �

•� :�GQLX����SD G]LHUQLND������URNX�3U]HGVL ELRUVWZR�Ä5RVDQ���3DSLHU\�:DUWR FLRZH´�6S��]�R�R���G]LDáDM FD�Z�
LPLHQLX� L� QD� ]OHFHQLH� 3.2� %3� 6$� SRLQIRUPRZDáD�� L � QDE\áD� DNFMH� .UHG\W� %DQN� �8NUDLQD�� 6�$�� RG�
DNFMRQDULXV]\�PQLHMV]R FLRZ\FK� QD� U]HF]� 3.2�%3�6$� �Z� LOR FL� ������������ DNFML�� VWDQRZL F\FK� �������
DNFML�.UHG\W�%DQN��8NUDLQD��6�$���
$NWXDOQLH�3.2�%3�6$�SRVLDGD����������XG]LDáX�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�.UHG\W�%DQN��8NUDLQD��6�$��

•� :� GQLX� �� OLVWRSDGD� ����� URNX� 3.2� ,QZHVW\FMH� 6S�� ]� R�R�� �VSyáND� ]DOH QD� %DQNX�� ]DZDUáD� ]� 3URNRP�
,QYHVWPHQWV� 6$� XPRZ �� QD� SRGVWDZLH� NWyUHM� QDE\áD� ������ XG]LDáyZ� :LODQyZ� ,QYHVWPHQWV� 6S�� ]� R�R��
�VWDQRZL F\FK�����XG]LDá�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�6SyáNL���:�Z\QLNX�SU]HSURZDG]HQLD�SRZ\ V]HM�WUDQVDNFML�
3.2� ,QZHVW\FMH� 6S�� ]� R�R�� SRVLDGD� ����� XG]LDáyZ� Z� NDSLWDOH� ]DNáDGRZ\P� 6SyáNL� L� ����� JáRVyZ� QD�
]JURPDG]HQLX�ZVSyOQLNyZ�VSyáNL�:LODQyZ�,QYHVWPHQWV�6S��]�R�R���

•� :�GQLX���OLVWRSDGD������URNX�3.2�%3�6$�GRNRQDá�GRSáDW\�GR�VSyáNL�3.2�,QZHVW\FMH�6S��]�R�R��Z�Z\VRNR FL�
���PLOLRQyZ�]áRW\FK���

����6 ß Ý�J F âiH ä Þ F E Ý ¤�E ß ? µ�F ß F @ F Ý#H@â F µ H E#¤ j�Ý�Ý8H E8F â	Ý�J�H@Ý â µ+E j J�H>j Þ L ? G Ý�H<Þ F â�Ý�J�á µ+ä
L ¤�F k�J F�E â�á�J�H�Þ\A�â¾J!ÝKß�Ý�J�á ¤�F Þ �

3.2�%3�6$�QLH�SU]HND]\ZDá�GR�SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL�SURJnozy wyników na 2005 rok. �

����, J�ë F�¤ @ Ý µ8Þ ÝKß F ß�á µ�E µ Ý	â�á�LMN5Ý µ�F J�j Þ � Ý ? GqE Ý�ß�jlÞ�Ý�Ý ¤�F â�Ý�J�j Þ � ß�á!âIH>ß�j#J�ß�á �
=JRGQLH�]�XFKZDá �QU��������=Z\F]DMQHJR�:DOQHJR�=JURPDG]HQLD�3.2�%3�6$�]�GQLD����PDMD������URNX�Z�
VSUDZLH�Z\SáDW\�G\ZLGHQG\�]D������URN��%DQN�Z\SáDFLá�G\ZLGHQG �]D������URN�Z�Z\VRNR FL�����������W\VL F\�
]áRW\FK��WM����]áRW\�EUXWWR�QD�MHGQ �DNFM ��:\SáDWD�G\ZLGHQG\�QDVW SLáD�Z�GQLX���ZU]H QLD������URNX��
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����$ Þ µ+Þ2F J#Ý ¤ H ?�ä E jBL F ä H�Ý�ß!Ý Þ µ á G j E L F ¤ j#ß�J�H F Ý ? G L F ¤ j#ß�J�H F L ¤�E j E L F ß @ H F ß�á E Ý�Ý#j J�jµ�F J#Ý Þ @ J�H>j Þ �� F k�A�Ý#J�j Þ Ý�H µ+E�G áKk�N F ä A�â¾J!Ý :=$�
5DSRUW�NZDUWDOQ\�]D�,,�NZDUWDá������URNX�]RVWDá�SU]HND]DQ\�GR�.3:L*�Z�GQLX����VLHUSQLD������URNX��
=JRGQLH�]�ZLHG] �%DQNX��DNFMRQDULXV]HP�SRVLDGDM F\P�EH]SR UHGQLR�OXE�SR UHGQLR�SU]H]�SRGPLRW\�]DOH QH��FR�
QDMPQLHM�����RJyOQHM�OLF]E\�JáRVyZ�QD�:DOQ\P�=JURPDG]HQLX�$NFMRQDULXV]\�%DQNX�MHVW�6NDUE�3D VWZD��
:� ]ZL ]NX� ]� WUZDM F\P� SURFHVHP� ]E\ZDQLD� QLHRGSáDWQ\FK� DNFML� XSUDZQLRQ\P� SUDFRZQLNRP� L� LFK�
VSDGNRELHUFRP��XG]LDá�6NDUEX�3D VWZD�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�%DQNX�XOHJD�]PLDQLH��1D�G]LH ����SD G]LHUQLND��
�����URNX�6NDUEX�3D VWZD�EH]SR UHGQLR�SRVLDGDá�������������DNFML�%DQNX��

$NFMRQDULXV]�

8G]LDá�Z�OLF]ELH�
JáRVyZ�QD�:=$�

QD�G]LH �
SU]HND]DQLD�
SRSU]HGQLHJR�

UDSRUWX�
NZDUWDOQHJR�

/LF]ED�DNFML��
QD�G]LH �

SU]HND]DQLD�
SRSU]HGQLHJR�

UDSRUWX�
NZDUWDOQHJR�

=PLDQD�XG]LDáX�
Z�SS��Z�RNUHVLH�
RG�SU]HND]DQLD�
SRSU]HGQLHJR�

UDSRUWX�
NZDUWDOQHJR�

8G]LDá�Z�OLF]ELH�
JáRVyZ�Z����
QD�:=$��
QD�G]LH �

SU]HND]DQLD�
UDSRUWX�

/LF]ED�DNFML��
QD�G]LH �

SU]HND]DQLD�
UDSRUWX�

6NDUE�3D VWZD� ������� ������������ ������SS�� ������� ������������

8G]LDá�SURFHQWRZ\�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�%DQNX�ZZ��DNFMRQDULXV]D�MHVW�]JRGQ\�]�XG]LDáDPL�SURFHQWRZ\PL�Z�
OLF]ELH�JáRVyZ�QD�:DOQ\P�=JURPDG]HQLX�$NFMRQDULXV]\�QD�G]LH �SU]HND]DQLD�UDSRUWX���

����= @ H@Ý�J�á â ä ß Ý�J�H>jrL F ä H@Ý�ß#Ý�J�H�Ý Ý�Þ µ+Þ H 3.2 %3 6$ H ? L ¤ Ý#âIJ�H>j ß F J�H µ+ä L ¤�E j EvF ä F�G áE Ý ¤�E ß E Ý Þ µ jqH�J#Ý�ß E8F�¤ ? Þ µ j �
6WDQ� SRVLDGDQLD� DNFML� %DQNX� SU]H]� F]áRQNyZ� =DU] GX� %DQNX� RUD]� 5DG\� 1DG]RUF]HM� %DQNX� ZHGáXJ� VWDQX� QD�
���OLVWRSDGD������URNX��

�
/LF]ED�DNFML�QD�G]LH �

SU]HND]DQLD�
SRSU]HGQLHJR�UDSRUWX�

1DE\FLH� =E\FLH�
/LF]ED�DNFML��RSFML�QD�
G]LH �SU]HND]DQLD�

UDSRUWX�
=DU] G�%DQNX� � � � �
$QGU]HM�3RGVLDGáR��3UH]HV�=DU] GX� ���� ��������� ��������� ����
.D]LPLHU]�0DáHFNL��:LFHSUH]HV���
,�=DVW SFD�3UH]HVD�� ����� ��������� ��������� �����
'DQXWD�'HPLDQLXN��:LFHSUH]HV� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
3LRWU�.DPL VNL��&]áRQHN�=DU] GX� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
-DFHN�2Eá NRZVNL��&]áRQHN�=DU] GX� ���� ��������� ��������� ����
.U\VW\QD�6]HZF]\N��&]áRQHN�=DU] GX� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
5DGD�1DG]RUF]D� � � � �
%D]\O�6DPRMOLN��3U]HZRGQLF] F\� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
8UV]XOD�3DáDV]HN��:LFHSU]HZRGQLF] F\� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
.U]\V]WRI�=GDQRZVNL���6HNUHWDU]� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
$QGU]HM�*LU\Q��&]áRQHN� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
6WDQLVáDZ�-DVLHZLF]��&]áRQHN� ���� ��������� ��������� ����
5\V]DUG�.RNRV]F]\ VNL��&]áRQHN� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
-HU]\�2VLDW\ VNL��&]áRQHN�� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
&]HVáDZD�6LZHN��&]áRQHN� ����� ��������� ��������� �����
:áDG\VáDZ�6]\PD VNL��&]áRQHN� ���������������������� ��������� ��������� ����������������������
�

����, J�ë F�¤ @ Ý µ8Þ j F E Ý�â	Ý ¤�µ H ? L ¤�E j E j @ H<ß�j8J�ß Ý Ý ? GsÞ j#ß�J F ä ß�Þ F ßêJ�H>j+k F E Ý�Ý#j J Þ j#ß�J�j Þ
Ý ? G âiH>j#Ý ? ß ¤ Ý�J ä Ý�Þ µ+Þ H E L F ß @ H F ß Ý @ H}L F âIH E Ý�J#á @ H F â	Ý ¤ ß F µ H�L F â�á j Þ ������� j ? ¤�F �

•� 5HDOL]XM F� ]DSLV\� 8PRZ\� R� ZVSyáSUDF\� ]DZDUWHM� Z� GQLX� ��� OLVWRSDGD� ����� URNX� �ZUD]� ]� $QHNVHP� QU�
���������]H�VSyáN �]DOH Q �,QWHOLJR�)LQDQFLDO�6HUYLFHV�6�$��RUD]�3RUR]XPLHQLD�]�GQLD����ZU]H QLD������URNX�
VWDQRZL FHJR�]Dá F]QLN�GR�XPRZ\�R�ZVSyáSUDF\��3.2�%3�6$�GRNRQDá�Z�,,,�NZDUWDOH������URNX�QD�U]HF]�
6SyáNL� SáDWQR FL� Z� á F]QHM� Z\VRNR FL� ��� PLOLRQyZ� ]áRW\FK�� à F]QD� Z\VRNR ü� Z\QDJURG]HQLD� 6SyáNL� Z�



� ���

RNUHVLH� VW\F]H –ZU]HVLH � ����� URNX�Z\QLRVáD� �����PLOLRQD�]áRW\FK��3U]HGPLRWHP�XPRZ\� L�SRUR]XPLHQLD�
MHVW�RNUH OHQLH�]DVDG�ZVSyáSUDF\�VWURQ�SU]\�REVáXG]H�L�UR]ZRMX�V\VWHPX�RSHUDF\MQHJR�REVáXJXM FHJR�NRQWR�
,QWHOLJR��Z�W\P�Z\VRNR FL�Z\QDJURG]HQLD�]D�F]\QQR FL�L�XVáXJL� ZLDGF]RQH�SU]H]�6SyáN �QD�U]HF]�%DQNX���

� 3áDWQR FL�Z�,,,�NZDUWDOH�EU��GRW\F]\á\��
�� Z\QDJURG]HQLD�]D�XVáXJL�Z\QLNDM FH�]�ELH FHM�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�6SyáNL���
�� GRVWRVRZDQLD��LQIUDVWUXNWXU\�GR�REVáXJL�G]LDáDOQR FL�FDOO�FHQWHU��
�� ]DU] G]DQLD�SURGXNFM �L�G\VWU\EXFM �PDWHULDáyZ�RSHUDF\MQ\FK��NDUW�7$1�RUD]�3,1�mailerów),�
�� UHIDNWXURZDQLD�NRV]WyZ�&HQWUXP�%DQNRZR FL�(OHNWURQLF]QHM�,QWHOLJR�RUD]�&DOO�&HQWHU�Z�/XEOLQLH��

�
� =H�Z]JO GX�QD�NRPSOHNVRZH�XUHJXORZDQLH�NZHVWLL�ZVSyáSUDF\�SRPL G]\�VWURQDPL��XPRZD�QLH�MHVW�XPRZ �

W\SRZ �RUD]�UXW\QRZ �Z\QLNDM F �]�ELH FHM�G]LDáDOQR FL�VWURQ��
�
•� 5HDOL]XM F�]DSLV\�8PRZ\�']LHU DZ\�]DZDUWHM�Z�GQLX����JUXGQLD������URNX��]PLHQLDQHM�$QHNVDPL�RG�1U���

GR�1U�����]H�VSyáN �]DOH Q �&HQWUXP�)LQDQVRZH�3XáDZVND�6S��]�R�R���3.2�%3�6$�GRNRQDá�Z�,,,�NZDUWDOH�
����� URNX� QD� U]HF]� 6SyáNL� SáDWQR FL� Z� á F]QHM� Z\VRNR FL� EUXWWR� �����PLOLRQD� ]áRW\FK�� à F]QD�Z\VRNR ü�
Z\QDJURG]HQLD� EUXWWR� 6SyáNL� Z� RNUHVLH� VW\F]H � –� ZU]HVLH � ����� URNX� Z\QLRVáD� ����� PLOLRQD� ]áRW\FK��
3U]HGPLRWHP� XPRZ\� MHVW� RNUH OHQLH�ZDUXQNyZ� QDMPX� SRZLHU]FKQL� X \WNRZHM� EXG\QNX� SRáR RQHJR� SU]\��
XO��3XáDZVNLHM����Z�:DUV]DZLH��

� 3áDWQR FL� GRW\F]\á\� F]\QV]X� ]� W\WXáX� QDMPX�� RSáDW� HNVSORDWDF\MQ\FK� RUD]� RSáDW� ]D� VSU] WDQLH� SRZLHU]FKQL�
wspólnych.  �

� =H�Z]JO GX�QD�NRPSOHNVRZH�XUHJXORZDQLH�NZHVWLL�ZVSyáSUDF\�SRPL G]\�VWURQDPL��XPRZD�QLH�MHVW�XPRZ �
W\SRZ �RUD]�UXW\QRZ ��Z\QLNDM F �]�ELH FHM�G]LDáDOQR FL�VWURQ��

�
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���-��{3�;~�u��-s �>�;~����3��z����#w����#� � ����w-�-� �#v8z �+t]� ~ ���]w-�-�]z � ���-��{��;~�u��-s �3��t]���
s�z���v�u�z��#��|��-� � v�{#|��]~�u��3�#� v����-t��>��u��-��xyv8{3��|��3�#� � ���3��w�v�z��-t � ����~�u���t�s;u�t��]��w�z��#��v�v
w�z�{�v8�]�+��z�{�v�z���w-v�z���z��-{3� �#v �

6NXWNL� ]PLDQ� Z� VWUXNWXU]H� MHGQRVWNL� JRVSRGDUF]HM�� Z� W\P� Z� Z\QLNX� SRá F]HQLD� MHGQRVWHN� JRVSRGDUF]\FK��
SU]HM FLD�OXE�VSU]HGD \�MHGQRVWHN�JUXS\�NDSLWDáRZHM�]RVWDá\�RSLVDQH�Z�SXQNFLH�����NRPHQWDU]D��

����& w-�]{�{�v8s>v � s>u+�3����� � xyv�z��-��|����-�]|�{#z�����w���~�w��-��|���{�v8s>v]��v8{]z�{�~���|���|����-��~����-s;u��#|�v8�
����{]z���xy{�v8�-��s�|�z���u�z��-t �

1D�Z\QLNL� *UXS\� 3.2�%3� 6$�Z� SHUVSHNW\ZLH� QDMEOL V]\FK� NZDUWDáyZ�ZSá\ZDü� E G � SURFHV\� JRVSRGDUF]H��
MDNLH�E G ��]DFKRG]Lü�Z�3ROVFH�RUD]�Z�JRVSRGDUFH� ZLDWRZHM�RUD]�UHDNFMH�QD�QLH�U\QNyZ�ILQDQVRZ\FK����
'X H� ]QDF]HQLH� GOD� SU]\V]á\FK� Z\QLNyZ� PLHü� E G]LH� SROLW\ND� VWyS� SURFHQWRZ\FK� UHDOL]RZDQD� SU]H]� 5DG �
3ROLW\NL� 3LHQL QHM�� D� WDN H� SU]H]� LQQH� QDMZL NV]H� EDQNL� FHQWUDOQH� RUD]� RGQRWRZDQD� Z� ,9� NZDUWDOH� EU��
SRGZ\ V]RQD�]PLHQQR ü�VWyS�SURFHQWRZ\FK�L�NXUVyZ�ZDOXWRZ\FK�QD�U\QNDFK�ILQDQVRZ\FK���
3RQDGWR��QD�G]LDáDOQR ü�*UXS\�.DSLWDáRZHM�%DQNX�Z�QDVW SQ\FK�RNUHVDFK�E G �RGG]LDá\ZDü��RERZL ]XM FH�RG�
���SD G]LHUQLND������URNX��WU]\�XVWDZ\�WZRU] FH�QRZH�SUDZR�U\QNX�NDSLWDáRZHJR��
í� R�QDG]RU]H�QDG�U\QNLHP�NDSLWDáRZ\P���
í� o obrocie instrumentami finansowymi, ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentów 

ILQDQVRZ\FK�GR�]RUJDQL]RZDQHJR�V\VWHPX�REURWX���
í� R�VSyáNDFK�SXEOLF]Q\FK���
3RZ\ V]H�XVWDZ\�WZRU] �ZDUXQNL�GOD�GDOV]HM�OLEHUDOL]DFML�U\QNX�NDSLWDáRZHJR�L�Z]URVWX�NRQNXUHQF\MQR FL��P�LQ��
SRSU]H]� XPR OLZLHQLH� GRNRQ\ZDQLD� WUDQVDNFML� SDSLHUDPL� ZDUWR FLRZ\PL� SU]H]� ELXUD� PDNOHUVNLH� EH]� XG]LDáX�
*3:�� Z]URVW� XSUDZQLH � .3:L*� PDM F� QD� Z]JO G]LH� RFKURQ � LQWHUHVyZ� LQZHVWRUyZ�� QRZH� RERZL ]NL�
LQIRUPDF\MQH� HPLWHQWyZ� SDSLHUyZ� QRWRZDQ\FK� QD�*3:�� UR]V]HU]HQLH�PR OLZR FL� SRGHMPRZDQLD� G]LDáDOQR FL�
PDNOHUVNLHM�� UR]ZL ]DQLH� NZHVWLL� SRGDWNRZ\FK� Z� IXQGXV]DFK� W\SX� XPEUHOOD�� FR� SRZLQQR� ]G\QDPL]RZDü� LFK�
rozwój.  �
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:�,,,�NZDUWDOH������URNX�3.2�%3�6$�L�MHGQRVWNL�]DOH QH�%DQNX�QLH�XG]LHOLá\�SRU F]H �NUHG\WX�OXE�SR \F]NL�DQL�
QLH�XG]LHOLá\� JZDUDQFML� MHGQHPX�SRGPLRWRZL�OXE� MHGQRVWFH�]DOH QHM�RG�WHJR�SRGPLRWX��NWyU\FK�á F]QD�ZDUWR ü�
VWDQRZLáDE\�UyZQRZDUWR ü�����NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�%DQNX���

����: ~�s3z3w�z�{�v8�®���;~�u ����|�z u+�>�]w �#���#�¯~�v ����w��+�°~ ���-x � �3����z�{��-x±|��-z �#v�|���x²����z
���>~�u ����|�z�{�v8z�z����+v�u��]z ��|��������-t��y�3�3��z�{��-x¥z3��xyv8{�v�~�u��]z3�#� v���t#�+�-v
�#w�{��+� �

:HGáXJ�VWDQX�QD����ZU]H QLD������URNX�á F]QD�ZDUWR ü�SRVW SRZD ��Z�NWyU\FK�%DQN�MHVW�SR]ZDQ\P�Z\QRVLáD��
��������������� ]áRW\FK�� D� NZRWD� á F]QHM� ZDUWR FL� SRVW SRZD � ]� SRZyG]WZD� %DQNX� Z\QRVLáD� ��������������
]áRW\FK��
=�XG]LDáHP�3.2�%3�6$�QLH�WRF] �VL �SRVW SRZDQLD��NWyU\FK�ZDUWR ü�VWDQRZL�FR�QDMPQLHM�����MHJR�NDSLWDáyZ�
ZáDVQ\FK��
3R]RVWDáH� VSyáNL� *UXS\� .DSLWDáRZHM� 3.2� %3� 6$� QLH� SURZDG]Lá\� SRVW SRZD � WRF] F\FK� VL � SU]HG� V GHP��
RUJDQHP� ZáD FLZ\P� GOD� SRVW SRZDQLD� DUELWUD RZHJR� OXE� RUJDQHP� DGPLQLVWUDFML� SXEOLF]QHM�� GRW\F] F\FK�
]RERZL ]D �DOER�ZLHU]\WHOQR FL��NWyU\FK�ZDUWR ü�VWDQRZL�FR�QDMPQLHM�����NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�3.2�%3�6$��

����, {�{��³v�{]������x z��#��� � s>u#�3���´~ v�~�u#�3u�{��³����zµ�>�#�-{��¶���#���·~���u-t]z��#��v¸s�z����3��|��-� �
x z�� u�s;��|��-� � ��v�{#z�{�~E��|��-� � |���{�v8s>t���v8{]z�{�~���|��#�;���-x v
u��-{�u�z¬v�v
�#��w-x v8z�{ �

•� :� GQLX� ��� OLSFD� ����� URNX� SRPL G]\� 3.2� %3� 6$� D� SRGPLRWDPL� ILQDQVXM F\PL� WUDQVDNFM � ]H� VWURQ\�
QDE\ZF\��SRGSLVDQH�]RVWDáR�3RUR]XPLHQLH�VWDQRZL FH�]RERZL ]DQLH�GR�]DZDUFLD�XPRZ\�VSU]HGD \�SDNLHWX�
WUXGQ\FK� ZLHU]\WHOQR FL� GHWDOLF]Q\FK� �ELODQVRZ\FK� L� SR]DELODQVRZ\FK�� QD� Z\QHJRFMRZDQ\FK� ZDUXQNDFK��
3U]HGPLRWRZD� XPRZD� ]RVWDáD� SRGSLVDQD� Z� GQLX� �� SD G]LHUQLND� ����� URNX� L� QDNáDGD� QD� VWURQ\� XPRZ\�
SRXIQR ü�Z�]DNUHVLH�SDUDPHWUyZ�WUDQVDNFML��UyZQLH �FHQ\���,FK�XGRVW SQLHQLH�Z\PDJD�X]\VNDQLD�SU]H]�%DQN�
]JRG\�QDE\ZF\��

•� :�GQLX� ��� OLSFD������ URNX�=DU] G�3.2�%3�6$�SRGSLVDá� ]�3D VWZRZ\P�3U]HGVL ELRUVWZHP�8 \WHF]QR FL�
3XEOLF]QHM� 3RF]WD� 3ROVND� ]� VLHG]LE � Z� :DUV]DZLH� OLVW� LQWHQF\MQ\�� Z� NWyU\P� 6WURQ\� Z\UD]Lá\� ZRO �
UR]V]HU]HQLD� L� ]DFLH QLHQLD� GRW\FKF]DVRZHM� ZVSyáSUDF\�� G F� GR� RSW\PDOQHJR� Z\NRU]\VWDQLD� LVWQLHM F\FK�
SRWHQFMDáyZ� REX� SDUWQHUyZ� WDN�� DE\�Z� SU]\V]áR FL�PR OLZH� VWDáR� VL � VWZRU]HQLH� DOLDQVX� VWUDWHJLF]QHJR��:�
FHOX�UHDOL]DFML�Z\UD RQ\FK�LQWHQFML�6WURQ\�SRVWDQRZLá\�SRZRáDü�ZVSyOQ\�]HVSyá��NWyU\�Z�WHUPLQLH���PLHVL F\�
PD�UR]ZD \ü�L�SU]HDQDOL]RZDü�PR OLZR FL�UR]V]HU]HQLD�ZVSyáSUDF\�REX�SDUWQHUyZ���

•� 1D� SU]HVWU]HQL� OLSFD� L� VLHUSQLD� EU�� %DQN� SRGSLVDá� ]� MHGQ\P� ]� NUHG\WRELRUFyZ� á F]QLH� �� XPyZ� QD� NZRW ��
������PLOLRQyZ�]áRW\FK��à F]QH�]DVáX HQLH�ELODQVRZH�.UHG\WRELRUF\�ZREHF�%DQNX�QD�G]LH ����ZU]H QLD�EU��
Z\QRVLáR���������PLOLRQyZ�]áRW\FK��

•� :�GQLX����ZU]H QLD�EU��=DU] G�3.2�%3�6$�RWU]\PDá�RG�0LQLVWUD�6NDUEX�3D VWZD��UHSUH]HQWXM FHJR�6NDUE�
3D VWZD�5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM��LQIRUPDFM �� H�Z�RNUHVLH�RG�GQLD�UR]SRF] FLD�XGRVW SQLDQLD�DNFML�RVRERP�
XSUDZQLRQ\P�� WM�� RG� �� NZLHWQLD� ����� URNX� GR� GQLD� ��� VLHUSQLD� ����� URNX�� ]E\á� QD� U]HF]� XSUDZQLRQ\FK�
SUDFRZQLNyZ�������������DNFMH�%DQNX� VWDQRZL FH��������á F]QHM� OLF]E\�DNFML�3.2�%3�6$��XSUDZQLDM FH�
GR����������������������JáRVyZ�QD�:DOQ\P�=JURPDG]HQLX�%DQNX��2JyOQD�OLF]ED�DNFML�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�
QLHRGSáDWQHJR�]E\ZDQLD�XSUDZQLRQ\P�SUDFRZQLNRP�Z\QRVL��������������

•� 5DGD�1DG]RUF]D�QD�SRVLHG]HQLX�Z�GQLX����ZU]H QLD������ URNX��Z�]ZL ]NX�]� XSá\ZHP�NDGHQFML��SRZRáDáD�
SRQRZQLH�Z�VNáDG�=DU] GX�%DQNX�QDVW SXM FH�RVRE\���

−� 3DQL �'DQXW �'HPLDQLXN�GR�SHáQLHQLD� IXQNFML�:LFHSUH]HVD�=DU] GX�3RZV]HFKQHM�.DV\�2V]F] GQR FL�
%DQNX�3ROVNLHJR�6SyáNL�$NF\MQHM��

−� 3DQL � .U\VW\Q � 6]HZF]\N� GR� SHáQLHQLD� IXQNFML� F]áRQND� =DU] GX� 3RZV]HFKQHM� .DV\� 2V]F] GQR FL�
%DQNX�3ROVNLHJR�6SyáNL�$NF\MQHM��

−� 3DQD�3LRWUD�.DPL VNLHJR�GR�SHáQLHQLD�IXQNFML�F]áRQND�=DU] GX�3RZV]HFKQHM�.DV\�2V]F] GQR FL�%DQNX�
3ROVNLHJR�6SyáNL�$NF\MQHM��

����' w-v�z���z��-{3� `|��-���-t��©~��#�3xy�-{�u+��|��+�]z�{ ��|©���]� * �]t���� . z���v
u�z��#��|��-� 3.2%3 6$ �
3RGVWDZRZ\�Z]yU�SRG]LDáX�VSUDZR]GDZF]R FL�*UXS\�RSDUW\�MHVW�QD�VHJPHQWDFK�EUDQ RZ\FK��D�X]XSHáQLDM F\�QD�
VHJPHQWDFK�JHRJUDILF]Q\FK��
*UXSD� ]D]Z\F]DM� UR]OLF]D� WUDQVDNFMH� PL G]\� VHJPHQWDPL� Z� WDNL� VSRVyE�� MDNE\� GRW\F]\á\� RQH� SRGPLRWyZ�
QLHSRZL ]DQ\FK�–�SU]\�]DVWRVRZDQLX�ZHZQ WU]Q\FK�VWDZHN�UR]OLF]HQLRZ\FK���
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6HJPHQW\�EUDQ RZH�
3RG]LDá�ZHGáXJ�VHJPHQWyZ�EUDQ RZ\FK�SU]HGVWDZLD�VL �QDVW SXM FR��
¹ 6HJPHQW� .RUSRUDF\MQ\� REHMPXMH� WUDQVDNFMH� MHGQRVWNL� GRPLQXM FHM� GRNRQ\ZDQH� ]� GX \PL� NOLHQWDPL�

NRUSRUDF\MQ\PL��Z������URNX�REHMPRZDá�UyZQLH �WUDQVDNFMH�]�NOLHQWDPL�PDá\FK�L� UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ���
¹ 6HJPHQW�'HWDOLF]Q\�REHMPXMH�WUDQVDNFMH� MHGQRVWNL�GRPLQXM FHM�GRNRQ\ZDQH�]�NOLHQWDPL�PDá\FK�L� UHGQLFK�

SU]HGVL ELRUVWZ��RG������URNX��RUD]�]��NOLHQWDPL�LQG\ZLGXDOQ\PL��
¹ 6HJPHQW� ']LDáDOQR FL� 6NDUEX� REHMPXMH� WUDQVDNFMH� PL G]\EDQNRZH�� LQVWUXPHQWDPL� SRFKRGQ\PL� RUD]�

GáX Q\PL�SDSLHUDPL�ZDUWR FLRZ\PL���¹ 6HJPHQW�,QZHVW\F\MQ\�REHMPXMH�G]LDáDOQR ü�LQZHVW\F\MQ �RUD]�G]LDáDOQR ü�PDNOHUVN �MHGQRVWNL�GRPLQXM FHM��¹ 6HJPHQW� 0LHV]NDQLRZ\� REHMPXMH� WUDQVDNFMH� MHGQRVWNL� GRPLQXM FHM� ]ZL ]DQH� ]� XG]LHODQLHP� NUHG\WyZ�
PLHV]NDQLRZ\FK�L�SU]\MPRZDQLHP�ZNáDGyZ��

%DQN� ]UH]\JQRZDá� ]� Z\G]LHOHQLD� SR]RVWDá\FK� VHJPHQWyZ� ]� XZDJL� QD� QLH� RVL JDQLH� DGQHJR� ]� EU]HJRZ\FK�
progów wymienionych w MSR 14, a mianowicie:�
�� SU]\FKRG\�VHJPHQWX�]H�VSU]HGD \�QD�U]HF]�]HZQ WU]Q\FK�NOLHQWyZ�OXE�]�WUDQVDNFML�UHDOL]RZDQ\FK�]�LQQ\PL�

VHJPHQWDPL� VWDQRZL � ���� OXE� ZL FHM� á F]Q\FK� ]HZQ WU]Q\FK� L� ZHZQ WU]Q\FK� SU]\FKRGyZ� ZV]\VWNLFK�
segmentów lub �

�� Z\QLN� VHJPHQWX� QLH]DOH QLH� RG� WHJR�� F]\� MHVW� QLP� ]\VN� F]\� VWUDWD� VWDQRZL� ���� OXE� ZL FHM� SRá F]RQHJR�
Z\QLNX� ZV]\VWNLFK� VHJPHQWyZ�� NWyUH� RGQRWRZDá\� ]\VN� OXE� ZV]\VWNLFK� VHJPHQWyZ�� NWyUH� SRQLRVá\� VWUDW ��
Z�]DOH QR FL�RG�WHJR��NWyUD�]�W\FK�ZDUWR FL�Z\UD RQD�MHVW�MDNR�ZDUWR ü�EH]Z]JO GQD�MHVW�ZL NV]D�OXE�

�� DNW\ZD�VHJPHQWX�VWDQRZL �����SURFHQW�OXE�ZL FHM�RJyáX�DNW\ZyZ�ZV]\VWNLFK�VHJPHQWyZ��
1LH� Z\G]LHORQH� VHJPHQW\� %DQN� Z\ND]Dá�� ]JRGQLH� ]� 065� ���� GR� QLH� SU]\SLVDQ\FK� SR]\FML� ELODQVXM F\FK�
�X]JDGQLDM F\FK���
$NW\ZD� L� ]RERZL ]DQLD� VHJPHQWX� V � DNW\ZDPL� L� ]RERZL ]DQLDPL� RSHUDF\MQ\PL� Z\NRU]\VW\ZDQ\PL� SU]H]�
VHJPHQW�Z�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM��
'DQH�]D�RNUHV���PLHVL F\�]DNR F]RQ\�GQLD����ZU]H QLD������URNX�QLH�V �Z�SHáQL�SRUyZQ\ZDOQH�]H�Z]JO GX�QD�
VNRU]\VWDQLH�SU]H]�*UXS �]�SRQL V]\FK�GRSXV]F]DOQ\FK�Z\á F]H �066)����]ZL ]DQ\FK�JáyZQLH�]H�VWRVRZDQLHP�
HIHNW\ZQHM�VWRS\�SURFHQWRZHM�RUD]�Z\OLF]HQLHP�RGSLVyZ�]�W\WXáX�XWUDW\�ZDUWR FL��
:�SRQL V]\FK�WDEHODFK�SU]HGVWDZLRQH�]RVWDá\�GDQH�GRW\F] FH�SU]\FKRGyZ�L�]\VNyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VHJPHQWyZ�
EUDQ RZ\FK�*UXS\�]D�RNUHV���PLHVL F\�]DNR F]RQ\�GQLD����ZU]H QLD������URNX�RUD]����ZU]H QLD������URNX��D�
WDN H�Z\EUDQ\FK�DNW\ZyZ�L�]RERZL ]D �W\FK�VHJPHQWyZ�QD�G]LH ����ZU]H QLD������URNX�RUD]����JUXGQLD������
URNX��
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ã ó ê
å�ã ó ç�ô3ã ãIæõ Þ�Ù�ß�à�á�ö íIß;ñ�Ú�òIï>Ú
Ü Ý ÷>ö�òIøIù Ú
ï â â ã3äIå æ æ�çIå�ã3ô ã ã ê+ã ç�ä3ã�äIä ç�â�å�ôIæ�ã ê#è è ã3ã�ç ã ú Ð ú Ð�Ê û�ü
|�ÄE¿E» Âý ß Ü�ð þ;ñ8Ú�ò�ï;Ú�Ü Ý ÷ ê
ç�è3çIæ�ç å�ô�â�çIä�è æEâ ç3è ôIå æ�ô é�å�ä�ê å�é�ê�è�â ÿ Ð�Ñ Ð3Î ú úý ß Ü�ð þ3Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ�î�Ü ß�ù à
Ù�Ü�ð ÚÙ#Û�ßIÜ�ð þ�ð Ú
ï�Ü�ð Ú-Û�ß�íIÙ�ð Ú�� öIÜ�ß�à�á
segmentów

ó ó ó ó ó ê�ã�ã�å è�ã
� ø Ü�ð à�î��Eð � î�ÜEñ�ö�Û3Ú�ò ö�Û�ßIÜ�ð þ�÷����ñ=Û3î ì ð
	�� � ë ö�Þ�î
Ù#ÙIî�Þ�Ù í�à�Ù�Ú�ò öÛ�ßIÜ�ð þ ÷�Ù����ñ=Û�î ì ð�	�� � ë
� ì ÷ ÜIþ�Ý ß>ñ�Û�î ì ö�Û3Ú��

ó ó ó ó ó æ�ô�é�â�ô�ã
� ß�ñ�þ�Ù�íIÙ�ð î�ù î�� Ü�ö à�ðþEö�Ü Ý ß�Ü�÷�öIÛ�î�Ü�Ú � ì Þ�Ù�Ú�íö ì ö í�î�Ý þEö�Û�î�Ü�ð Ú
ï ó ó ó ó ó ê+äeê
å�ã ã�â
� íIÙ�ð î�ùEÛ�Ù�ß�ñ�þEî�à�á���Ú�í�Ü�ö ñ=Ý Ú
þñ=Ý ö�Û�î�Þ�Ù�ß�ñ=Ù�ö�Ü ß�à�á ó ó ó ó ó ê�â�ê
çIæ
� ß�ñ�þ ì Þ�Ù�Ú�í3ö ì ö í�î�Ý þEö�Û�î�Ü�ð Ú�ï
ð�÷�íIÙ�ð î
ù î�ï;ð�ï�Ü�ð Ú �
ñ=Ù�ö à�ð ó ó ó ó ó ê+ä ç æ>âIè èõ ö í�î�Ý Ú�þ;í ö�à�á�ö í ö�Û�ß
� ö��Zà�ð Ú�Ü�ð Ú ì ö í�î�Ý þEö�Û3Ú�� ó ó ó ó ó � ç�é�å>äIæ�ã �
� ß�ñ�þEð � ñ�Ý Þ�î�Ý ß��e÷�íIÙ�ð î�ù ö�Û�à�ø�Ûï>Ü�ð Ú ��ñ�Ù�ö à�ð ö�Û�ß�à�á ó ó ó ó ó � é3æ�ô�â �



� ���

w�ÄEÉ�Â�¿ZÈ�Ã Ã�À]º�¼�À ÂeÇ�È�É � � � � � ÿ Î�üIÐ>ü ü ú
z�ÂZÃ Ä Æ�¼�»IºIÀ ÖZÀ�Æ�» ºI¼�¿E» ¼3»Âe¼�ÓE» Ã�¼I½ Ä�Æ3½ ¼IÉ�¿EÈ]¿Z¼ Í ºI» ÈÎ�Ï�Æ>Ç�º�È ¿Z» ¼�Ð�Ï Ï�Ñ�Ç�À ÂeÅ� þ�Ý ßIÛ�î#ñ8Ú�òIï>Ú�Ü Ý ÷ ê�ç�âIä�âÕê�æ�ê ê
æ�â éeê#ç�å�å ç�ä�è�ãIæ;âIôIå ê+å æ�ô3è�çIå ê�â�ç�ä ô3ã ç�è â ç�ã�èeê#è�æ�ç� Ü�Û3Ú�ñ�Ý ß�à �8Ú-Û���Ú�íIÜ�ö ñ=Ý þZî�à�áñ=Ý ö�Û�î�Þ�Ù�ß�ñ=Ù�ö�Ü ß�à�á
ð�Û�ñ ì øIù Ù�î�� Ú ÜIß�à�á � � � ê�ä ç3è�â�â � ê�ä�ç3è â�â
� þ�Ý ßIÛ�î�Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ8î�Ü�Ú � � � � � â�ãIå�ã3äIå æ� þ�Ý ßIÛ�î+ö ò øIù Ú
ï � � � � � ô æ�å�æ�è>â�é�ç� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð�þEî ì ð Ý î�ù ß�Û�ù î�ñ�Ü�Úñ8Ú�ò�ï;Ú�Ü Ý ÷ ê�ê+èeê
ô�è�âIô é�â�â ä�â3äIä æ ê+ã ô�ô3ç�èIç é æ�ã�â âIæ â�å�ô æ�âIæ�ô â è�ã�ê
ã>â�ä�é
� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð�þEî ì ð Ý î�ù ß�Û�ù î�ñ�Ü�ÚÜ�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ8î�Ü�Ú ó ó ó ó ó ê�ê+â è ç�ôIä�â
� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð�þEî ì ð Ý î�ù ß�Û�ù î�ñ�Ü�Úö ò øIù Ú
ï ó ó ó ó ó ô æ�å�æ�è>â�é�ç
��À�ºIÀIÉ8Ã�¼ ½ È]» ¿
�=ÀIÇ�Ë�¼ Ì�Ô8ÈÍ ÀIÃ ÄEÌ
º Ì�È#É8È�Ò�Ë�È�¿�Ã�Åý ß Ü�ð þ�Ù#Ý ßIÝ ÷Iù ÷>ö�í ì ð ñ�øIÛ¬Ü�î÷ Ý Þ�î�Ý Û�î�Þ�Ý ö à�ð � ê�é�é�ä è � âIå�ã å ã � ó ó � ê�ô�æ�ä ô � � â â�ç�é é �õ öIÙ�ö�ñ�Ý î�ù Ú-ÜEî�þ ù î�í�ß�Ü�ð Ú ì ð Ú�Ü�ð Ü�Ú ó ó ó ó ó ó
����� ��� �"!�� �$# �%!�&��'� (�)*�%+ &,+ )�- )/.10�2�� 354�!6���%)1+ # �7+ !��$# + . 8 ����� �$!�&'0���� �"9 .1� &'8$:/35�";1<�$�1+ 4�!/=
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=�XZDJL�QD�WR�� H�GRSURZDG]HQLH�GDQ\FK�]D���PLHVL F\������URNX�GR�SRUyZQ\ZDOQR FL�]�GDQ\PL�]D���PLHVL F\�
����� URNX� �SRG]LDá� QD�6HJPHQW�.RUSRUDF\MQ\� L� 6HJPHQW�'HWDOLF]Q\�� MHVW� QLHZ\NRQDOQH�Z�SUDNW\FH�� SRQL V]H�
WDEHOH�SU]HGVWDZLDM �ZDUWR FL�]D���PLHVL F\������URNX�GRSURZDG]RQH�GR�SRUyZQ\ZDOQR FL�]�ZDUWR FLDPL�]D���
PLHVL F\������URNX��

��ºI» ¼ ½ ¼�¾ ¿ZÀ Á#ÂZÀ ¿EÃ ÄE¿ZÅZÀ�Æ>¼�¿E¼
�>Â�Ç�È�É�Ê�Ë�» È�É�» Ì
Ä3º�¼�ÂZÀ Ì
ºIÀI¿�ÄÍ ¿Z» ¼�Î�Ï�Æ>Ç�º�È ¿E» ¼�Ð�Ï�ÏIÑ>Ç�À ÂeÅ ~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãs;À Ç�Ó�À Ç
¼ Ì�Ä�Ô8¿ Ä ~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ã��È
Ã�¼ ¾ » Ì�º�¿�Ä

~�È�Ò Ë�È�¿�Ã
�]º�» ¼I½ ¼ ¾ ¿EÀ Ì�»~�ÂZ¼�Ç
ÖEÅ

~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãv
¿IÆ�È
É=Ã Ä�Ì8Ä�Ô8¿ Ä
~�È�ÒIË�È�¿�Ã

x¬» È�É�ºIÂe¼�¿E» À�ÆÄ
�]º�» ¼�½ ¼ ¾ ¿EÀ ÁÀIÒ ×�½ È�Ë

�-Ç8º�Ä�Ì�ØEÀ Í Ä
Przychody na rzecz klientów Ù�Ú
Û]Ü Ý Þ�Ù�Ü ß�à�á ê-æ�âIæ3å�æ ã ê#ôeê�ê-ä�ã ã ê#ãIç�ä3ã ä�ä ç�âIå�ä�âIè ê#è è�ã�ã�ç ã ã�æ æ�ç�æ�âIéëIì Þ�Ù�Ú�í�î ï;ð íIÙ�ß�ñ8Ú�òIï;Ú�Ü Ý î
ï>ð ó ç�ô�é�ê
ã ó ê
å�ã ó ç�ô3ã ãIæõ Þ�Ù�ß�à�á�ö íIß;ñ�Ú�òIï>Ú
Ü Ý ÷>ö�òIøIù Ú
ï ê-æ�âIæ3å�æ ã ê#ô é�ê�æEâ�æ ê#ãIç�ä3ã�ä ä ç�âIå�ôIæ�ã ê#è è�ã�ã�ç ã ú Ð ú Ð�Ê û�ü
|�ÄE¿E» Âý ß Ü�ð þ;ñ8Ú�ò�ï;Ú�Ü Ý ÷ � ä ã3è�ê
ã � ä�è å3ä è�ô æEâIç3è ô å æ�ô�é�å�äeê å�é�ê�è�â ÿ Ð�Ñ Ð3Î ú úý ß Ü�ð þ3Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ�î�Ü ß�ù à
Ù�Ü�ð Ú+ÙÛ�ßIÜ�ð þEð Ú
ï�Ü�ð Ú-Û�ß�íIÙ�ð Ú�� ö�Ü�ß�à�á
segmentów

ó ó ó ó ó ê�ã�ã�å è�ã
� ø Ü�ð à�î��Eð � î�ÜEñ8ö�Û3Ú�ò ö�Û�ßIÜ�ð þ�÷>�
�ñ=Û�î ì ð
	�� � ë ö�Þ�î
Ù]Ù�î�Þ�Ù í�à�Ù�Ú�ò öÛ�ßIÜ�ð þ�÷3Ù����ñ�Û�î ì ð�	�� � ë
� ì ÷ ÜIþ�Ý ß>ñ�Û�î ì ö�Û�Ú��

ó ó ó ó ó æ�ô�é�â�ô�ã
� ß�ñ�þ>Ù�í�Ù�ð î�ù î�� Ü�ö à�ðþEö�Ü Ý ßIÜ ÷�öIÛ�î�Ü�Ú � ì Þ�Ù�Ú�íö ì ö í�î�Ý þ�ö�Û�î�Ü�ð Ú
ï ó ó ó ó ó ê+äeê
å�ã ã�â
� íIÙ�ð î�ùEÛ�Ù�ß�ñ=þ�î�à�á���Ú�í�Ü�ö�ñ�Ý Ú�þñ=Ý ö�Û�î�Þ�Ù�ß�ñ=Ù�ö�Ü�ß�à�á ó ó ó ó ó ê�â�ê
çIæ
� ß�ñ�þ ì Þ�Ù�Ú�í3ö ì ö í�î�Ý þEö�Û�î�Ü�ð Ú�ï
ð�÷�íIÙ�ð î�ù î�ï;ð�ï�Ü�ð Ú �
ñ=Ù�ö à�ð ó ó ó ó ó ê+ä ç æ>âIè èõ ö í�î�Ý Ú
þ>í ö�à�á�ö í ö�Û�ß
� ö��Zà�ð Ú�Ü�ð Ú ì ö í�î�Ý þEö�Û3Ú�� ó ó ó ó ó � ç�é�å>äIæ�ã �
� ß�ñ�þEð � ñ�Ý Þ=î�Ý ß��e÷�í�Ù�ð î�ù ö�Û�à�ø�Ûï>Ü�ð Ú �
ñ=Ù�ö à�ð ö�Û]ß�à�á ó ó ó ó ó � é3æ�ô�â �
w-Ä�É�Â�¿ZÈ�Ã Ã�À�º�¼3À ÂeÇ�È�É � � � � � ÿ Î�üIÐ>ü ü ú
z�ÂZÃ Ä Æ�¼�»IºIÀ ÖZÀ�Æ>» ºI¼�¿Z» ¼
»EÂe¼ ÓZ» Ã�¼ ½ Ä�Æ�½ ¼�É8¿ZÈ#¿Z¼ Í ºI» È Î�ÏÆ>Ç�º�È ¿E» ¼�Ð�Ï Ï Ñ>Ç�À ÂZÅ� þ�Ý ßIÛ�î]ñ�Ú�òIï>Ú�Ü Ý ÷ ê�ã�ã�â�æ>è è ç ê
è3è å�ä�å�ã æ ç�ä3è�ã�æ;âIô å ê-å æ�ô3è çIå ê�â�ç�ä ô3ã ç�è â ç�ã�èeê#è�æ�ç� Ü�Û3Ú�ñ�Ý ß�à �8Ú-Û���Ú�íIÜ�ö�ñ�Ý þEî�à�áñ=Ý ö�Û�î�Þ�Ù�ß�ñ=Ù�ö�Ü�ß�à�á
ð�Û�ñ ì øIù Ù�î�� Ú ÜIß�à�á ó �� ó ê�ä�ç3è�â â ó ê�ä�ç3è�â â
� þ�Ý ßIÛ�î-Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ8î�Ü�Ú ó ó ó ó ó â�ãIå�ã3äIå æ� þ�Ý ßIÛ�î#öIò øIù Ú
ï ó ó ó ó ó ô æ�å�æ�è>âIé ç� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð þEî ì ð Ý î�ù ß�Û�ù î�ñ�Ü�Úñ8Ú�ò�ï;Ú�Ü Ý ÷ ê
å�â ã è3å å�ê é é3è�ç ä�å æ�è ê#ã ô ô3ç�è ç é æ�ã�â â�æ â�å�ô æ>â�æ�ô â è�ã�ê
ã>âIä é
� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð þEî ì ð Ý î�ù ß�Û�ù î�ñ�Ü�ÚÜ�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ8î�Ü�Ú ó ó ó ó ó ê�ê+â è ç�ôIä�â
� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð þEî ì ð Ý î�ù ß�Û�ù î�ñ�Ü�Úö ò øIù Ú
ï ó ó ó ó ó ô æ�å�æ�è>â�é�ç
�
��À�ºIÀIÉ8Ã�¼ ½ È]» ¿?�=À Ç
Ë�¼ Ì�Ô8ÈÍ ÀIÃ ÄEÌ
º Ì�È#É8È�Ò�Ë�È�¿�Ã�Åý ß Ü�ð þ Ù¥Ý ßIÝ ÷ ù ÷�ö í ì ð ñ ów na ÷ Ý Þ�î�Ý Û�î�Þ�Ý ö à�ð @ ç�ä ãIå � ä æ>âIå è � ó ó � ê�ô�æ�ä ô � � â�â�ç é é �õ öIÙ�ö�ñ�Ý î�ù Ú�ÜEî�þ ù î�í�ß�Ü�ð Ú ì ð Ú�Ü�ð Ü�Ú ó ó ó ó ó ó
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UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ�
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�
��ºI» ¼ ½ ¼�¾ ¿EÀ Á#ÂeÀ ¿�Ã ÄE¿EÅeÀ�Æ�¼�¿Z¼

�>Â�Ç�È�É�Ê�Ë�» È�É�» Ì
Ä3º�¼�ÂZÀ Ì
ºIÀI¿�ÄÍ ¿Z» ¼�Î�Ï�Æ>Ç8ºIÈ ¿E» ¼�Ð�Ï�ÏIû>Ç�À ÂeÅ ~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãs;À Ç�Ó�À Ç
¼ Ì�Ä�Ô8¿ Ä ~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ã��È
Ã ¼ ¾ » Ì�º�¿�Ä
~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ã�]º�» ¼�½ ¼ ¾ ¿EÀ Ì�»~�ÂZ¼�Ç
ÖEÅ

~�È�Ò Ë�È�¿�Ãv�¿ Æ�È
É=Ã Ä�Ì8Ä�Ô�¿�Ä ~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãx¬» È�É=ºIÂZ¼�¿Z» À�Æ�Ä �]º�» ¼I½ ¼I¾ ¿EÀ ÁÀIÒ ×I½ È�Ë
�-Ç8º�Ä�Ì�ØEÀ Í Ä
Przychody na rzecz klientów Ù�Ú�Û�Ü Ý Þ�Ù�Ü ß�à�á ê+ç ç å�é ç ã ê#ô è�â�ô�ä ç ê+ç ô�ä3è�è�æ ô�ô3â ã ç ê+è ã�ä3äIå�ê é�âIè�â�ê ê
éëIì Þ�Ù�Ú�í�î ï;ð íIÙ�ß�ñ8Ú�ò�ï�Ú�Ü Ý î
ï>ð ó ä�ã ó ó ó ä�ãõ Þ�Ù�ß�à�á�ö íIß;ñ�Ú�òIï>Ú
Ü Ý ÷>ö�òIøIù Ú
ï ê+ç ç å�é ç ã ê#ô è�ô�è å�ô ê+ç ô�ä3è�è�æ ô�ô3â ã ç ê+è ã�ä3äIå�ê Ñ�C Ï�C ÿ Ê ÿ
|�ÄE¿E» Âý ß Ü�ð þ;ñ8Ú�ò�ï;Ú�Ü Ý ÷ ã�ê+é é ä ã æ�æ�å�è�ô æ�æ�ô3è ä è ê�ç3âIæ æ æ�ã�ç3ãZê
å ÿ3ÿ Ê�Ï3û�ü�Ðý ß Ü�ð þ3Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ�î�Ü ß�ù à
Ù�Ü�ð Ú+ÙÛ�ßIÜ�ð þ�ð Ú
ï�Ü�ð Ú-Û�ß�íIÙ�ð Ú�� ö�Ü�ß�à�á
segmentów

ó ó ó ó ó ê�ã�ç�âEê�é
� ø Ü�ð à�î��Eð � î�ÜEñ�ö�Û3Ú�ò ö�Û�ßIÜ�ð þ�÷
����ñ�Û�î ì ð
	�� � ë ö�Þ�î
ÙÙIî�Þ�Ù í�à�Ù�Ú�ò ö�Û�ß�Ü�ð þ�÷�Ù/����ñ�Û�î ìð�	�� � ë � ì ÷ Ü þ�Ý ß>ñ�Û�î ì ö�Û3Ú��

ó ó ó ó ó ê�ç�â�éIä å
� ß�ñ�þ>Ù]íIÙ�ð î�ù î�� Ü�ö à�ðþEö�Ü Ý ß�Ü�÷�öIÛ�î�Ü�Ú � ì Þ�Ù�Ú�íö ì ö í�î�Ý þ�ö�Û�î�Ü�ð Ú
ï ó ó ó ó ó ê-å�ô æ>âIãeê
� íIÙ�ð î�ùEÛ�Ù�ß�ñ=þ�î�à�á���Ú�í�Ü�ö�ñ�Ý Ú�þñ=Ý ö�Û�î�Þ�Ù�ß�ñ=Ù�ö�Ü�ß�à�á ó ó ó ó ó ê�ç3é ä ã
� ß�ñ�þ ì Þ�Ù�Ú�í3ö ì ö í�î�Ý þEö�Û�î�Ü�ð Ú�ïð�÷�íIÙ�ð î�ù î�ï;ð�ï�Ü�ð Ú �
ñ=Ù�ö à�ð ó ó ó ó ó ê+é è�ã�å�ç äõ ö í�î�Ý Ú
þ>í ö�à�á�ö í ö�Û�ß
� ö��Zà�ð Ú
Ü�ð Ú ì ö í�î�Ý þEö�Û3Ú�� ó ó ó ó ó � ç è é�éIæ�é �
� ß�ñ�þEð � ñ�Ý Þ�î
Ý ß��e÷�íIÙ�ð î�ù ö�Û�à�ø�Ûï>Ü�ð Ú ��ñ�Ù�ö à�ð ö�Û]ß�à�á ó ó ó ó ó � ê#ä è�ô �
w-Ä�É�Â�¿ZÈ�Ã Ã�À�À Â�Ç
È�É ó ó ó ó ó ÿ3ÿ Ê�Ê�Ð�ÏIÎ

�
�

�]ºI» ¼ ½ ¼�¾ ¿ZÀ Á#ÂeÀI¿EÃ Ä�¿ZÅZÀ�Æ>¼�¿Z¼
~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãs>À Ç�ÓEÀ Ç
¼ Ì�Ä�Ô�¿�Ä ~�È�Ò Ë�È�¿�Ã��È
Ã�¼ ¾ » Ì
º�¿ Ä

~�È�ÒIË�È�¿�Ã�]º�» ¼I½ ¼ ¾ ¿EÀ Ì�»~�ÂZ¼�Ç
ÖZÅ
~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãv
¿IÆ�È
É�Ã Ä�Ì8Ä�Ô8¿ Ä ~�È�Ò ËÕÈ�¿�Ãx¬» È�É=ºIÂZ¼�¿Z» À�Æ�Ä �]º�» ¼I½ ¼I¾ ¿EÀ ÁÀIÒ ×I½ È�Ë

z�ÂZÃ Ä Æ�¼�»IºIÀ ÖZÀ�Æ�» ºI¼�¿Z» ¼»EÂe¼ ÓZ» Ã�¼ ½ Ä�Æ3½ ¼�É8¿ZÈ#¿Z¼ Í ºI» È
Î ÿ Ò�Ç�Å Í ¿Z» ¼�Ð�Ï Ï û>Ç�À ÂeÅ� þ�Ý ßIÛ�î#ñ8Ú�òIï>Ú�Ü Ý ÷ ê�ç3ä�äIé�ç ô�é â3ã è�é�æEâIç ç�é�â ô ç3é é å ê+ç�â é3é�è â ê�ãÕê
æ ä�é�âIå²ä�é�ä�âIä�ç�æ�å� Ü�Û3Ú�ñ�Ý ß�à �8Ú-Û���Ú�íIÜ�ö ñ=Ý þZî�à�áñ=Ý ö�Û�î�Þ�Ù�ß�ñ=Ù�ö�Ü�ß�à�á>ðÛ�ñ ì øIù ÙIî�� Ú Ü ß�à�á ó �� ó ê�é�ã�âZê
é ó ê�é�ã�âEê�é
� þ�Ý ßIÛ�î�Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ8î�Ü�Ú ó ó ó ó ó ê�è�è�ê
è3æIæ�ã� þ�Ý ßIÛ�î+ö ò øIù Ú
ï ó ó ó ó ó â é�ô�éIå>çIã�é� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð þEî ì ð Ý î�ù ßÛ�ù î�ñ�Ü�Ú]ñ�Ú�ò�ï�Ú�Ü Ý ÷ ê
æ�ê�äIô3å å�è é å�ê�ä é3çIæ�æ ê#è ôIæ3æ�ôeê æ�ã�ô3é ã ô ä�ã ç ô3è�é ä±ä�é�ç�é é�ãIä�ô
� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð þEî ì ð Ý î�ù ßÛ�ù î�ñ�Ü�Ú-Ü�ð Ú ì Þ�Ù�ß ì ð ñ8î�Ü�Ú ó ó ó ó ó ê�è�é�ô�â3ã â ã
� ö���ö�Û3ð ÙIî�Ü�ð î+ð þEî ì ð Ý î�ù ßÛ�ù î�ñ�Ü�Ú#ö ò øIù Ú
ï ó ó ó ó ó â é�ô�éIå>çIã�é
��À�ºIÀIÉ8Ã�¼ ½ È]» ¿?�=À Ç
Ë�¼ Ì�Ô8ÈÍ ÀIÃ ÄEÌ
º Ì�È#É8È�Ò�Ë�È�¿�Ã�Å ó ó ó ó ó ó
ý ß Ü�ð þ3ÜEî-Þ=Ú
Ù�Ú�Þ Û�î�à�á
@ � ê�ê
ôÕê
ô�â � ç å>â ã ä ä�å�é�è å�æ�ê
è ä � ã3å ô�ê � � å�ê-æ�ã é �õ öIÙ�ö�ñ�Ý î�ù Ú�ÜEî�þ ù î�í�ßÜ�ð Ú ì ð Ú�Ü�ð Ü�Ú ó ó ó ó ó ó
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6HJPHQW\�JHRJUDILF]QH��
=�XZDJL�QD�WR�� H�G]LDáDOQR ü�*UXS\�SURZDG]RQD�MHVW�UyZQLH �SR]D�JUDQLFDPL�3ROVNL��X]XSHáQLDM F\P�XNáDGHP�
VSUDZR]GDZF]\P�MHVW�SRG]LDá�G]LDáDOQR FL�ZHGáXJ�VHJPHQWyZ�JHRJUDILF]Q\FK��

']LDáDOQR ü�RSHUDF\MQD��G]LDáDOQR ü�REHMPXMH�ZV]\VWNLH�VHJPHQW\�EUDQ RZH��*UXS\�.DSLWDáRZHM�3.2�%3�6$�
VNRQFHQWURZDQD�MHVW�QD�G]LDáDOQR FL�Z�3ROVFH�SRSU]H]�3.2�%3�6$�L�SRGPLRW\�SRGSRU] GNRZDQH��

3R]D�3ROVN �G]LDáDOQR ü�*UXS\�SURZDG]RQD�MHVW�QD�8NUDLQLH���SRSU]H]�.UHG\W�%DQN�8NUDLQD�6�$�

']LDáDOQR ü� *UXS\� SR]D� JUDQLFDPL� 3ROVNL� FKDUDNWHU\]XMH� VL � VWRVXQNRZR� QLHZLHON � VNDO � Z� VWRVXQNX� GR�
Z\QLNyZ�FDáHM�*UXS\��

:�SRQL V]\FK�WDEHODFK�SU]HGVWDZLRQH�]RVWDá\�GDQH�GRW\F] FH�SU]\FKRGyZ��QDNáDGyZ�RUD]�QLHNWyU\FK�DNW\ZyZ�
GRW\F] F\FK� SRV]F]HJyOQ\FK� VHJPHQWyZ� JHRJUDILF]Q\FK� ]D� RNUHV� �� PLHVL F\� ]DNR F]RQ\� GQLD� ��� ZU]H QLD�
�����URNX�L����ZU]H QLD������URNX�RUD]����JUXGQLD������URNX�

2NUHV���PLHVL F\�]DNR F]RQ\�GQLD����ZU]H QLD������URNX� 3ROVND � 8NUDLQD D � 5D]HP �
3U]\FKRG\� � � �
3U]\FKRG\�VHJPHQWX�RJyáHP� ã�æ�ã æ�ôIå�ä � �������� ����������
3R]RVWDáH�LQIRUPDFMH�GRW\F] FH�VHJPHQWX� � � �
$NW\ZD�VHJPHQWX� ����������� ���������� �����������
$NW\ZD�QLHSU]\SLVDQH� �� �� ��
,QZHVW\FMH�Z�MHGQRVWNL�VWRZDU]\V]RQH� ê�ä�ç3è�â â � �� ê�ä�ç3è â�â �
$NW\ZD�RJyáHP� ����������� ���������� �����������
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2NUHV���PLHVL F\�]DNR F]RQ\�GQLD����ZU]H QLD������URNX� 3ROVND � 8NUDLQD E � 5D]HP �
3U]\FKRG\� � � �
3U]\FKRG\�VHJPHQWX�RJyáHP� é�âIè�â�ê
ôeê � ���� ����������
1D�G]LH ����JUXGQLD������URNX� � � �
3R]RVWDáH�LQIRUPDFMH�GRW\F] FH�VHJPHQWX� � � �
$NW\ZD�VHJPHQWX� ����������� �������� �����������
$NW\ZD�QLHSU]\SLVDQH� �� �� ��
,QZHVW\FMD�Z�MHGQRVWFH�VWRZDU]\V]RQHM� �������� �� ��������
$NW\ZD�RJyáHP� ����������� �������� �����������
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