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QLH FL JDOQR FL��
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RUD]�NWyU\FK�NZRW �PR QD�Z�VSRVyE�ZLDU\JRGQ\�RV]DFRZDü��:DUWR ü�XWZRU]RQ\FK�UH]HUZ�MHVW�
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SDV\ZyZ�D�LFK�ZDUWR FL �SRGDWNRZ �RUD]�VWUDW �PR OLZ �GR�RGOLF]HQLD�Z�SU]\V]áR FL��$NW\ZD�]�
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5H]HUZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR��

*UXSD�NDSLWDáRZD�WZRU]\�UH]HUZ �]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�Z�]ZL ]NX�]�
Z\VW SRZDQLHP�GRGDWQLFK�Uy QLF�SU]HM FLRZ\FK�PL G]\�Z\ND]\ZDQ �ZJ�065�ZDUWR FL �DNW\ZyZ�
L�SDV\ZyZ�D�LFK�ZDUWR FL �SRGDWNRZ ��5H]HUZ �]�W\WXáX�SRGDWNX�RGURF]RQHJR�WZRU]\�VL �Z�
Z\VRNR FL�NZRW\�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR��Z\PDJDM FHM�Z�SU]\V]áR FL�]DSáDW\��Z�]ZL ]NX�]�
GRGDWQLPL�Uy QLFDPL�SU]HM FLRZ\PL��NWyUH�VSRZRGXM �Z�SU]\V]áR FL�]ZL NV]HQLH�SRGVWDZ\�
REOLF]HQLD�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR��3U]\�XVWDODQLX�Z\VRNR FL�DNW\ZyZ�L�UH]HUZ\�]�W\WXáX�SRGDWNX�
GRFKRGRZHJR�XZ]JO GQLD�VL �VWDZNL�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RERZL ]XM FH�Z�URNX�SRZVWDQLD�
RERZL ]NX�SRGDWNRZHJR��065�����

.UHG\W\�L�SR \F]NL�
�
.UDMRZH�NUHG\W\�EDQNRZH�L�SR \F]NL�QD�G]LH �ELODQVRZ\�Z\FHQLD�VL �Z�VNRU\JRZDQHM�FHQLH�
QDE\FLD��1D�G]LH �QDE\FLD�NUHG\W\�EDQNRZH�L�SR \F]NL�Z�ZDOXWDFK�REF\FK�XVWDOD�VL �Z�ZDUWR FL�
QRPLQDOQHM��SU]HOLF]RQHM�QD�]áRWH�SROVNLH�ZHGáXJ�NXUVX�NXSQD�]DNXSX�XVWDORQHJR�GOD�GDQHM�ZDOXW\�
SU]H]�EDQN��]�NWyUHJR�XVáXJ�NRU]\VWD�JUXSD��1D�G]LH �ELODQVRZ\�SU]HOLF]HQLD�RSDUWH�V �R� UHGQL�
NXUV�XVWDORQ\�SU]H]�3UH]HVD�1%3�]�RVWDWQLHJR�GQLD�RNUHVX�REURWRZHJR��065�����
��
3U]\FKRG\�L�NRV]W\�
�
3U]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�REHMPXM �QDOH QH�OXE�X]\VNDQH�NZRW\�]H�VSU]HGD \��SRPQLHMV]RQH�R�
QDOH Q\�SRGDWHN�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ��9$7���3U]\FKRG\�V �UR]SR]QDZDQH�ZyZF]DV�JG\���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� ]QDQD�MHVW�ZLDU\JRGQD�ZDUWR ü�SU]\FKRGX�]H�VSU]HGD \���������������������������������������������������������������������
�� ]DNR F]HQLH�WUDQVDNFML�QD�G]LH �VSRU] G]HQLD�ELODQVX�PR H�]RVWDü�ZLDU\JRGQLH�RNUH ORQD����������������������������������������������������������������������������������������������������
�� LVWQLHMH�SUDZGRSRGRELH VWZR�� H�SRGPLRW\�JUXS\�RVL JQ �HNRQRPLF]QH�NRU]\ FL�Z�Z\QLNX����
UHDOL]DFML�WUDQVDNFML���

:�VSyáFH�SURZDG]L�VL �HZLGHQFM �NRV]WyZ�Z�XNáDG]LH�URG]DMRZ\P�L�NDONXODF\MQ\P��
6SRU] G]D�VL �SRUyZQDZF]\�UDFKXQHN�]\VNyZ�L�VWUDW��=JRGQLH�]�]DVDGDPL�RVWUR QHM�Z\FHQ\�
VSyáND�HZLGHQFMRQXMH�ZV]HONLH�SR]RVWDáH�NRV]W\�RSHUDF\MQH��WDN H�MHV]F]H�QLH�SRQLHVLRQH��L�
Z\á F]QLH�QLHZ WSOLZH�SR]RVWDáH�SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH��065�����

=\VN�OXE�VWUDWD�QHWWR�QD�DNFM �

=\VN�OXE�VWUDW\�QHWWR�QD�DNFM �GOD�ND GHJR�RNUHVX�MHVW�REOLF]DQ\�SRSU]H]�SRG]LHOHQLH�]\VNX�OXE�
VWUDW\�QHWWR�]D�GDQ\�RNUHV�SU]H]� UHGQLR�ZD RQ �OLF]E �DNFML�Z�GDQ\P�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P��
5R]ZRGQLRQ\�]\VN�OXE�VWUDW �QD�MHGQ �DNFM �MHVW�REOLF]DQ\�SRSU]H]�SRG]LHOHQLH�]\VNX�OXE�VWUDW\�
QHWWR�]D�GDQ\�RNUHV�SU]H]� UHGQLR�ZD RQ �OLF]E �DNFML�Z�GDQ\P�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�
VNRU\JRZDQ �R� UHGQLR�ZD RQ �LOR ü�GRGDWNRZ\FK�DNFML�]Z\Ná\FK��

��� 1RZH�VWDQGDUG\�UDFKXQNRZR FL�L�LQWHUSUHWDFMH�.,066)�

1D�G]LH �VSRU] G]HQLD�QLQLHMV]\FK�VSUDZR]GD �ILQDQVRZ\FK�JUXSD�NDSLWDáRZD�MHVW�Z�WUDNFLH�
DQDOL]\�ZSá\ZX�]DVWRVRZDQLD�QRZ\FK�VWDQGDUGyZ�L�LFK�LQWHUSUHWDFML���

=GDQLHP�=DU] GX�RSXEOLNRZDQH�VWDQGDUG\�L�LFK�LQWHUSUHWDFMH�QLH�ZSá\Q �QD�VSUDZR]GDQLD�
ILQDQVRZH�RUD]�V\WXDFM �ILQDQVRZ �JUXS\�
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��� ,QIRUPDFMD�R�NXUVDFK�(852�SU]\M W\FK�GR�SU]HOLF]HQLD�

6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]RVWDáR�VSRU] G]RQH�]�XZ]JO GQLHQLHP�5R]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ�
]�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]����������
��
3RV]F]HJyOQH�SR]\FMH�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ��RUD]�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW�SU]HOLF]D�VL �QD�(852�]�
XZ]JO GQLHQLHP��QDVW SXM F\FK�NXUVyZ���

���NXUVX�RERZL ]XM FHJR�QD�RVWDWQL�G]LH �ND GHJR�RNUHVX���
�
�����������U��±�NXUV�RJáRV]RQ\�SU]H]�1%3�±�WDEHOD�����$�1%3������]�GQLD������������WM���������
]á�
�����������U��±�NXUV�RJáRV]RQ\�SU]H]�1%3�±�WDEHOD�����$�1%3������]�GQLD������������WM���������
]á�

���NXUVX� UHGQLHJR�Z�ND G\P�RNUHVLH��REOLF]RQHJR�MDNR� UHGQLD�DU\WPHW\F]QD�NXUVyZ�
RERZL ]XM F\FK�QD�RVWDWQL�G]LH �ND GHJR�PLHVL FD�Z�GDQ\P�RNUHVLH���
�
�����U��±��������]á�
�����U��±��������]á�
�
���QDMZ\ V]HJR�L�QDMQL V]HJR�NXUVX�Z�ND G\P�RNUHVLH���
�
D��QDMZ\ V]\�NXUV���
�����U����������]á�±�WDEHOD����$�1%3������]�GQLD������������U��
�����U����������]á�±�WDEHOD�����$�1%3������]�GQLD������������U��
�
E��QDMQL V]\�NXUV���
�����U����������]á�±�WDEHOD�����$�1%3������]�GQLD������������U��
�����U����������]á�±�WDEHOD����$�1%3������]�GQLD������������U��

'R� SU]HOLF]HQLD� SRV]F]HJyOQ\FK� SR]\FML� ELODQVX� SU]\M WR� NXUV� RERZL ]XM F\� QD� RVWDWQL� G]LH �
ND GHJR�RNUHVX��F]\OL�QD�G]LH ������������URNX�±���(85� ��������3/1��QD������������URNX�±���
(85� ��������3/1��
�
'R�SU]HOLF]HQLD�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]\FML� UDFKXQNX�]\VNyZ� L� VWUDW� SU]\M WR�NXUV� UHGQL�Z�RNUHVLH�
� UHGQL � DU\WPHW\F]Q � NXUVyZ� RERZL ]XM F\FK� QD� RVWDWQL� G]LH � ND GHJR�PLHVL FD��� F]\OL� ]D� ���
PLHVL F\������URNX�±��(85� ��������3/1��D�]D����PLHVL F\������URNX�±��(85� ��������3/1���

�
'R�SU]HOLF]HQLD�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]\FML�UDFKXQNX�SU]HSá\ZX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�SU]\M WR�NXUV�
UHGQL� Z� RNUHVLH� � UHGQL � DU\WPHW\F]Q � NXUVyZ� RERZL ]XM F\FK� QD� RVWDWQL� G]LH � ND GHJR�
PLHVL FD���F]\OL�]D����PLHVL F\������URNX�±��(85� ��������3/1��D�]D����PLHVL F\������URNX�±�
�(85� ��������3/1���
�
:\EUDQH� GDQH� ILQDQVRZH� VSyáND� GRPLQXM FD� SU]HGVWDZLáD� Z� F] FL� WDEHODU\F]QHM� ]D� ����� U�� Z�
SRUyZQ\ZDOQ\FK�RNUHVDFK�VSUDZR]GDZF]\FK��

�
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�����U��ZUD]�]�Z\ND]HP�QDMZD QLHMV]\FK�]GDU]H �LFK�GRW\F] F\FK��
�

6SU]HGD �
�
6NRQVROLGRZDQH�SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�QHWWR�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ�Z\QLRVá\�Z�,9�
NZDUWDOH������URNX��������W\V��]á�L�E\á\�Z\ V]H�R�SUDZLH�����RG�SU]\FKRGyZ�SRUyZQ\ZDOQHJR�
RNUHVX�URNX�SRSU]HGQLHJR��'X D�VSU]HGD �Z\QLND�]�UHDOL]DFML�ZF]H QLHM�SRGSLVDQ\FK�NRQWUDNWyZ�]�
NOXF]RZ\PL� NOLHQWDPL� JUXS\�� 6WDOH� UR QLH� XG]LDá� HNVSRUWX� L� GRVWDZ�ZHZQ WU]ZVSyOQRWRZ\FK�Z�
VWUXNWXU]H�VSU]HGD \��FR�MHVW�UyZQLH �HOHPHQWHP�SU]\M WHM�VWUDWHJLL�HNVSDQVML�QD�QRZH�U\QNL��

�
� =\VN�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�

�
=\VN�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�Z\QLyVá�������W\V��]á�L�E\á�SRQDG�GZXNURWQLH�Z\ V]\�RG�Z\QLNX�
RVL JQL WHJR�Z�,9�NZDUWDOH������URNX��-HGQRVWNL�JUXS\�NDSLWDáRZHM�X]\VNLZDá\�Z�,9�NZDUWDOH�EU��
]QDF]QLH�Z\ V]H�PDU H� QD� VSU]HGDZDQ\FK�Z\UREDFK� QL �Z� DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH�SRSU]HGQLHJR�
URNX��7UHQG�WHQ�MHVW�NRQW\QXRZDQ\�]�XZDJL�QD�GREU �NRQLXQNWXU �QD�Z\URE\�JUXS\��

�
� =\VN�QHWWR�

�
6NRQVROLGRZDQ\� ]\VN� QHWWR� SU]\SDGDM F\� QD� DNFMRQDULXV]\� MHGQRVWNL� GRPLQXM FHM� Z\QLyVá� Z�
RNUHVLH� VSUDZR]GDZF]\P������� W\V�� ]á��'\QDPLND� ]\VNX�QHWWR�Z�SRUyZQDQLX�GR�DQDORJLF]QHJR�
RNUHVX� URNX� SRSU]HGQLHJR� Z\QLRVáD� SRQDG� ������ *áyZQ � SU]\F]\Q � WDNLHM� V\WXDFML� E\áR�
Z\SUDFRZDQLH�SU]H]�JUXS �NDSLWDáRZ �GX HJR�]\VNX�QD�G]LDáDOQR FL�SRGVWDZRZHM���

�

:� ]DNUHVLH� Z\GDU]H � NRUSRUDF\MQ\FK� Ä)HUUXP´� 6�$��� Z� RNUHVLH� ,9� NZDUWDáX� ����� U�� PLDá\�
PLHMVFH�QDVW SXM FH�]GDU]HQLD���
� VSyáND�LQIRUPXMH�R�RWU]\PDQLX�SU]H]�SRGPLRW�]DOH Q\�=.6�)HUUXP�VS��]�R�R��]DPyZLHQLD�RG�

$OVWRP� 3RZHU� VS�� ]� R�R�� QD� GRVWDZ � SUHIDEU\NRZDQ\FK� UXURFL JyZ� ZRG\� FKáRG] FHM� Z�
(OHNWURZQL�àDJLV]D�±�ZDUWR ü�]DPyZLHQLD�WR�SUDZLH���POQ�]á�

� VSyáND� LQIRUPXMH� R� ]DZDUFLX� SU]H]� SRGPLRW� ]DOH Q\� =.6� )HUUXP� VS�� ]� R�R�� NRQWUDNWX� ]�
GX VN �ILUP �))(�0LQHUDOV�QD�Z\NRQDQLH�SLHFD�REURWRZHJR��±�ZDUWR ü�NRQWUDNWX�WR�SUDZLH�
����POQ�]á�

� VSyáND�LQIRUPXMH�R�]DZDUFLX�SU]H]�SRGPLRW�]DOH Q\�=.6�)HUUXP�VS��]�R�R��XPRZ\�UDPRZHM�
]�ILUP �Ä:DJRQ\� ZLGQLFD´�6�$��QD�Z\NRQDQLH�F\VWHUQ�NROHMRZ\FK��±�ZDUWR ü�XPRZ\�WR�FD�
��POQ�]á�

� HPLWHQW� ]DZDUá� ]� DXVWULDFN � ILUP � ,VRSOXV� )HUQZDUPHWHFKQLN� *PE+� XPRZ � UDPRZ � QD�
GRVWDZ\�UXU��NWyUH�E G �UHDOL]RZDQH�Z������URNX�±�ZDUWR ü�XPRZ\�WR�FD����POQ�]á�

� HPLWHQW�]DZDUá�NRQWUDNW�QD�GRVWDZ �UXU�QD�U\QHN�KROHQGHUVNL��GRVWDZD�E G]LH�UHDOL]RZDQD�Z�
,�L�,,�NZDUWDOH������URNX�±�ZDUWR ü�NRQWUDNWX�WR�����POQ�(85�

� VSyáND�VSáDFLáD�yVP �UDW �]RERZL ]D �XNáDGRZ\FK�L�SR]DXNáDGRZ\FK���
�

6(*0(17�585��65��
�

6SU]HGD �VSyáNL�Z�,9�NZDUWDOH������U��RVL JQ áD�ZDUWR ü������POQ�]á��7RQD RZR�HPLWHQW�VSU]HGDá�
SRQDG� ��� W\V�� WRQ� UXU��:\QLN� ]H� VSU]HGD \� HPLWHQWD�Z� ,9� NZDUWDOH� ����� U�� Z� SRUyZQDQLX� GR�
SRUyZQ\ZDOQHJR�RNUHVX�SRSU]HGQLHJR�URNX�E\á�]QDF] FR� OHSV]\��:�,9�NZDUWDOH������U��VSyáND�
RGQRWRZDáD�������W\V��]á�]\VNX�]H�VSU]HGD \��SRGF]DV�JG\�Z�,9�NZDUWDOH������U��QRWRZDáD�VWUDW �
QD�VSU]HGD \�Z�NZRFLH����W\V��]á��(PLWHQW�Z\NRU]\VWXMH�GREU �NRQLXQNWXU �QD�U\QNX�VWDORZ\P�FR�
SU]HNáDGD�VL �QD�RVL JDQH�Z\QLNL�ILQDQVRZH��6SyáND�UHDOL]RZDáD�Z�,9�NZDUWDOH�GRVWDZ\�UXU�SRG�
GX H�SURMHNW\�LQZHVW\F\MQH�P�LQ��GOD�JD]RZQLFWZD��3RPLPR�Z\VW SXM FHM�VH]RQRZR FL�VSU]HGD \�
]UHDOL]RZDQR�LVWRWQLH�ZL NV]H�QL �Z�DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH������URNX�GRVWDZ\�GOD�ILUP�]�VHNWRUD�
FLHSáRZQLF]HJR��2SUyF]�GRVWDZ�NUDMRZ\FK�UHDOL]RZDQR�SHUVSHNW\ZLF]Q\�NRQWUDNW�HNVSRUWRZ\�]H�
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NROHMQH�HWDS\�LQZHVW\FML�ILUP\�,03�QD�U\QNX�EDáND VNLP�GRVWDZ\�UXU�GOD�WHJR�NOLHQWD�PRJ �E\ü�
NRQW\QXRZDQH�GR������URNX���
�
6(*0(17�.216758.&-,�63$:$1<&+��6.6��

�

:�,9�NZDUWDOH������U��SRGPLRW�]DOH Q\�RG�HPLWHQWD�±�=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP�VS��
]� R�R�� Z� GDOV]\P� FL JX� QRWRZDá� G\QDPLF]Q\� Z]URVW� VSU]HGD \�� =QDF] F � SR]\FM � VSU]HGDQHJR�
SU]H]� MHGQRVWN � ]DOH Q � Z� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� DVRUW\PHQWX� VWDQRZLá\� Uy QH� NRQVWUXNFMH�
VWDORZH��:�VHJPHQFLH�6.6�Z�,9�NZDUWDOH������U��LVWRWQ\PL�SR]\FMDPL�DVRUW\PHQWX�E\á\�UyZQLH �
]ELRUQLNL�/3*��HOHPHQW\�GOD�FHPHQWRZQL�RUD]�NRUSXV\�WXUELQ�SU]H]QDF]RQH�GOD�$OVWRP�3RZHU�VS��
]�R�R��L�%RU�3RO�VS��]�R�R��
3RGPLRW�]DOH Q\�RG�HPLWHQWD�]DZDUá�WH �ZLHOH�LQQ\FK�]QDF] F\FK�NRQWUDNWyZ��NWyU\FK�UHDOL]DFMD�
SU]\SDGD�QD�URN������L�ZSá\QLH�QD�Z\QLNL�HNRQRPLF]QH������URNX���

�
��� 2SLV�F]\QQLNyZ�L�]GDU]H ��Z�V]F]HJyOQR FL�R�QLHW\SRZ\P�FKDUDNWHU]H��PDM F\FK�]QDF] F\�

ZSá\Z�QD�RVL JQL WH�SU]H]�JUXS �Z\QLNL�ILQDQVRZH��
�

,VWRWQ\P�F]\QQLNLHP�PDM F\P�ZSá\Z�QD�Z\QLNL�RVL JQL WH�SU]H]�JUXS �MHVW�XWU]\PXM F\�VL �GX \�
SRS\W�QD�Z\URE\�JUXS\�QD�U\QNX�NUDMRZ\P�L�]DJUDQLF]Q\P�� UyGáD�WHJR�]MDZLVND�WNZL �Z�GREUHM�
NRQLXQNWXU]H� Z� 8QLL� (XURSHMVNLHM� RUD]� UHDOL]DFML� ZLHOX� VHNWRURZ\FK� SURJUDPyZ� GRW\F] F\FK�
PRGHUQL]DFML� LQIUDVWUXNWXU\�� :\NRU]\VWXM F� WHQ� VSU]\MDM F\� WUHQG� HPLWHQW� NáDG]LH� V]F]HJyOQ\�
QDFLVN� QD� UR]ZyM� HNVSRUWX�� :\VRNL� SRS\W� NUDMRZ\� PD� ]ZL ]HN� ]� V]\ENLP� WHPSHP� UR]ZRMX�
JRVSRGDUF]HJR� QDV]HJR� NUDMX� RUD]� LQZHVW\FMDPL� P�LQ�� Z� VHNWRU]H� FLHSáRZQLF]\P�� ZRGQR�
NDQDOL]DF\MQ\P�RUD]�JD]RZQLF]\P��

�
��� 2EMD QLHQLD� GRW\F] FH� VH]RQRZR FL� OXE� F\NOLF]QR FL� G]LDáDOQR FL� JUXS\� NDSLWDáRZHM� Z�

SUH]HQWRZDQ\P�RNUHVLH��
�

=H� Z]JO GX� QD� SRG]LDá� G]LDáDOQR FL� ZJ� VHJPHQWyZ� REVáXJXM F\FK� Uy QH� U\QNL� RGELRUFyZ�
Z\VW SXM �ZDKDQLD�VH]RQRZH��
� 6HJPHQW�5XU� �� VSU]HGD � UXU�Z�RNUHVLH� ]LPRZ\P� MHVW�QL V]D�QL �Z�SR]RVWDá\FK�PLHVL FDFK�

URNX� FR� ZL H� VL � ]� ZDUXQNDPL� DWPRVIHU\F]Q\PL�� NWyUH� Z� RNUHVLH� ]LPRZ\P� ZSá\ZDM �
QLHNRU]\VWQLH�QD�PR OLZR ü�LQVWDODFML�UXU��

� 6HJPHQW� .RQVWUXNFML� 6SDZDQ\FK� ±� ZDKDQLD� VH]RQRZH� V � QLH]QDF]QH�� 6H]RQRZR ü� QLH�
Z\VW SXMH�Z�SU]\SDGNX�U\QNyZ�]E\WX��]ELRUQLNyZ�/3*�RUD]�NRQVWUXNFML�KXWQLF]\FK���

�

���� ,QIRUPDFMD� GRW\F] FD� HPLVML�� Z\NXSX� L� VSáDW\� GáX Q\FK� L� NDSLWDáRZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK��

�
:� SUH]HQWRZDQ\P� RNUHVLH� *UXSD� .DSLWDáRZD� Ä)HUUXP´� 6�$�� QLH� SU]HSURZDG]DáD� WHJR� W\SX�
WUDQVDNFML��

�

���� ,QIRUPDFMH�GRW\F] FH�Z\SáDFRQHM��OXE�]DGHNODURZDQHM��G\ZLGHQG\��
�

:�RNUHVLH�REM W\P�QLQLHMV]\P�UDSRUWHP�NZDUWDOQ\P�QLH�PLDá\�PLHMVFD�Z\SáDWD�E G �GHNODUDFMD�
Z\SáDW\�G\ZLGHQG\��

�

����:VND]DQLH� ]GDU]H �� NWyUH� Z\VW SLá\� SR� GQLX�� QD� NWyU\� VSRU] G]RQR� VNUyFRQH� NZDUWDOQH�
VSUDZR]GDQLH� ILQDQVRZH��QLHXM W\FK�Z�W\P�VSUDZR]GDQLX��D�PRJ F\FK�Z�]QDF] F\� VSRVyE�
ZSá\Q ü�QD�SU]\V]áH�Z\QLNL�JUXS\���

�
:�RNUHVLH�RG�]DNR F]HQLD�,9�NZDUWDáX������U��GR�GQLD�RSXEOLNRZDQLD�QLQLHMV]HJR�VSUDZR]GDQLD�
XUXFKRPLRQR�SURGXNFM �SURILOL�]DPNQL W\FK�]�SU]H]QDF]HQLHP�GOD�EXGRZQLFWZD��3URJQR]RZDQD�
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NLONXOHWQLD� GREUD� SHUVSHNW\ZD� GOD� EXGRZQLFWZD� VWZDU]D� PR OLZR ü� LVWRWQHM� G\ZHUV\ILNDFML�
SURGXNFML�L�MHM�]ZL NV]HQLD�FR�PR H�PLHü�ZSá\Z�QD�SU]\V]áH�Z\QLNL���

�

���� 6NXWNL� ]PLDQ� Z� VWUXNWXU]H� JUXS\� NDSLWDáRZHM�� Z� W\P� Z� Z\QLNX� SRá F]HQLD� MHGQRVWHN�
JRVSRGDUF]\FK�� SU]HM FLD� OXE� VSU]HGD \� MHGQRVWHN� JUXS\�� LQZHVW\FML� GáXJRWHUPLQRZ\FK��
SRG]LDáX��UHVWUXNWXU\]DFML�L�]DQLHFKDQLD�G]LDáDOQR FL��

�
:� RNUHVLH� VSUDZR]GDZF]\P� QLH� Z\VW SLá\� ]PLDQ\� Z� VWUXNWXU]H� JUXS\� NDSLWDáRZHM�� Z� W\P� Z�
Z\QLNX�SRá F]HQLD�MHGQRVWHN�JRVSRGDUF]\FK��SU]HM FLD�OXE�VSU]HGD \�MHGQRVWHN�JUXS\��LQZHVW\FML�
GáXJRWHUPLQRZ\FK��SRG]LDáX��UHVWUXNWXU\]DFML�L�]DQLHFKDQLD�G]LDáDOQR FL���
�

���� ,QIRUPDFMD� GRW\F] FD� ]RERZL ]D � ZDUXQNRZ\FK� OXE� DNW\ZyZ� ZDUXQNRZ\FK�� NWyUH�
QDVW SLá\�RG�F]DVX�]DNR F]HQLD�RVWDWQLHJR�URNX�REURWRZHJR��

�

6WDQ�]RERZL ]D �ZDUXQNRZ\FK�QD�NRQLHF�,9�NZDUWDáX������U��Z\QLyVá�����W\V��]á�L�Z�SRUyZQDQLX�
]H� VWDQHP� QD� NRQLHF� ����� U�� ]PQLHMV]\á� VL � R� ���� W\V�� ]á�� =RERZL ]DQLD� WH� Z\QLNDá\� ]�
Z\VWDZLRQ\FK�SU]H]�HPLWHQWD�JZDUDQFML�EDQNRZ\FK��

�
���� 6WDQRZLVNR� ]DU] GX� RGQR QLH� GR� PR OLZR FL� ]UHDOL]RZDQLD� ZF]H QLHM� SXEOLNRZDQ\FK�

SURJQR]� Z\QLNyZ� Z� ZLHWOH� Z\QLNyZ� ]DSUH]HQWRZDQ\FK� Z� VNRQVROLGRZDQ\P� UDSRUFLH�
NZDUWDOQ\P�Z�VWRVXQNX�GR�Z\QLNyZ�SURJQR]RZDQ\FK��
�

=DU] G� SRGPLRWX� GRPLQXM FHJR� Z� JUXSLH� NDSLWDáRZHM� QLH� SXEOLNRZDá� SURJQR]� Z\QLNyZ�
ILQDQVRZ\FK�QD������U��

�

����:\ND]�DNFMRQDULXV]\�SRVLDGDM F\FK�FR�QDMPQLHM����RJyOQHM�OLF]E\�JáRVyZ�QD�=:=�
Ä)HUUXP´�6�$��

� � � � � � � �
6WDQ�QD�G]LH ������������

�

$NFMRQDULXV]�
,OR ü�DNFML�UyZQD�
OLF]ELH�JáRVyZ�

��XG]LDáyZ�

1<67$/�6�$�� ���������� ������
�%�6�.��5HWXUQ��VS��]�R�R�� ���������� ������
3LRWU�:ROQLFNL� �������� �����
81,%$;�VS��]�R�R��ZUD]�]�SRGPLRWHP�]DOH Q\P� �������� �����
%DQN�*RVSRGDUVWZD�.UDMRZHJR���� �������� �����
-y]HI�- GUXFK�ZUD]�]�&ROORVHXP�VS��]�R�R��� �������� �����

�

�
6WDQ�QD�G]LH �������������

�

$NFMRQDULXV]�
,OR ü�DNFML�UyZQD�
OLF]ELH�JáRVyZ� ��XG]LDáyZ�

1<67$/�6�$�� ���������� ������
�%�6�.��5HWXUQ��VS��]�R�R�� ���������� ������
5RPDQ�.DUNRVLN�ZUD]�]�$OFKHPLD�6�$�� �������� �����
3LRWU�:ROQLFNL� �������� �����
%DQN�*RVSRGDUVWZD�.UDMRZHJR���� �������� �����
-y]HI�- GUXFK�ZUD]�]�&ROORVHXP�VS��]�R�R��� �������� �����

�
=PLDQ\�Z�VWUXNWXU]H�DNFMRQDULDWX�HPLWHQWD�Z�RNUHVLH�RG�SU]HND]DQLD�VNRQVROLGRZDQHJR�UDSRUWX�
NZDUWDOQHJR�]D�,,,��NZDUWDá������U��GR�GQLD�HPLVML�QLQLHMV]HJR�UDSRUWX�RNUHVRZHJR����

�

�� 3DQ� 5RPDQ� .U]\V]WRI� .DUNRVLN� SRLQIRUPRZDá�� H� ZUD]� ]� SRGPLRWHP� ]DOH Q\P� VSyáN �
$OFKHPLD�6�$��SRVLDGD�����������DNFML�HPLWHQWD�VWDQRZL F\FK���������NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR�L�
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W\OH� VDPR� XG]LDáX� Z� RJyOQHM� OLF]ELH� JáRVyZ�� EH]SR UHGQLR� LQZHVWRU� WHQ� SRVLDGD� ������� DNFML�
Ä)HUUXP´�6�$��D�SR UHGQLR�SRSU]H]�VSyáN �$OFKHPLD�6�$������������DNFML�Ä)HUUXP´�6�$���UDSRUW�
ELH F\���������]�GQ��������������±�NXSQR�DNFML��
��:� OLVWRSDG]LH� ����� U�� �%�6�.�� 5HWXUQ�� VS�� ]� R�R�� GRNRQDá� WUDQVDNFML� VSU]HGD \� ������� DNFML�
�)HUUXP��6�$��3U]HG�]PLDQ �XG]LDáX�DNFMRQDULXV]�SRVLDGDá�����������DNFML�HPLWHQWD��FR�VWDQRZLáR�
�������XG]LDáX�Z�NDSLWDOH��)HUUXP��6�$�������������JáRVyZ�]�DNFML�FR�VWDQRZLáR��������XG]LDáX�
Z�RJyOQHM�OLF]ELH�JáRVyZ��:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����OLVWRSDGD������U���%�6�.��5HWXUQ��VS��]�R�R��
SRVLDGDá� ���������� DNFML� HPLWHQWD�� FR� VWDQRZLáR� ������� XG]LDáX� Z� NDSLWDOH� �)HUUXP�� 6�$���
����������JáRVyZ�]�DNFML�FR�VWDQRZLáR��������XG]LDáX�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�JáRVyZ��:�JUXGQLX������
U�� �%�6�.�� 5HWXUQ�� VS�� ]� R�R�� GRNRQDá� WUDQVDNFML� VSU]HGD \� ������� DNFML� �)HUUXP�� 6�$�� 3U]HG�
]PLDQ �XG]LDáX�DNFMRQDULXV]�SRVLDGDá�����������DNFML�HPLWHQWD��FR�VWDQRZLáR��������XG]LDáX�Z�
NDSLWDOH��)HUUXP��6�$�������������JáRVyZ�]�DNFML�FR�VWDQRZLáR��������XG]LDáX�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�
JáRVyZ��:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����JUXGQLD������U���%�6�.��5HWXUQ��VS��]�R�R��SRVLDGDá�����������
DNFML�HPLWHQWD��FR�VWDQRZLáR��������XG]LDáX�Z�NDSLWDOH��)HUUXP��6�$�������������JáRVyZ�]�DNFML�
FR�VWDQRZLáR��������XG]LDáX�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�JáRVyZ��UDSRUW�ELH F\��������]�GQ��������������
±�VSU]HGD �DNFML��
��8QLED[�VS��]�R�R��ZUD]�]�SRGPLRWHP�]DOH Q\P�Z�WUDQVDNFMDFK�SDNLHWRZ\FK�SR]DVHV\MQ\FK�GQLD�
��OXWHJR������URNX�QDE\áD���������DNFML��)HUUXP��6�$��'QLD���OXWHJR������U��VSyáND�8QLED[�QLH�
SRVLDGDáD� DGQHM�DNFML�HPLWHQWD��:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����OXWHJR������U���VSyáND�8QLED[�ZUD]�]�
SRGPLRWHP� ]DOH Q\P� MHVW� SRVLDGDF]HP� �������� V]WXN� DNFML� �)HUUXP�� 6�$��� FR� VWDQRZL� ������
XG]LDáX� Z� NDSLWDOH� ]DNáDGRZ\P� HPLWHQWD�� 3RVLDGDQH� DNFMH� GDM � �������� JáRVyZ� QD� ZDOQ\P�
]JURPDG]HQLX��)HUUXP��6�$���FR�VWDQRZL�������RJyOQHM�OLF]E\�JáRVyZ�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX�
�UDSRUW�ELH F\��������]�GQ��������������±�NXSQR�DNFML��
��$OFKHPLD�6�$��RUD]�3DQ�5RPDQ�.U]\V]WRI�.DUNRVLN�ZUD]�]�SRGPLRWHP�]DOH Q\P�$OFKHPLD�
6�$��]PQLHMV]\OL�VZRMH�]DDQJD RZDQLH�LQIRUPXM F�L �SRVLDGDM �SRQL HM����XG]LDáX�Z�NDSLWDOH�
]DNáDGRZ\P��)HUUXP��6�$���UDSRUW�ELH F\��������]�GQ����������������]E\FLH�DNFML��
�

�

����:\ND]�DNFML�E G F\FK�Z�SRVLDGDQLX�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK��
�

2VRED�]DU] G]DM FD���QDG]RUXM FD�
,OR ü�DNFML�

QD�G]LH ������������
,OR ü�DNFML�

QD�G]LH ������������

3UH]HV�=DU] GX�� ������ ������
:LFHSUH]HV�=DU] GX� ���� ����
3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM� ������ ������
&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM� ���� ����

�
3R]RVWDáH� RVRE\� ]DU] G]DM FH� L� QDG]RUXM FH� QLH� SRVLDGDM � DNFML� HPLWHQWD��2VRE\� ]DU] G]DM FH� L�
QDG]RUXM FH�QLH�SRVLDGDM �RSFML�QD�DNFMH��
�
7UDQVDNFMH�LQVLGHUyZ�SLHUZRWQ\FK���
�
3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�HPLWHQWD�NXSLá�QD�VHVML�JLHáGRZHM�Z�GQLX���VW\F]QLD������U���
����V]W��DNFML�HPLWHQWD�SR�FHQLH�MHGQRVWNRZHM�Z\QRV] FHM�������]á��
3UH]HV�=DU] GX�HPLWHQWD�VSU]HGDá�Z�VW\F]QLX������U������V]W��DNFML�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���

�

Ä)HUUXP´� 6�$�� WHUPLQRZR� VSáDFLáD� �� UDW� SRVW SRZDQLD� XNáDGRZHJR� ]� ZLHU]\FLHODPL�
]DWZLHUG]RQHJR�SU]H]�6 G�5HMRQRZ\�Z�.DWRZLFDFK�SRVWDQRZLHQLHP�]�GQLD����JUXGQLD������U��
�

���� 7UDQVDNFMH�]�SRGPLRWDPL�SRZL ]DQ\PL���
�
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:� RNUHVLH� ,9� NZDUWDáX� ����� U�� PLDá\� PLHMVFH� WUDQVDNFMH� ]� SRGPLRWDPL� SRZL ]DQ\PL�� NWyU\FK�
ZDUWR ü�Z�RNUHVLH�RG�SRF] WNX�URNX�REURWRZHJR�SU]HNURF]\áD�Z\UD RQ �Z�]áRW\FK�UyZQRZDUWR ü�
NZRW\� �������� (85�� E\á\� WR� MHGQDN� WUDQVDNFMH� R� FKDUDNWHU]H� W\SRZ\P� L� UXW\QRZ\P�� NWyU\FK�
FKDUDNWHU� L� ZDUXQNL� Z\QLNDM � ]� ELH FHM� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM� SURZDG]RQHM� SU]H]� MHGQRVWNL�
JUXS\�NDSLWDáRZHM����
�

���� ,QIRUPDFMH�R�XG]LHORQ\FK�SRU F]HQLDFK�L�JZDUDQFMDFK���
(PLWHQW� L� MHGQRVWND� RG� QLHJR� ]DOH QD� QLH� XG]LHODá\� Z� ,9� NZDUWDOH� ����� U�� SRU F]H � NUHG\WX��
SR \F]NL� OXE� JZDUDQFML� á F]QLH� MHGQHPX� SRGPLRWRZL� OXE� MHGQRVWFH� ]DOH QHM� RG� WHJR� SRGPLRWX��
NWyU\FK�á F]QD�ZDUWR ü�VWDQRZLáDE\�UyZQRZDUWR ü�FR�QDMPQLHM�����NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�HPLWHQWD���

�

���� &]\QQLNL��NWyUH�Z�RFHQLH�Ä)HUUXP´�6�$��E G �PRJá\�PLHü�ZSá\Z�QD�Z\QLNL�RVL JQL WH�SU]H]�
*UXS �.DSLWDáRZ �Ä)HUUXP´�6�$��Z�SHUVSHNW\ZLH�FR�QDMPQLHM�NROHMQHJR�NZDUWDáX���
�
�� áDJRGQD� ]LPD�PD�ZSá\Z� QD� SR]LRP� VSU]HGD \� JUXS\� NDSLWDáRZHM� HPLWHQWD� ]� XZDJL� QD�

IDNW��L �Z\URE\�JUXS\�V �GREUHP�LQZHVW\F\MQ\P�
�� FHQ\�]DNXSX�PDWHULDáX�ZVDGRZHJR���EODFK\�L�WD PD��ZDOFRZDQD�QD�JRU FR�Z�NU JDFK��
�� FHQ\�VSU]HGD \�Z\UREyZ�JUXS\�NDSLWDáRZHM�HPLWHQWD�
�� XUXFKRPLHQLH�SURGXNFML�SURILOL�]DPNQL W\FK�GOD�EXGRZQLFWZD��
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