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VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZH����
��QD]ZD���)HUUXP��6SyáND�$NF\MQD��GR�����������U���+XWD�)HUUXP��6�$��
��VLHG]LED��NUDM�3ROVND��ZRM�� O VNLH��SRZLDW�0LDVWR�.DWRZLFH��JPLQD�0LDVWR�.DWRZLFH��
PLHMVFRZR ü�.DWRZLFH��
��DGUHV��XO��3RUFHODQRZD��QU�����NRG���������SRF]WD�.DWRZLFH��
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��QXPHU�.56��������������
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��VHNWRU�ZJ�NODV\ILNDFML�*3:�Z�:DUV]DZLH��3U]HP\Vá�0HWDORZ\���
�
3RGPLRW�GRPLQXM F\�]RVWDá�XWZRU]RQ\�Z�Z\QLNX�SU]HNV]WDáFHQLD�SU]HGVL ELRUVWZD�
SD VWZRZHJR�+XWD��)HUUXP��Z�MHGQRRVRERZ �VSyáN �6NDUEX�3D VWZD�Z�RSDUFLX�R�DUW���
XVWDZ\�R�1DURGRZ\FK�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK��Z�GQLX���PDUFD�����U��QD�F]DV�
QLHRNUH ORQ\���
��
:�VNáDG�VSyáNL�QLH�ZFKRG] �ZHZQ WU]QH�MHGQRVWNL�RUJDQL]DF\MQH��NWyUH�VDPRG]LHOQLH�
VSRU] G]DM �VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZH��

Ä)HUUXP´�6�$��MHVW�MHGQRVWN �GRPLQXM F �L�VSRU] G]D�VNRQVROLGRZDQH�VSUDZR]GDQLD�
ILQDQVRZH��:�VNáDG�JUXS\�NDSLWDáRZHM�ZFKRG] �QDVW SXM FH�VSyáNL��
��Ä)HUUXP´�6�$��SRGPLRW�GRPLQXM F\��
��Ä=�.�6��)HUUXP´�VS��]�R�R�±�SRGOHJD�NRQVROLGDFML�
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G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM�SU]H]�VSyáNL��Ä)HUUXP´�6�$��L�Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�
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2SLQLH�SRGPLRWX�XSUDZQLRQHJR�GR�EDGDQLD�VSUDZR]GD �6SyáNL�]D�SRSU]HGQLH�RNUHV\�QLH�
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��.UDZF]\N�$QGU]HM��������������&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM�����������������������������������������������������������������������
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6NUyFRQH�VNRQVROLGRZDQH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�Ä)HUUXP´6�$��]RVWDáR�SU]\JRWRZDQH�
]JRGQLH�]�0L G]\QDURGRZ\P�6WDQGDUGHP�5DFKXQNRZR FL�����
6NRQVROLGRZDQH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH��]RVWDáR�VSRU] G]RQH�Z�W\VL FDFK�SROVNLFK�
]áRW\FK���-DNR�ZDOXW �IXQNFMRQDOQ �SU]\MPXMH�VL �3/1��

��� 0HWRG\�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�ELODQVX�RUD]�SU]\FKRGyZ�L�NRV]WyZ�
�
3U]\M WH�]DVDG\�UDFKXQNRZR FL�V �]JRGQH�]�]DVDGDPL�VWRVRZDQ\PL�SU]\�RSUDFRZ\ZDQLX�
URF]QHJR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�*UXS\�]D�URN�]DNR F]RQ\����JUXGQLD������URNX��
�
:DUWR FL�QLHPDWHULDOQH��

:DUWR FL�QLHPDWHULDOQH�XMPXMH�VL �Z�NVL JDFK�ZHGáXJ�FHQ�LFK�QDE\FLD�OXE�SRQLHVLRQ\FK�
QD�QLH�NRV]WyZ��
6WRVRZDQH�URF]QH�VWDZNL�DPRUW\]DF\MQH�GOD�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQ\FK�V �QDVW SXM FH��
���NRV]W\�SUDF�UR]ZRMRZ\FK�Z�FL JX�����ODW��
���OLFHQFMH��SUDZD�DXWRUVNLH�L�RSURJUDPRZDQLH�NRPSXWHURZH�Z�FL JX�����ODW��
���SR]RVWDá\FK�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQ\FK�L�SUDZQ\FK�Z�FL JX�����ODW�
�
:�ELODQVLH�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQH�Z\ND]\ZDQH�V �Z�ZDUWR FL�QHWWR��WR�]QDF]\�Z�ZDUWR FL�
SRF] WNRZHM�SRPQLHMV]RQHM�R�GRNRQDQH�RGSLV\�DPRUW\]DF\MQH��065�����
�
5]HF]RZH�DNW\ZD�WUZDáH�
�
(ZLGHQFM �U]HF]RZ\FK�DNW\ZyZ�WUZDá\FK�SURZDG]L�VL �ZHGáXJ�LFK�ZDUWR FL�SRF] WNRZHM��
NWyUD�VWDQRZL�FHQD�LFK�QDE\FLD�OXE�NRV]W�Z\WZRU]HQLD��
:DUWR ü�SRF] WNRZ � URGND�WUZDáHJR�SRZL NV]DM �NRV]W\�MHJR�XOHSV]HQLD��SU]HEXGRZ\��
UR]EXGRZ\��UHNRQVWUXNFML��DGDSWDFML��PRGHUQL]DFML���
5]HF]RZH�DNW\ZD�WUZDáH�XPDU]DQH�V �ZHGáXJ�VWDZHN�Z�]DOH QR FL�RG�NODV\ILNDFML�
URG]DMRZHM� URGND�WUZDáHJR���ZHGáXJ�PHWRG\�OLQLRZHM�RG�PLHVL FD�QDVW SQHJR�SR�
PLHVL FX�SU]\M FLD�GR�HNVSORDWDFML�]�XZ]JO GQLHQLHP�RNUHVX�LFK�HNRQRPLF]QHM�
X \WHF]QR FL���
:�ELODQVLH�� URGNL�WUZDáH�Z\ND]DQH�V �Z�ZDUWR FL�QHWWR��WR�]QDF]\�Z�ZDUWR FL�
SRF] WNRZHM�SRPQLHMV]RQHM�R�GRW\FKF]DV�GRNRQDQH�RGSLV\�DPRUW\]DF\MQH�RUD]��RGSLV\�
DNWXDOL]XM FH�]�W\WXáX�XWUDW\�ZDUWR FL��:REHF�EUDNX�V]F]HJyáRZ\FK�UHJXODFML�ZJ�066)�
065��SUDZR�ZLHF]\VWHJR�X \WNRZDQLD�JUXQWyZ��MHVW�XMPRZDQH�Z�SR]\FMDFK�
SR]DELODQVRZ\FK�Z�ZDUWR FL�Z\QLNDM F\FK�]�Z\FHQ\�E G FHM�SRGVWDZ �GR�QDOLF]HQLD�
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VWRVRZDQLH�066)��065�����
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�
8G]LDá\��DNFMH��L�QDE\WH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�QD�G]LH �QDE\FLD�Z\FHQLD�VL �ZHGáXJ�LFK�
FHQ�QDE\FLD��1D�G]LH �ELODQVRZ\�XG]LDá\�L�GáXJRWHUPLQRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�Z\FHQLD�
VL �ZHGáXJ�VNRU\JRZDQHM�FHQ\�QDE\FLD��]�XZ]JO GQLHQLHP�RGSLVyZ�VSRZRGRZDQ\FK�
WUZDá �XWUDW �LFK�ZDUWR FL��
�
=DSDV\�
�
5R]FKRG\�RUD]�VWDQ\�]DSDVyZ�PDWHULDáyZ�Z\FHQLD�VL �QD�SR]LRPLH�FHQ�]DNXSX�]�
XZ]JO GQLHQLHP�PHWRG\�SLHUZV]H�ZHV]áR��SLHUZV]H�Z\V]áR��),)2���3URGXNFMD�QLH�
]DNR F]RQD�MHVW�Z\FHQLDQD�ZHGáXJ�WHFKQLF]QHJR�NRV]WX�Z\WZRU]HQLD�]�W\P�� H�MH HOL�
U]HF]\ZLVW\�NRV]W�Z\WZRU]HQLD��]JRGQLH�]�RERZL ]XM F �]DVDG �Z\FHQ\��MHVW�Z\ V]\�RG�
FHQ\�VSU]HGD \�QHWWR��Uy QLFD�SRGOHJD�QD�NRQLHF�URNX�RGSLVDQLX�Z�FL DU�NRV]WyZ�
RSHUDF\MQ\FK��
3URGXNW\�JRWRZH�V �Z\FHQLDQH�ZHGáXJ�WHFKQLF]QHJR�NRV]WX�Z\WZRU]HQLD��]D �Z\FHQ �
UR]FKRGyZ�Z\UREyZ�JRWRZ\FK�GRNRQXMH�VL �ZHGáXJ�FHQ�SU]HFL WQ\FK�WM��Z�Z\VRNR FL�
UHGQLHM�ZD RQHM�U]HF]\ZLVWHJR�NRV]WX�Z\WZRU]HQLD�VWDQX�SURGXNWyZ�QD�SRF] WHN�RNUHVX�
VSUDZR]GDZF]HJR�L�LFK�SU]\FKRGyZ�]�SURGXNFML�Z�FL JX�WHJR�RNUHVX�VSUDZR]GDZF]HJR��
7HFKQLF]Q\�NRV]W�Z\WZRU]HQLD�QLH�]DZLHUD�DNW\ZRZDQ\FK�NRV]WyZ�ILQDQVRZDQLD�
]HZQ WU]QHJR��
:�ELODQVLH�]DSDV\�V �Z\ND]\ZDQH�Z�ZDUWR FL�QHWWR��SR�SRPQLHMV]HQLX�R�NZRW �]�W\WXáX�
DNWXDOL]DFML�ZDUWR FL�]DSDVyZ��065����
�
1DOH QR FL��URV]F]HQLD�RUD]�]RERZL ]DQLD�
�
1DOH QR FL��URV]F]HQLD�L�]RERZL ]DQLD�Z�ZDOXFLH�SROVNLHM�Z\FHQLDQH�V �Z�ZDUWR FL�
Z\PDJDM FHM�]DSáDW\�L�]ZL NV]RQH�R�RGVHWNL�]D�SU]HNURF]HQLH�WHUPLQX�]DSáDW\�]�
XZ]JO GQLHQLHP�]DVDG\�RVWUR QHM�Z\FHQ\��D�ZL F�SRPQLHMV]RQH�R�DNWXDOL]DFM �QDOH QR FL�
Z�]ZL ]NX�]�U\]\NLHP�QLH FL JDOQR FL��
:�SU]\SDGNX�QDOH QR FL�L�]RERZL ]D �GRW\F] F\FK�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM��]D�RNUHV�
UHDOL]DFML�LQZHVW\FML��Uy QLFH�NXUVRZH�XVWDORQH�SU]\�]DSáDFLH�RUD]�QD�G]LH �ELODQVRZ\�
RGQRV]RQH�V �Z�FL DU�NRV]WyZ� URGNyZ�WUZDá\FK��065�����
�
5H]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD�
�
5H]HUZ\�WZRU]\�VL �QD�SHZQH�OXE�R�GX \P�VWRSQLX�SUDZGRSRGRELH VWZD�SU]\V]áH�
]RERZL ]DQLD���NWyUH�Z�SU]\V]áR FL�PRJ �VSRZRGRZDü�Z\Sá\Z�DNW\ZyZ�JHQHUXM F\FK�
NRU]\ FL�HNRQRPLF]QH�RUD]�NWyU\FK�NZRW �PR QD�Z�VSRVyE�ZLDU\JRGQ\�RV]DFRZDü��
:DUWR ü�XWZRU]RQ\FK�UH]HUZ�MHVW�ZHU\ILNRZDQD�QD�G]LH �ELODQVRZ\��FHOHP�VNRU\JRZDQLD�
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*UXSD�NDSLWDáRZD�XVWDOD�DNW\ZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�Z�]ZL ]NX�]�
Z\VW SRZDQLHP�SU]HM FLRZ\FK�Uy QLF�PL G]\�Z\ND]\ZDQ �ZJ�065�ZDUWR FL �DNW\ZyZ�L�
SDV\ZyZ�D�LFK�ZDUWR FL �SRGDWNRZ �RUD]�VWUDW �PR OLZ �GR�RGOLF]HQLD�Z�SU]\V]áR FL��
$NW\ZD�]�W\WXáX�SRGDWNX�RGURF]RQHJR�XVWDOD�VL �Z�Z\VRNR FL�NZRW\�SU]HZLG]LDQHM�Z�
SU]\V]áR FL�GR�RGOLF]HQLD�RG�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR��Z�]ZL ]NX�]�XMHPQ\PL�Uy QLFDPL�
SU]HM FLRZ\PL��NWyUH�VSRZRGXM �Z�SU]\V]áR FL�]PQLHMV]HQLH�SRGVWDZ\�REOLF]HQLD�SRGDWNX�
GRFKRGRZHJR�RUD]�VWUDW\�PR OLZHM�GR�RGOLF]HQLD��SU]\�]DFKRZDQLX�]DVDG\�RVWUR QR FL��

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����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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:�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\��

��� ,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�����$�1%3������]�GQLD������������U��
WM���������]á�
�����������U��±�NXUV�RJáRV]RQ\�SU]H]�1%3�±�WDEHOD����$�1%3������]�GQLD������������U��
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��
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�
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 FH������URNX�±���(85� ��������3/1��D�]D���PLHVL FH������
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 FH������URNX�±���(85� ��������3/1��D�]D���
PLHVL FH������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��

�
��� =ZL ]á\� RSLV� LVWRWQ\FK� GRNRQD � OXE� QLHSRZRG]H � JUXS\� NDSLWDáRZHM� Z� RNUHVLH� ,�

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

6SU]HGD �
�
6NRQVROLGRZDQH� SU]\FKRG\� ]H� VSU]HGD \� Z\QLRVá\� Z� ,� NZDUWDOH� ������� W\V�� ]á� L� E\á\�
QL V]H�R�����RG�SRUyZQ\ZDOQHJR�RNUHVX�URNX�XELHJáHJR��=H�Z]JO GX�QD�IDNW�� H�Z�URNX�
XELHJá\P�SRGPLRW�GRPLQXM F\�Z�JUXSLH�UHDOL]RZDá�GX \�NRQWUDNW��GRW\F] F\�GRVWDZ�UXU�
QD�GUXJ �QLWN �UXURFL JX�Ä3U]\MD ´��Z\HOLPLQRZDáR�WR�]MDZLVNR�VH]RQRZR FL�VSU]HGD \��
3R� ]DNR F]HQLX� GX HJR� NRQWUDNWX� SRGPLRW� GRPLQXM F\� VNRQFHQWURZDá� VL � JáyZQLH� QD�
GRVWDZDFK� UXU� GOD� VHJPHQWX� FLHSáRZQLF]HJR� �SRQDG� ����� L� QD� HNVSRUW� �SRQDG� ������
3RGSLVDQH�XPRZ\�]�RGELRUFDPL�E G �UR]ZLMDü�WH�NLHUXQNL�VSU]HGD \���

� �
� :\QLN�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�

�
*UXSD� SRQLRVáD� ���� W\V�� ]á� VWUDW\� ]� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM�� 6WUDWD� QD� G]LDáDOQR FL�
RSHUDF\MQHM� Z\QLND� Z� JáyZQHM� PLHU]H� ]� QL V]\FK� SU]\FKRGyZ� ]H� VSU]HGD \�
VSRZRGRZDQ\FK� P�LQ�� WUXGQ � L� SU]HZOHNá � ]LP � RUD]� SU]HVXQL FLHP� GRVWDZ� UXU� SRG�
SURMHNW\� QD� ,,� NZDUWDá�� 1D� SRF] WNX� URNX� XWU]\P\ZDáD� VL � MHV]F]H� GX D� NRQNXUHQFMD�
]DJUDQLF]QD�FR�SU]HNáDGDáR�VL �QD�SUHVM �FHQRZ ��7UHQG�WHQ�RVáDEá�SR�NRQLHF�NZDUWDáX��

�
� :\QLN�QHWWR�

�
6NRQVROLGRZDQ\�]\VN�QHWWR�SU]\SDGDM F\�QD�DNFMRQDULXV]\�MHGQRVWNL�GRPLQXM FHM�Z\QLyVá�
Z� RNUHVLH� VSUDZR]GDZF]\P� ��� W\V�� ]á�� 'X \� ZSá\Z� QD� X]\VNDQLH� GRGDWQLHJR� Z\QLNX�
QHWWR�PLDá�Z\QLN�QD� IRUZDUGRZ\FK� WUDQVDNFMDFK� ]DEH]SLHF]DM F\FK� U\]\NR�NXUVRZH��:�
DQDORJLF]Q\P� RNUHVLH� URNX� SRSU]HGQLHJR� SU]\� UHDOL]DFML� GX HJR� NRQWUDNWX� L� QLH�
Z\VW SRZDQLX�Z�]ZL ]NX�]�W\P�]MDZLVND�VH]RQRZR FL�]\VN�QHWWR�Z\QLyVá��������W\V��]á��
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�

:� ]DNUHVLH� Z\GDU]H � NRUSRUDF\MQ\FK� Ä)HUUXP´� 6�$�� PLDá\� PLHMVFH� QDVW SXM FH�
]GDU]HQLD���

� VSyáND� LQIRUPXMH� R� NRQW\QXDFML� GRVWDZ� GOD� OLWHZVNLHJR� RGSRZLHGQLND� SROVNLHJR�
3*1L*�6�$��±�ILUP\�$%�/LHWXYRV�'XMRV��

� VSyáND� LQIRUPXMH� R� SRGSLVDQLX� ]� GX VN � ILUP �/RJVWRU�$�6� UDPRZHM� XPRZ\� QD�
GRVWDZ �Z������U��PLQLPXP����W\V��WRQ�UXU�GOD�VHJPHQWX�FLHSáRZQLF]HJR��

� VSyáND�LQIRUPXMH�R�SRGSLVDQLX�XPRZ\�]�QLHPLHFN �ILUP �606�0((5�*PE+�QD�
GRVWDZ �XU] G]H �GR�SURGXNFML�SURILOL�]DPNQL W\FK�R�SU]HNURMDFK�NZDGUDWRZ\FK�L�
SURVWRN WQ\FK��

� VSyáND�LQIRUPXMH�R�SRGSLVDQLX�XPRZ\�]�*UXS �.DSLWDáRZ �Ä,QYHVW´�VS��]�R�R��QD�
GRVWDZ ���W\V��WRQ�UXU�GOD�VHJPHQWX�FLHSáRZQLF]HJR��

� VSyáND�LQIRUPXMH�R�VSáDFLH�SL WHM�UDW\�]RERZL ]D �XNáDGRZ\FK��
�

6(*0(17�585��65��
�

6SU]HGD � VSyáNL�Z� ,�NZDUWDOH������ U��RVL JQ áD�ZDUWR ü������POQ�]á��7RQD RZR�6SyáND�
VSU]HGDáD� ����� W\V�� WRQ� UXU� FR� XZ]JO GQLDM F� WUXGQ � ]LP � L� VH]RQRZR ü� MHVW� Z\QLNLHP�
GREU\P��3UDNW\F]QLH�QD�ZV]\VWNLFK�U\QNDFK��QD�NWyU\FK�G]LDáD�Ä)HUUXP´�6�$�� MHVW�GDOHM�
DNW\ZQD� NRQNXUHQFMD� ]DJUDQLF]QD� E G FD� P�LQ�� VNXWNLHP� � VLOQHM� ]áRWyZNL�� ,PSRUW� UXU�
ZSá\Q á� LVWRWQLH�QD� UHDOL]RZDQH�PDU H��:�V\WXDFML�GX HM�NRQNXUHQFML�(PLWHQW�QLH�PyJá�
SU]HáR \ü� UyZQROHJOH� URVQ F\FK� FHQ� PDWHULDáX� ZVDGRZHJR� QD� FHQ � VZRLFK� Z\UREyZ��
']LDáDQLH�WDNLH�PD�RNRáR�GZXPLHVL F]QH�RSy QLHQLH��
�
6(*0(17�.216758.&-,�63$:$1<&+��6.6��

�

:�,�NZDUWDOH������U��Z�GDOV]\P�FL JX�QRWRZDQR�Z]URVW�VSU]HGD \�]ELRUQLNyZ�/3*�FR�PD�
]ZL ]HN�]H�Z]URVWHP�SRS\WX�QD�WHQ�SURGXNW�Z�QDVW SVWZLH�V\WXDFML�RJUDQLF]HQLD�GRVWDZ�
JD]X�]�NLHUXQNX�ZVFKRGQLHJR�SRG�NRQLHF�XEU��.UDMRZL�RGELRUF\�VWDUDM � VL � UR]EXGRZDü�
ED] �PDJD]\QRZ �DE\�]DEH]SLHF]\ü�VL �QD�Z\SDGHN�NROHMQ\FK�RJUDQLF]H ���2GQRWRZDQR�
UyZQLH �Z]URVW�VSU]HGD \�NRUSXVyZ�HQHUJHW\F]Q\FK��ZDQLHQ�F\QNRZQLF]\FK�RUD]�LQQ\FK�
NRQVWUXNFML� VSDZDQ\FK�� 6SU]HGD � NRQVWUXNFML� VSDZDQ\FK� VWDQRZLáD� ���� D� ]ELRUQLNyZ�
/3*� ����ZDUWR FL� VSU]HGD \� SRGPLRWX� ]DOH QHJR� RG� HPLWHQWD�� 3R]RVWDáH� ���ZDUWR FL�
VSU]HGD \�=.6�)HUUXP�VS��]�R�R��VWDQRZLá\�XVáXJL��

�
��� 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��
�
=GDU]HQLHP�R�QLHW\SRZ\P�FKDUDNWHU]H�PDM F\P�ZSá\Z�QD�RVL JQL WH�SU]H]�JUXS �Z\QLNL�
ILQDQVRZH�E\áD�RVWUD� L�SU]HGáX DM FD� VL � ]LPD��=LPD�Z�VSRVyE�QHJDW\ZQ\�ZSá\ZDáD�QD�
VSU]HGD �JUXS\�]�XZDJL�QD�IDNW��L �JUXSD�Z\WZDU]D�GREUD�LQZHVW\F\MQH��NWyU\FK�VSU]HGD �
PD� FKDUDNWHU� VH]RQRZ\� L� PDOHMH� Z� RNUHVLH� ]LPRZ\P� NLHG\� QLHNRU]\VWQH� F]\QQLNL�
DWPRVIHU\F]QH� XWUXGQLDM � URERW\� EXGRZODQH� D� W\P� VDP\P� LQVWDODFM � Z\UREyZ� JUXS\��
8UXFKRPLHQLH�Z�,,�SyáURF]X�XEU��SU]H]�EDQNL�OLQLL�SRG�WUDQVDNFMH�]DEH]SLHF]DM FH�LVWRWQLH�
RJUDQLF]\áR�NRV]W\�Uy QLF�NXUVRZ\FK��
3RGPLRW�GRPLQXM F\�Z�JUXSLH�QD�ELH FR�SURZDG]L�DQDOL]\�U\QNyZ�ZDOXWRZ\FK��NWyUH�V �
SRGVWDZ �Z� SRGHMPRZDQLX� GHF\]ML� R�ZGUR HQLX� VWUDWHJLL� ]DEH]SLHF]DM F\FK��:\QLN� QD�
IRUZDUGRZ\FK�WUDQVDNFMDFK�]DEH]SLHF]DM F\FK�Z�6SyáFH�PLDá�]QDF] F\�ZSá\Z�QD�Z\QLNL�
ILQDQVRZH�RVL JQL WH�SU]H]�JUXS �NDSLWDáRZ ��

�
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��� 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�
PR QD�]DXZD \ü�QDVWHSXM FH�ZDKDQLD�VH]RQRZH��
� 6HJPHQW� 5XU� �� VSU]HGD � UXU� Z� RNUHVLH� ]LPRZ\P� MHVW� QL V]D� QL � Z� SR]RVWDá\FK�

PLHVL FDFK� URNX�� 3U]\F]\Q\� VH]RQRZR FL� OH � SR� VWURQLH� F\NOX� G]LDáDOQR FL�
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