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6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�REHMPXMH�RNUHV�ELH F\�RG����VW\F]QLD�GR����ZU]H QLD������URNX�RUD]�GDQH�
SRUyZQ\ZDOQH�]D�RNUHV�RG����VW\F]QLD�GR����ZU]H QLD������URNX��
1LQLHMV]H�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]RVWDáR�VSRU] G]RQH�SU]\�]DáR HQLX�NRQW\QXRZDQLD�G]LDáDOQR FL�
JRVSRGDUF]HM�SU]H]�6SyáN Z GDM FHM�VL SU]HZLG]LHü�SU]\V]áR FL��=GDQLHP�=DU] GX�QLH�LVWQLHM
RNROLF]QR FL�ZVND]XM FH�QD�]DJUR HQLH�NRQW\QXRZDQLD�G]LDáDOQR FL��
2SLQLH�SRGPLRWX�XSUDZQLRQHJR�GR�EDGDQLD�VSUDZR]GD 6SyáNL�]D�SRSU]HGQLH�RNUHV\�QLH�]DZLHUDá\�
]DVWU]H H �

���6NáDG�=DU] GX�Ä)HUUXP´�6�$��RUD]�5DG\�1DG]RUF]HM�Ä)HUUXP´�6�$��

6NáDG�=DU] GX��)HUUXP��6�$��QD�G]LH �����������URNX�E\á�QDVW SXM F\���

� -DQ�:DV]F]DN� � � 3UH]HV�=DU] GX��
� 7DGHXV]��.DV]RZVNL� � :LFHSUH]HV�=DU] GX��
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6NáDG�5DG\�1DG]RUF]HM��)HUUXP��6�$��QD�G]LH �����������URNX�E\á�QDVW SXM F\���

� 0LWHUVNL�.RQUDG�� � 3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM��
� :R QLDN�-HU]\�� � � =DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�5DG\�1DG]RUF]HM��
� %DMRU�6áDZRPLU��� � 6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM��
� .UDZF]\N�$QGU]HM�� � &]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM��
� .ZLDWNRZVNL�.U]\V]WRI�� &]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM��
�
���6SRVyE�VSRU] G]HQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR��

6NRQVROLGRZDQH� UyGURF]QH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�Ä)HUUXP´6�$��]RVWDáR�SR�UD]�SLHUZV]\�
VSRU] G]RQH�]JRGQLH�]�0L G]\QDURGRZ\PL�6WDQGDUGDPL�6SUDZR]GDZF]R FL�)LQDQVRZHM�066)���
3U]\�VSRU] G]HQLX�VNRQVROLGRZDQHJR� UyGURF]QHJR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�Z������URNX�
]DVWRVRZDQR�066)���]�GDW SU]HM FLRZ QD�G]LH � VW\F]QLD������URNX��

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�

: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]RVWDáH�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH�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��
�
URGNL�WUZDáH�

(ZLGHQFM URGNyZ�WUZDá\FK�SURZDG]L�VL ZHGáXJ�LFK�ZDUWR FL�SRF] WNRZHM��NWyU 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���
URGNL�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��
'RNRQDQR�SU]HV]DFRZDQLD� URGNyZ�WUZDá\FK�]DNZDOLILNRZDQ\FK�GR�JUXS\�EXG\QNyZ�RUD]�RELHNWyZ�
LQ \QLHULL�O GRZHM�GR�ZDUWR FL�U\QNRZHM�RUD]�X]QDQR�W ZDUWR ü MDNR�NRV]W��QD�G]LH � VW\F]QLD������
URNX��NWyU\�MHVW�GQLHP�SU]HM FLD�QD�VWRVRZDQLH�066)��%LRU F SRG�XZDJ SR]LRP�WHFKQLF]Q\�RUD]�
WHFKQRORJLF]Q\�PDV]\Q�L�XU] G]H OLQLL�]JU]HZDQLD�UXU��VWDZNL�DPRUW\]DFML�ELODQVRZHM�SU]\M WR�GOD�
Z�Z�PDV]\Q�L�XU] G]H Z SU]HG]LDOH�F�D�RG����GR����]DNáDGDM F UHGQL�RNUHV�HNVSORDWDFML�SRZ\ HM�
���ODW��

�
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3U]\NáDGRZH�RNUHV\�X \WNRZDQLD�V QDVW SXM FH��
�
�SUDZR�ZLHF]\VWHJR�X \WNRZDQLD�JUXQWX�±����ODW�
�EXG\QNL����±����ODW�
�RELHNW\�LQ \QLHULL�O GRZHM����±����ODW�
�XU] G]HQLD�WHFKQLF]QH�L�PDV]\Q\��������ODW�
� URGNL�WUDQVSRUWX���±���ODW�
�NRPSXWHU\�L�LQVWDODFMH�NRPSXWHURZH���ODWD�
�
URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH�

:DUWR ü URGNyZ�WUZDá\FK�Z\FHQLD�VL Z Z\VRNR FL�NRV]WyZ�SRQLHVLRQ\FK�QD�QDE\FLH�OXE�LFK�
Z\WZRU]HQLH��NWyUH�SRZVWDQ Z Z\QLNX�]DNR F]HQLD�LQZHVW\FML��.RV]W\�Z\WZRU]HQLD�VNáDGQLNyZ�
PDM WNRZ\FK�SRZL NV]DQH�V R X]DVDGQLRQ F] ü NRV]WyZ�ILQDQVRZDQLD�]HZQ WU]QHJR��

,QZHVW\FMH�GáXJRWHUPLQRZH�

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�QDE\FLD�]�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��
�
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��
1DOH QR FL�L�]RERZL ]DQLD�Z�ZDOXFLH�REFHM�V Z\ND]\ZDQH�Z�ELODQVLH�ZHGáXJ� UHGQLHJR�NXUVX�1%3�
XVWDORQHJR�QD�G]LH ELODQVRZ\��
5y QLFH�NXUVRZH�Z\OLF]RQH�QD�G]LH ELODQVRZ\�V XMPRZDQH�Z�UDFKXQNX�]\VNyZ�L�VWUDW�G]LDáDOQR FL�
RSHUDF\MQHM��
: 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�Z�EXGRZLH��
: ELODQVLH�QDOH QR FL�V Z\ND]\ZDQH�Z�ZDUWR FL�QHWWR��SRPQLHMV]RQH�R�DNWXDOL]DFM QDOH QR FL���
�
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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�GR�Z\VRNR FL�V]DFXQNyZ�RGSRZLDGDM F\FK�
VWDQRZL�ZLHG]\�QD��WHQ�G]LH �

,QZHVW\FMH�NUyWNRWHUPLQRZH�

.UyWNRWHUPLQRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�QD�G]LH QDE\FLD�Z\FHQLD�VL ZHGáXJ�LFK�FHQ\�QDE\FLD�OXE�
FHQ\�U\QNRZHM��]DOH QLH�RG�WHJR�NWyUD�MHVW�QL V]D��1DE\WH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�L�XG]LDá\�Z�REF\FK�
MHGQRVWNDFK�Z�ZDOXWDFK�REF\FK�Z\ND]XMH�VL Z NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�ZHGáXJ�FHQ\�QDE\FLD�
SU]HOLF]RQHM�QD�]áRWH�SROVNLH�ZHGáXJ� UHGQLHJR�NXUVX�1%3��1D�G]LH ELODQVRZ\�LQZHVW\FMH�
NUyWNRWHUPLQRZH�SUH]HQWRZDQH�V Z ZDUWR FL�JRG]LZHM��
�
URGNL�SLHQL QH�

URGNL�SLHQL QH�Z�ELODQVLH�REHMPXM URGNL�SLHQL QH�Z�NDVLH��QD�UDFKXQNDFK�EDQNRZ\FK�RUD]�
ORNDW\�L�NUyWNRWHUPLQRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�]�WHUPLQHP�]DSDGDOQR FL�GR�WU]HFK�PLHVL F\��
.UDMRZH� URGNL�SLHQL QH�Z\ND]XMH�VL Z ZDUWR FL�QRPLQDOQHM��
URGNL�SLHQL QH�Z�ZDOXWDFK�REF\FK�Z\FHQLD�VL QDVW SXM FR��

D��ZSá\Z�ZDOXW�REF\FK�ZJ�NXUVyZ�NXSQD�VWRVRZDQ\FK�SU]H]�EDQN��Z�NWyU\P�SURZDG]RQ\�MHVW�
UDFKXQHN�ZDOXWRZ\��
E��Z\GDWHN�ZDOXW�REF\FK�ZJ�NXUVyZ�VSU]HGD \ VWRVRZDQ\FK�SU]H]�EDQN��Z�NWyU\P�SURZDG]RQ\�MHVW�
UDFKXQHN�ZDOXWRZ\��
�
$NW\ZD�L�UH]HUZ\�QD�RGURF]RQ\�SRGDWHN�GRFKRGRZ\�RG�RVyE�SUDZQ\FK�

: ]ZL ]NX�]�SU]HM FLRZ\PL�Uy QLFDPL�PL G]\�Z\ND]\ZDQ Z NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�ZDUWR FL
DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�D�LFK�ZDUWR FL SRGDWNRZ RUD]�VWUDW SRGDWNRZ PR OLZ GR�RGOLF]HQLD�Z�
SU]\V]áR FL��JUXSD�NDSLWDáRZD��WZRU]\�UH]HUZ L XVWDOD�DNW\ZD�]�W\WXáX�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR��
3U]\�XVWDOHQLX�ZDUWR FL�DNW\ZyZ�L�UH]HUZ\�XZ]JO GQLD�VL DNWXDOQ RUD]�SU]HZLG\ZDQ Z
QDMEOL V]\P�RNUHVLH�V\WXDFM JRVSRGDUF] SRGPLRWyZ�ZFKRG] F\FK�Z�VNáDG�JUXS\�RUD]�]PLDQ\�SUDZD�
SRGDWNRZHJR��
: ELODQVLH�XZ]JO GQLDM F ]DVDG RVWUR QR FL�RUD]�DNWXDOQ VWUDW SRGDWNRZ Z SRGPLRWDFK��
SRGOHJDM F\FK�NRQVROLGDFML���DNW\ZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�XMPXMH�VL QD�
SR]LRPLH�QLHSU]HNUDF]DM F\P�NZRW WZRU]RQHM�UH]HUZ\��
�
.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�VSyáND��1D�G]LH ELODQVRZ\�SU]HOLF]HQLD�RSDUWH�V R UHGQL�NXUV�XVWDORQ\�SU]H]�
3UH]HVD�1%3�]�RVWDWQLHJR�GQLD�RNUHVX�REURWRZHJR��
�
5R]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH�NRV]WyZ�

*UXSD�GRNRQXMH�F]\QQ\FK�L�ELHUQ\FK�UR]OLF]H PL G]\RNUHVRZ\FK�NRV]WyZ��NWyUH�GRW\F] SU]\V]á\FK�
RNUHVyZ�VSUDZR]GDZF]\FK��2GSLV\�F]\QQ\FK�L�ELHUQ\FK�UR]OLF]H PL G]\RNUHVRZ\FK�NRV]WyZ�
QDVW SXM VWRVRZQLH�GR�XSá\ZX�F]DVX�OXE�ZLHONR FL� ZLDGF]H � &]DV�L�VSRVyE�UR]OLF]HQLD�MHVW�
X]DVDGQLRQ\�FKDUDNWHUHP�UR]OLF]DQ\FK�NRV]WyZ��]�]DFKRZDQLHP�]DVDG\�RVWUR QR FL��
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5R]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH�SU]\FKRGyZ�

5R]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH�SU]\FKRGyZ��GRNRQ\ZDQH�V ] ]DFKRZDQLHP�]DVDG\�RVWUR QR FL��
=DOLF]RQH�GR�UR]OLF]H PL G]\RNUHVRZ\FK�SU]\FKRGyZ�NZRW\�]ZL NV]DM VWRSQLRZR�SR]RVWDáH�
SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH��UyZQROHJOH�GR�RGSLVyZ�DPRUW\]DF\MQ\FK�OXE�XPRU]HQLRZ\FK�RG� URGNyZ�
WUZDá\FK�OXE�NRV]WyZ�SUDF�UR]ZRMRZ\FK�VILQDQVRZDQ\FK�]�W\FK� UyGHá��
�
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\�Z�SRGPLRWDFK�JUXS\�
NRQVROLGDF\MQHM������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�]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 ORQH�������
�LVWQLHMH�SUDZGRSRGRELH VWZR�� H SRGPLRW\�JUXS\�RVL JQ HNRQRPLF]QH�NRU]\ FL�Z�Z\QLNX����
UHDOL]DFML�WUDQVDNFML�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

: JUXSLH�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\�JUXSD�
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��

=\VN�OXE�VWUDWD�QHWWR�QD�DNFM

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

���,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�
�



*583$�.$3,7$à2:$�Ä)(5580³�6�$�� 46�������

� .RPLVMD�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�L�*LHáG�

�

��

���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���

�

:\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH�SU]HOLF]RQH�QD�(852�
�
7DEHOD���%LODQV�

�

%,/$16�

VWDQ�QD�G]LH ��������U�� ��������U�� ��������U�� ��������U��

W\V��]á� W\V��(85�

$NW\ZD�WUZDáH�� �������� �������� ������� �������

$NW\ZD�REURWRZH�� ��������� ��������� ������� ��������

$NW\ZD�UD]HP�� �������� �������� �������� �������

.DSLWDá�ZáDVQ\�� ������� �������� ������� �������

=RERZL ]DQLD�L�UH]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD� �������� �������� ������� �������

3DV\ZD�UD]HP�� �������� �������� ������� �������

'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��
�
7DEHOD���5DFKXQHN�]\VNyZ�L�VWUDW�
�

5$&+81(.�=<6.Ï:�,�675$7�

]D�RNUHV� ������±
��������U��

������±
��������U��

������±
��������U��

������±
��������U��

W\V��]á� W\V��(85�
3U]\FKRG\�]H�VSU]HGD \
SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�
PDWHULDáyZ��

�������� �������� ������� �������

=\VN��VWUDWD��EUXWWR�]H�
VSU]HGD \

������� ������� ������ ������

=\VN��VWUDWD��QD�VSU]HGD \ � ���� ������ ������ ������

=\VN��VWUDWD��QD�G]LDáDOQR FL�
RSHUDF\MQHM��

������� ������ ������ ������

=\VN��VWUDWD��EUXWWR� ������ ������ ������ ����

=\VN��VWUDWD��QHWWR� � ���� � ���� � ���� ����

'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\������URN�±��(85 �������3/1��D�]D���PLHVL F\������URN�±��(85 �������3/1���
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7DEHOD���5DFKXQHN�SU]HSá\ZX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�
�

5$&+81(.�35=(3à<:Ï:� 52'.Ï:�3,(1, 1<&+�

]D�RNUHV� ������±
��������U��

������±
��������U��

������±
��������U��

������±
��������U��

W\V��]á� W\V��(85�

=\VN��VWUDWD��QHWWR� ������ ������ ������� ������

.RUHNW\�UD]HP��Z�W\P�� �������� ����� ������� �������

$PRUW\]DFMD�� ������ ������ ������� ������

3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�
G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�� �������� ������ ������� ������

:Sá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�� ���� ��� ������� �����

:\GDWNL�]�W\WXáX�G]LDáDOQR FL�
LQZHVW\F\MQHM��

���� ���� ����� ����

3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�
G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM��

����� ����� ����� �����

:Sá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM�� ������� ������ ������ ����

:\GDWNL�]�W\WXáX�G]LDáDOQR FL�
ILQDQVRZHM���

������� ������ ������ ������

3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�
G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM�

������� ������� ������ �����

3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�UD]HP�� ���� ������� ���� �����

'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\������URN����(85 �������3/1��D�]D���PLHVL F\������URN����(85 �������3/1���

�
���(IHNW\�]DVWRVRZDQLD�0L G]\QDURGRZ\FK�6WDQGDUGyZ�5DFKXQNRZR FL�SR�UD]�SLHUZV]\�

=JRGQLH�]�066)���QLQLHMV]\P�SUH]HQWXMH�VL UHWURVSHNW\ZQLH�]PLDQ\�]�W\WXáX�SU]HM FLD�]�ZF]H QLHM�
VWRVRZDQ\FK�RJyOQLH�SU]\M W\FK�]DVDG�UDFKXQNRZR FL�QD�066)��

�
7DEHOD���=PLDQ\�]�W\WXáX�SU]HM FLD�QD�066)�
�

.DSLWDá�ZáDVQ\�QD�G]LH =\VN�QHWWR�]D�RNUHV�

����������� ����������� ����������� �����������±
�����������

�����������±
�����������

'DQH�SU]HG�
SU]HNV]WDáFHQLHP�

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

3U]HV]DFRZDQLH�
EXG\QNyZ�L�EXGRZOL�

� ���� ������ ������ ���� ����

:\FHQD�]DSDVyZ�
PDWHULDáyZ�ZJ�FHQ�
QDE\FLD�

���� ���� ���� �� ���

.RUHNWD�]�W\W��RGVW SLHQLD�
RG�NRQVROLGDFML�VSyáNL�
]DOH QHM�

��� ��� ������ ����� ������

'DQH�SR�SU]HNV]WDáFHQLX� ������� ������� ������� � ���� �������

6SyáND�]DOH QD�Ä)HUVSDZ´�6S��]�R�R��Z�OLNZLGDFML�QLH�ELHU]H�XG]LDáX�Z�NRQVROLGDFML�]H�Z]JO GX�QD�
PDá LVWRWQR ü SUH]HQWRZDQ\FK�GDQ\FK�RUD]�QD�SU]HSURZDG]DQ\�SURFHV�OLNZLGDFML��

�
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3RQL HM�SU]HGVWDZLDP\�Z\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH�Z\á F]RQH�]H�VNRQVROLGRZDQ\FK�VSUDZR]GD JUXS\�
] W\WXáX�RGVW SLHQLD�RG�NRQVROLGDFML�VSyáNL�]DOH QHM�Ä)HUVSDZ´�VS��]�R�R��Z�OLNZLGDFML��
�

7DEHOD����'DQH�ILQDQVRZHÄ)HUVSDZ´�VS��]�R�R��Z�OLNZLGDFML�Z\á F]RQH�]H�VNRQVROLGRZDQ\FK�VSUDZR]GD JUXS\�

:\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH� 6WDQ�QD������������U��
2NUHV�RG�������GR������������U��

6WDQ�QD������������U��
2NUHV�RG�������GR������������U��

3U]\FKRG\�]H�VSU]HGD \ SURGXNWyZ� ���� ����

=\VN�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� ���� ����

=\VN��VWUDWD�EUXWWR� ���� ����

=\VN��VWUDWD�QHWWR� ���� ����

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� ����� �����

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM� ��� ����

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM� ��� �

3U]HSá\Z\�QHWWR�UD]HP�� ���� �����

$NW\ZD�WUZDáH� ���� ����

$NW\ZD�REURWRZH� ���� ����

.DSLWDá�ZáDVQ\� ���� ����

=RERZL ]DQLD�L�UH]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD� ���� ���

7DEHOD����:\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH�VSyáNL�]DOH QHM�Ä)HUVSDZ´�VS��]�R�R��Z�OLNZLGDFML�

:\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH� 6WDQ�QD������������U��
2NUHV�RG�������GR������������U��

6WDQ�QD������������U��
2NUHV�RG�������GR������������U��

3U]\FKRG\�]H�VSU]HGD \ SURGXNWyZ� ���� ����

=\VN�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� ���� ����

=\VN��VWUDWD�EUXWWR� ���� ����

=\VN��VWUDWD�QHWWR� ���� ����

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� ����� �����

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM� ���� ���

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM� �� ��

3U]HSá\Z\�QHWWR�UD]HP�� ���� ����

$NW\ZD�WUZDáH� ��� ����

$NW\ZD�REURWRZH� ���� ���

.DSLWDá�ZáDVQ\� �� ����

=RERZL ]DQLD�L�UH]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD� ��� ����

*UXSD�GRNRQDáD�UyZQLH UHNODV\ILNDFML��SUH]HQWRZDQ\FK�GRW\FKF]DV�SR]\FML��Z�VSUDZR]GDQLDFK�
ILQDQVRZ\FK��5HNODV\ILNDFMD�QLH�PD�ZSá\ZX�QD�SR]LRP�Z\QLNX�QHWWR�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�RNUHVDFK��

=JRGQLH�]�����XVW����L���5R]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�]�GQLD����SD G]LHUQLND������U��Z�VSUDZLH�
LQIRUPDFML�ELH F\FK�L�RNUHVRZ\FK�SU]HND]\ZDQ\FK�SU]H]�HPLWHQWyZ�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK��']��8��
1U�����]������U���SR]��������=DU] G Ä)HUUXP´�6�$��SU]HND]XMH�QDVW SXM FH�LQIRUPDFMH��

��� =ZL ]á\� RSLV� LVWRWQ\FK�GRNRQD � OXE� QLHSRZRG]H �*UXS\�.DSLWDáRZHM�Z� RNUHVLH� ,,,� NZDUWDáX�
�����U��ZUD]�]�Z\ND]HP�QDMZD QLHMV]\FK�]GDU]H �LFK�GRW\F] F\FK��

�
:�,,,�NZDUWDOH������U��SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��Z\QLRVá\��������
W\V��]á�L�E\á\�R������QL V]H�RG�SU]\FKRGyZ�,,,�NZDUWDáX������U���
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:\ND]� ZD QLHMV]\FK� ]GDU]H �� R� NWyU\FK� HPLWHQW� LQIRUPRZDá� Z� IRUPLH� UDSRUWyZ� ELH F\FK� Z� ,,,�
NZDUWDOH������URNX��

�

� ]DZDUFLH�XPRZ\�XEH]SLHF]HQLD�NUHG\WX�NXSLHFNLHJR�]�78�(XOHU�+HUPHV�6�$���
� Z\JUDQLH�SU]HWDUJX�OLWHZVNLHM�ILUP\�$%�Ä/LHWXYRV�'XMRV´��

�
6(*0(17�585�

�

:� ,,,� NZDUWDOH� ����� U�� Ä)HUUXP´� 6�$�� RGQRWRZDáD� ]\VN� QD� VSU]HGD \� Z� NZRFLH� ���� POQ� ]á� D� QD�
SR]LRPLH�Z\QLNX� QHWWR� ]\VN�Z\QLyVá� ����POQ� ]á��:\QLNL� RGQRWRZDQH�Z� ,,,� NZDUWDOH� ����� U�� E\á\�
Z\VRNLH�]�XZDJL�QD��WUZDM F �Z�W\P�RNUHVLH�KRVV �QD�U\QNX�VWDORZ\P��
6SU]HGD �Z�,,,�NZDUWDOH�EU��RVL JQ áD�ZDUWR ü������POQ�]á� L�E\áD�QLHZLHOH�QL V]D�Z�SRUyZQDQLX�GR�
DQDORJLF]QHJR�RNUHVX�XEU���VSDGHN�R�������]�SRZRGX�VSDGNX�FHQ��7RQD RZR�VSyáND�VSU]HGDáD�SRQDG�
���W\V��WRQ�R�����W\V��WRQ�ZL FHM�QL �Z�,,,�NZDUWDOH�XEU���Z]URVW�R��������
1D� U\QNX� NUDMRZ\P� Z� RNUHVLH� ,,,� NZDUWDáX� EU�� Z� GDOV]\P� FL JX� ZLGRF]QD� E\áD� SRGD � UXU�
SRFKRG]HQLD� ]DJUDQLF]QHJR�� FR� SU]HNáDGDáR� VL � QD� NV]WDáWRZDQLH� VL � FHQ� U\QNRZ\FK� QD� Z\URE\�
VSyáNL�� 5RVQ F\� LPSRUW� UXU� MHVW� P�LQ�� VSRZRGRZDQ\� QDGSURGXNFM � Z� NUDMDFK� 8QLL� (XURSHMVNLHM� L�
RNUHVRZ\P� REQL HQLHP� FKáRQQR FL� FKL VNLHJR� U\QNX� VWDOL�� 8PDFQLDM FD� VL � ]áRWyZND� GRGDWNRZR�
ZSá\ZDáD�QD�]ZL NV]HQLH�RSáDFDOQR FL�WDNLHJR�LPSRUWX��
UHGQLH� FHQ\� NXSRZDQHJR� ZVDGX� VSDGá\� R� RNRáR� ����� UHGQLH� FHQ\� Z\UREyZ� JRWRZ\FK� Z� ,,,�

NZDUWDOH�EU��Z�SRUyZQDQLX�GR�DQDORJLF]QHJR�NZDUWDáX�XEU��VSDGá\�R�FD��������
5RVQ FH� FHQ\� URS\� L� Z\UREyZ� URSRSRFKRGQ\FK� VSRZRGRZDá\� SRQDG� ����Z]URVW� FHQ� PDWHULDáyZ�
L]RODF\MQ\FK�VWRVRZDQ\FK�SU]H]�VSyáN �GR�L]RODFML�UXU��SROLHW\OHQ��NRSROLPHU����
�
6(*0(17�.216758.&-,�63$:$1<&+�

�

:�,,,�NZDUWDOH�EU��QDMZL NV]\�XG]LDá�Z�VSU]HGD \�]DQRWRZDQR�Z�VHJPHQFLH�NRQVWUXNFML�VSDZDQ\FK�
QD�NRQVWUXNFMDFK�VWDORZ\FK�SU]H]QDF]RQ\FK�GOD�HQHUJHW\NL�±�Z]URVW�R�����Z�VWRVXQNX�GR�,,,�
NZDUWDáX������U��:\URE\�GOD�HQHUJHW\NL�E\á\�GRPLQXM F\P�Z\UREHP�±�LFK�XG]LDá�Z�VWRVXQNX�GR�
RJyOQHM�ZDUWR FL�VSU]HGD \�Z\QLyVá������:�UHDOL]DFML�]QDMGXM �VL �GDOV]H�RELHNW\��NWyU\FK�VSU]HGD �
QDVW SL�MHGQDN�GRSLHUR�Z�,�L�,,�NZDUWDOH�SU]\V]áHJR�URNX��
�
%DUG]R�PRFQR�Z]URVáR�]DLQWHUHVRZDQLH�PR OLZR FLDPL�VSyáNL�Z�]DNUHVLH�]ZLMDQLD�SáDV]F]\�
JUXER FLHQQ\FK��:�VWRVXQNX�GR�,,,�NZDUWDáX�XEU��QDVW SLá�VLHGPLRNURWQ\�Z]URVW�VSU]HGD \�SáDV]F]\�±�
GX D�LFK�F] ü�]RVWDáD�Z\NRQDQD�]�PDWHULDáX�GRVWDUF]RQHJR�SU]H]�NOLHQWyZ��8G]LDá�SáDV]F]\�
VWDORZ\FK�Z�VSU]HGD \�Z\QRVLá�Z�,,,�NZDUWDOH�EU��������
5yZQRF]H QLH�QDVW SLá�Z]URVW�R�����ZDUWR FL� ZLDGF]RQ\FK�XVáXJ�SURGXNF\MQ\FK��6SU]HGD �
Z\UREyZ�Z\FKRG] F\FK�SR]D�W\SRZ\�SURJUDP�SURGXNF\MQ\�VSyáNL�Z]URVáD�WU]\NURWQLH��:\URE\�WDNLH�
VWDQRZLá\�Z�,,,��NZDUWDOH�EU���������
,VWRWQ �]PLDQ �Z�VWRVXQNX�GR�,,,�NZDUWDáX�XEU��MHVW�SUDNW\F]QLH�]DQLN�SURGXNFML�]ELRUQLNyZ�±�LFK�
XG]LDá�Z�SURGXNFML�Z\QRVLá��������±�Z�URNX�ELH F\P�W\ONR�������-HVW�WR�VNXWHN�RVáDELHQLD�
NRQLXQNWXU\�QD�U\QNX�]ELRUQLNyZ�/3*��2�LOH�Z�XEU��'RPLQXM F\P�Z\UREHP�Z�URNX�ELH F\P�V �
NRQVWUXNFMH�GOD�HQHUJHW\NL��

�
��� 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��
�
=�XZDJL�QD�IDNW�L �JUXSD�UR]OLF]D�QLHNWyUH�NRQWUDNW\�QD�ED]LH�HXUR�RUD]�GX VNLHM�NRURQ\�]DFKRZDQLH�
VL ��NXUVyZ�W\FK�ZDOXW�PLDáR�ZSá\Z�QD�RVL JQL WH�Z\QLNL�ILQDQVRZH��(PLWHQW�VWDUD�VL �UyZQRZD \ü�
SR]\FMH� ZDOXWRZH� DE\� RJUDQLF]\ü� ZSá\Z� Uy QLF� NXUVRZ\FK� QD� Z\QLN� RUD]� NRU]\VWD� ]� XVáXJ�
Z\VSHFMDOL]RZDQ\FK� LQVW\WXFML� Z� FHOX� GRNRQ\ZDQLD� WUDQVDNFML� ZDOXWRZ\FK� QD� NRU]\VWQLHMV]\FK�
ZDUXQNDFK�� 3RQDGWR� VSyáND� E G]LH� ]DEH]SLHF]DáD� SR]\FMH� ZDOXWRZH� Z\NRU]\VWXM F� WUDQVDNFMH�
WHUPLQRZH��(PLWHQW�VSáDFLá�,,,�UDW �XNáDGRZ �Z�NZRFLH�����W\V��]á�L�]RERZL ]DQLD�SR]DXNáDGRZH�Z�
NZRFLH� ���� POQ� ]á�� &]\QQLNL� PDNURHNRQRPLF]QH�� NWyUH� PLDá\� ZSá\Z� QD� RVL JQL WH� Z\QLNL��
NV]WDáWRZDá\� VL � QLHNRU]\VWQLH�� *áyZQ\PL� HOHPHQWDPL� E\á\� ZFL � Z\VRNLH� FHQ\� VWDOL� RUD]� VLOQD�
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��

]áRWyZND�� NWyUD� ZSá\ZDáD� QD� UHQWRZQR ü� VSU]HGD \� HNVSRUWRZHM� RUD]� QD� ]ZL NV]HQLH�
NRQNXUHQF\MQR FL�LPSRUWRZDQ\FK�Z\UREyZ��

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

SUH]HQWRZDQ\P�RNUHVLH��
�
5\QNL� ]E\WX� Z\UREyZ� SURGXNRZDQ\FK� SU]H]� JUXS � FKDUDNWHU\]XM � VL � VH]RQRZR FL � VSU]HGD \� Z�
SRV]F]HJyOQ\FK�PLHVL FDFK�URNX���

6SU]HGD � UXU� Z\UD QLH� Z]UDVWD� Z� PLHVL FDFK� RG� PDUFD� GR� OLVWRSDGD� RVL JDM F� Z� W\P� RNUHVLH�
QDMZ\ V]\� SR]LRP�� 3U]\F]\Q\� VH]RQRZR FL� Z� W\P� VHJPHQFLH� OH � SR� VWURQLH� F\NOX� G]LDáDOQR FL�
RGELRUFyZ�� NWyU]\� ZL NV]R ü� SUDF� ]DUyZQR� UHPRQWRZ\FK� MDN� L� LQZHVW\F\MQ\FK� Z\NRQXM � Z� Z�Z�
RNUHVLH��

:�PLHVL FDFK�RG�NZLHWQLD�GR�JUXGQLD�QDVW SXMH�WDN H�Z]URVW�VSU]HGD \�]ELRUQLNyZ�SDOLZRZ\FK��
6H]RQRZR ü�QLH�GRW\F]\�VSU]HGD \�]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��
�

:�RNUHVLH�,,,�NZDUWDáX������U��QLH�QDVW SRZDá�Z\NXS�OXE�VSáDWD�Z\HPLWRZDQ\FK�SU]H]�Ä)HUUXP´�6�$��
REOLJDFML�VHULL�$�L�%��3RGPLRW�GRPLQXM F\�Z�JUXSLH�QLH�HPLWRZDá�NROHMQ\FK�VHULL�REOLJDFML�L�DNFML��

�
��� ,QIRUPDFMH�GRW\F] FH�Z\SáDFRQHM��OXE�]DGHNODURZDQHM��G\ZLGHQG\��á F]QLH�L�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�

MHGQ �DNFM ��]�SRG]LDáHP�QD�DNFMH�]Z\NáH�L�XSU]\ZLOHMRZDQH���
�

:� RNUHVLH� ,,,� NZDUWDáX� ����� U�� Ä)HUUXP´� 6�$�� QLH� Z\SáDFLáD� DQL� WH � QLH� ]DGHNODURZDáD� Z\SáDW\�
G\ZLGHQG\�]�Z\HPLWRZDQ\FK�DNFML��

�

��� :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\���

�
1LH�Z\VW SLá\�]GDU]HQLD��NWyUH�PRJ ��Z�]QDF] F\�VSRVyE�ZSá\Q ü�QD�SU]\V]áH�Z\QLNL�JUXS\��

�
��� :VND]DQLH� VNXWNyZ�]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��

�
:�,,,�NZDUWDOH�EU��QLH�GRNRQ\ZDQR�]PLDQ�Z�VWUXNWXU]H�RUJDQL]DF\MQHM�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�
6�$��
�

��� ,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��

�
:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����ZU]HVLH ������U��]RERZL ]DQLD�ZDUXQNRZH�JUXS\�Z]URVá\�R�������W\V��]á�Z�
SRUyZQDQLX�]H�VWDQHP�QD�G]LH ������������U��6]F]HJyáRZ\�Z\ND]� W\FK�]RERZL ]D �]QDMGXMH�VL �Z�
VNRQVROLGRZDQ\P�UDSRUFLH�URF]Q\P�VSRU] G]RQ\P�]D�URN�REURWRZ\�������
�

��� 6WDQRZLVNR� ]DU] GX�RGQR QLH�GR�PR OLZR FL� ]UHDOL]RZDQLD�ZF]H QLHM�SXEOLNRZDQ\FK�SURJQR]�
Z\QLNyZ� QD� ����� U�� Z� ZLHWOH� Z\QLNyZ� ]DSUH]HQWRZDQ\FK� Z� VNRQVROLGRZDQ\P� UDSRUFLH�
NZDUWDOQ\P�Z�VWRVXQNX�GR�Z\QLNyZ�SURJQR]RZDQ\FK��

�
(PLWHQW� SRGDá� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL� SURJQR] �Z\QLNyZ� ILQDQVRZ\FK� QD� URN� ����� GOD�*UXS\�
.DSLWDáRZHM� Ä)HUUXP´� 6�$�� �UDSRUW� ELH F\� QU� ������� ]� GQLD� ������������� 3URJQR]D� ]DNáDGDáD�
RVL JQL FLH�SU]H]�JUXS �SU]\FKRGyZ�QHWWR�]H�VSU]HGD \�Z�Z\VRNR FL�����POQ�]á�L������POQ�]á�]\VNX�
QHWWR��2SXEOLNRZDQD� SURJQR]D� ]RVWDáD� RSUDFRZDQD� QD� SRGVWDZLH� MHGQRVWNRZ\FK� GDQ\FK� SRGPLRWX�
GRPLQXM FHJR�L�VSyáNL�]DOH QHM��
�
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��

2VL JQL WH�]D�,,,�NZDUWDá\�EU��Z\QLNL�SU]HGVWDZLDM �VL �QDVW SXM FR���
SU]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�������POQ�]á�
]\VN�QHWWR��� � � ����POQ�]á�
�

2VL JQL WH�SU]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�RGFK\ODM �VL �LQ�SOXV�R����Z�VWRVXQNX�GR�SURJQR]RZDQ\FK�
FR�PD�]ZL ]HN�]�XSODVRZDQLHP�QD�U\QNX�ZL NV]HJR�ZROXPHQX�UXU��-HGQDN H�EDUG]R�VLOQD�]áRWyZND�
VSRZRGRZDáD�XDNW\ZQLHQLH�VL �NRQNXUHQFML�]DJUDQLF]QHM��.RQNXUHQFL�XSá\QQLDM �QDGZ\ N �]DSDVyZ�
UXU� FR� SU]\� VLOQHM� ]áRWyZFH� ZSá\ZD� QD� NRQLHF]QR ü� GRVWRVRZDQLD� PDU \� GR� V\WXDFML� QD� U\QNX��
.RQLHF]QR ü�GRVWRVRZDQLD�VL �GR�VLOQHM�NRQNXUHQFML�]DJUDQLF]QHM�VSRZRGRZDáD��L �QLH�E\áD�PR OLZD�
UHDOL]DFMD�PDU \�QD�SR]LRPLH�]DNáDGDQ\P�Z�EXG HFLH���
2GQRWRZDQ\�]\VN�QHWWR�JUXS\�RGFK\OD� VL � LQ�PLQXV�R�SRQDG�����Z�VWRVXQNX�GR�SURJQR]\�FR� MHVW�
VSRZRGRZDQH� XWU]\PXM F � VL � WHQGHQFM � Z\SU]HGD \� SU]H]� NRQNXUHQFM � ]DJUDQLF]Q � QDGPLHUQ\FK�
]DSDVyZ��=�XZDJL� QD� IDNW�� L � RGFK\OHQLH� RGQRWRZDQHJR� ]\VNX�QHWWR� RG� MHJR�SODQRZDQHM�ZLHONR FL�
MHVW�LVWRWQH�=DU] G�VSyáNL�SU]HND H�GR�SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL�NRUHNW �SURJQR]\��

�

���� 6WUXNWXUD�DNFMRQDULDWX�ZJ�VWDQX�QD�G]LH �SU]HND]DQLD�VNRQVROLGRZDQHJR�UDSRUWX�NZDUWDOQHJR���
�

7DEHOD����6WUXNWXUD�DNFMRQDULDWX�ZJ�VWDQX�QD�G]LH ����OLVWRSDGD������U��

$NFMRQDULXV]� /LF]ED�DNFML��JáRVyZ�
8G]LDá�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�
DNFML�JáRVyZ�QD�Z]D�

1<67$/�6�$�� ���������� ������

�%�6�.��5HWXUQ��VS��]�R�R�� ���������� ������

)XQGXV]H�,1*�7),�6�$��Z�W\P���
,1*�),26:�(PHU\WXUD�3OXV�

����������
��������

������
�����

3LRWU�:ROQLFNL� �������� �����

=ELJQLHZ�(QJHO�ZUD]�]�(O ELHW �5XG]LN�(QJHO��SR UHGQLR�� �������� �����

%DQN�*RVSRGDUVWZD�.UDMRZHJR���� �������� �����

-y]HI�- GUXFK�ZUD]�]�&ROORVHXP�VS��]�R�R���SR UHGQLR�� �������� �����

� � � � � � � �
=PLDQ\�Z�VWUXNWXU]H�ZáDVQR FL�]QDF]Q\FK�SDNLHWyZ�DNFML�Ä)HUUXP´�6�$��Z�RNUHVLH�RG�SU]HND]DQLD�
VNRQVROLGRZDQHJR�UDSRUWX�NZDUWDOQHJR�]D�,,�NZDUWDá������U���

�

:�GQLX����VLHUSQLD�EU��VSyáND�RWU]\PDáD�]DZLDGRPLHQLH�]�,1*�7),�6�$��R�]PQLHMV]HQLX�SU]H]�,1*�
6),2�$NFML���OLF]E\�SRVLDGDQ\FK�SU]H]�WHQ�IXQGXV]�DNFML�)(5580�SRQL HM�SURJX�����
:�GQLX���ZU]H QLD�EU��,1*�7),�6�$��SRZLDGRPLá�R�W\P�� H�Z�Z\QLNX�QDE\FLD�,1*�),2�6WDELOQHJR�
:]URVWX� (PHU\WXUD� 3OXV� SRVLDGD� �������� DNFMH� )(5580� FR� VWDQRZL� ������ RJyOQHM� OLF]E\�
DNFML�JáRVyZ��

�

���� =HVWDZLHQLH� ]PLDQ� Z� VWDQLH� SRVLDGDQLD� DNFML� HPLWHQWD� OXE� XSUDZQLH � GR� QLFK� �RSFML�� SU]H]�
RVRE\� ]DU] G]DM FH� L� QDG]RUXM FH� Z� RNUHVLH� RG� SU]HND]DQLD� VNRQVROLGRZDQHJR� UDSRUWX�
NZDUWDOQHJR�]D�,,�NZDUWDá������U��

�

2VRE\�]DU] G]DM FH��
-DQ� :DV]F]DN� �� 3UH]HV� =DU] GX� SRVLDGD� QD� G]LH � SU]HND]DQLD� QLQLHMV]HJR� UDSRUWX� ������� DNFML�
)(5580��1D�SRF] WNX�ZU]H QLD�EU��]E\á�������DNFMH�HPLWHQWD��

�

2VRE\�QDG]RUXM FH��
.RQUDG�0LWHUVNL�±�3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�SRVLDGD�������DNFML�HPLWHQWD��:�RNUHVLH�RG����
VLHUSQLD������U��QLH�]PLHQLDá�VWDQX�SRVLDGDQLD�DNFML�HPLWHQWD��
-HU]\� :R QLDN� ±� =DVW SFD� 3U]HZRGQLF] FHJR� 5DG\� 1DG]RUF]HM� SRVLDGD� ������� DNFML� HPLWHQWD���
6áDZRPLU�%DMRU�±�6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�SRVLDGD�������DNFML�VSyáNL��:�RNUHVLH�RG����VLHUSQLD�
�����U��=DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�RUD]��6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�QLH�]PLHQLDOL�VWDQX�SRVLDGDQLD�
DNFML�HPLWHQWD��
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�

��

3R]RVWDáH� RVRE\� ]DU] G]DM FH� L� QDG]RUXM FH� QLH� SRVLDGDM � DNFML� HPLWHQWD� L� QLH� GRNRQ\ZDá\� ]PLDQ�
VWDQX�SRVLDGDQLD��2VRE\�]DU] G]DM FH�L�QDG]RUXM FH�QLH�SRVLDGDM �XSUDZQLH ��RSFML��GR�DNFML�VSyáNL��

�

����: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��

�

3RVWDQRZLHQLHP�]�GQLD����JUXGQLD������U��6 G�5HMRQRZ\�Z�.DWRZLFDFK�]DWZLHUG]Lá�XNáDG�HPLWHQWD�]�
ZLHU]\FLHODPL��5DW\�XNáDGRZH�V �VSáDFDQH�WHUPLQRZR��
�

���� ,QIRUPDFMH�R�]DZDUFLX�SU]H]�HPLWHQWD�OXE�MHGQRVWN �RG�QLHJR�]DOH Q �WUDQVDNFML�]�SRGPLRWDPL�
SRZL ]DQ\PL� SU]HNUDF]DM F\FK� Z\UD RQ � Z� ]áRW\FK� UyZQRZDUWR ü� NZRW\� �������� HXUR� QLH�
E G F\FK�WUDQVDNFMDPL�W\SRZ\PL�L�UXW\QRZ\PL��]DZLHUDQ\PL�QD�ZDUXQNDFK�U\QNRZ\FK���

�
Ä)HUUXP´�6�$��L�Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R���QLH�]DZDUá\�Z�,,,�NZDUWDOH������
U��WDNLFK�WUDQVDNFML��
�

���� ,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�� NWyU\FK� á F]QD� ZDUWR ü� VWDQRZL� UyZQRZDUWR ü� FR�
QDMPQLHM�����NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK�HPLWHQWD���

�
Ä)HUUXP´�6�$��L�Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R��QLH�XG]LHOLá\�Z�,,,�NZDUWDOH������
U��WDNLFK�SRU F]H �NUHG\WX��SR \F]NL�OXE�JZDUDQFML��
�

���� ,QIRUPDFMH��NWyUH�]GDQLHP�HPLWHQWD�V � LVWRWQH�GOD�RFHQ\�V\WXDFML�NDGURZHM��PDM WNRZHM��
ILQDQVRZHM�� Z\QLNX� ILQDQVRZHJR� *UXS\� .DSLWDáRZHM� L� LFK� ]PLDQ� RUD]� PR OLZR FL�
UHDOL]DFML�]RERZL ]D �SU]H]�JUXS ��

�

������ 6\WXDFMD�NDGURZD�L�MHM�]PLDQ\��
�

:HGáXJ� VWDQX� QD� G]LH � ����������� U�� *UXSD� .DSLWDáRZD� Ä)HUUXP´� 6�$�� ]DWUXGQLDáD� ����
SUDFRZQLNyZ��]�WHJR��
� Ä)HUUXP´�6�$��±�����RVyE�
� =DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP�VS��]�R�R��±�����RVRE\��

�

7DEHOD���6WUXNWXUD�]DWUXGQLHQLD�JUXS\�

=$758'1,(1,(� ��������� ��������� =0,$1$�

VWDQRZLVND�URERWQLF]H� ���� ���� �������

VWDQRZLVND�QLHURERWQLF]H� ���� ���� �������

5D]HP�� ���� ���� ������

�
:� VWRVXQNX� GR� VWDQX� QD� NRQLHF� ,,,� NZDUWDáX� ����� U�� ]DWUXGQLHQLH�Z� JUXSLH�Z]URVáR� R� ��� RVRE\� ]�
XZDJL� QD�Z]URVW� ]DPyZLH ��=DUyZQR�Z�Ä)HUUXP´�6�$�� MDN� L�Z�=DNáDG]LH�.RQVWUXNFML� 6SDZDQ\FK�
)HUUXP� VS�� ]� R�R�� ]PLHQLRQR� VWUXNWXU � ]DWUXGQLHQLD� RJUDQLF]DM F� VWDQRZLVND� QLHURERWQLF]H� L�
]ZL NV]DM F�URERWQLF]H��

�
������ 6\WXDFMD�PDM WNRZD��ILQDQVRZD��Z\QLNX�ILQDQVRZHJR�L�LFK�]PLDQ\��

��
3U]\� SU]\FKRGDFK� ]H� VSU]HGD \� QD� SR]LRPLH� ��� POQ� ]á� *UXSD� .DSLWDáRZD� Ä)HUUXP´� 6�$��
RGQRWRZDáD�Z�,,,�NZDUWDOH������U��]\VN�]H�VSU]HGD \�Z�NZRFLH�������W\V��]á��QD�FR�ZSá\Z�PLDá�
JáyZQLH�Z\VRNL�ZROXPHQ�VSU]HGD \���
1D� SR]RVWDáHM� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM� L� G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM� JUXSD� RGQRWRZDáD� GRGDWQLH�
Z\QLNL� RGSRZLHGQLR� ������ W\V�� ]á� �UHNODV\ILNDFMD� GRW\FKF]DV� SUH]HQWRZDQHJR� QD� G]LDáDOQR FL�
ILQDQVRZHM� Z\QLNX� QD� Uy QLFDFK� NXUVRZ\FK� Z\QLNDM FD� ]� ]DVWRVRZDQLD� 0L G]\QDURZ\FK�
6WDQGDUGyZ�6SUDZR]GDZF]R FL�)LQDQVRZHM�� L� ���� W\V�� ]á��2JyOQLH� ]D� ,,,�NZDUWDá������ U��*UXSD�
.DSLWDáRZD�Ä)HUUXP´�6�$��RGQRWRZDáD�]\VN�QHWWR�Z�Z\VRNR FL�������W\V��]á��
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�

��

�
�

������ ,QIRUPDFMH�LVWRWQH�GOD�RFHQ\�PR OLZR FL�UHDOL]DFML�]RERZL ]D �SU]H]�JUXS ��
�

7DEHOD���:\EUDQH�ZVND QLNL�ILQDQVRZH�

1D]ZD�ZVND QLND� ��������� $OJRU\WP�OLF]HQLD�

:VND QLN�ELH FHM�Sá\QQR FL� ����� DNW\ZD�REURW����]RE��NUyWN��

6]\ENL�ZVND QLN�Sá\QQR FL� ����� �DNW\ZD�REURW��±�]DSDV\����]RE��NUyWN��

&\NO�LQNDVD�QDOH QR FL��GQL�� ��� QDOH QR FL�RJyáHP���GQL���VSU]HGD �QHWWR�

&\NO�URWDFML�]DSDVyZ��GQL�� ��� ]DSDV\�RJyáHP���GQL���VSU]HGD �QHWWR�
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