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$.7<:$

,��$NW\ZD�WUZDáH ������� �������
���:DUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH �� ��
��5]HF]RZH�DNW\ZD�WUZDáH ������� �������
��,QZHVW\FMH�GáXJRWHUPLQRZH
����'áXJRWHUPLQRZH�DNW\ZD�ILQDQVRZH
D��Z�MHGQRVWNDFK�SRZL ]DQ\FK
��'áXJRWHUPLQRZH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH ����� �����
����$NW\ZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR ����� �����

,,�$NW\ZD�REURWRZH ������� ������
��=DSDV\ ������ ������
��1DOH QR FL�NUyWNRWHUPLQRZH ������ ������
����2G�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK �� ��
����2G�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWHN ������ ������
��,QZHVW\FMH�NUyWNRWHUPLQRZH ��� ���
����.UyWNRWHUPLQRZH�DNW\ZD�ILQDQVRZH ��� ���
D��Z�MHGQRVWNDFK�SRZL ]DQ\FK �� ��
E�� URGNL�SLHQL QH�L�LQQH�DNW\ZD�SLHQL QH ��� ���
��.UyWNRWHUPLQRZH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH ��� ���
$�N�W�\�Z�D��U�D�]�H�P ������� �������

3$6<:$

,��.DSLWDá�ZáDVQ\ ������ ������
��.DSLWDá�]DNáDGRZ\ ������ ������
��.DSLWDá�]DSDVRZ\ ������ ������
��=\VN��VWUDWD��]�ODW�XELHJá\FK ��� ���
��=\VN��VWUDWD��QHWWR ����� ������
,,��=RERZL ]DQLD�L�UH]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD ������� �������
��5H]HUZ\�QD�]RERZL ]DQLD ����� �����
����5H]HUZD�]�W\WXáX�RGURF]RQHJR�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR ����� �����
����5H]HUZD�QD� ZLDGF]HQLD�HPHU\WDOQH�L�SRGREQH ����� �����
D��GáXJRWHUPLQRZD ����� �����
E��NUyWNRWHUPLQRZD ��� ���
�����3R]RVWDáH�UH]HUZ\ ��� ���
D��NUyWNRWHUPLQRZH ��� ���
���=RERZL ]DQLD�GáXJRWHUPLQRZH ������ ������
����:REHF�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK
����:REHF�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWHN ������ ������
���=RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUPLQRZH ������� ������
����:REHF�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK ������ ������
����:REHF�SR]RVWDá\FK�MHGQRVWHN ������ ������
����)XQGXV]H�VSHFMDOQH ����� �����
��5R]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH ������ ������
����,QQH�UR]OLF]HQLD�PL G]\RNUHVRZH ������ ������
D��GáXJRWHUPLQRZH ������ ������
E��NUyWNRWHUPLQRZH ��� ���
3�D�V�\�Z�D��U�D�]�H�P ������� �������

:DUWR ü�NVL JRZD ������ ������
/LF]ED�DNFML��Z�V]W�� ���������� ����������
:DUWR ü�NVL JRZD�QD�MHGQ �DNFM ��Z�]á� ���� ����
5R]ZRGQLRQD�OLF]ED�DNFML��Z�V]W�� ���������� ����������
5R]ZRGQLRQD�ZDUWR ü�NVL JRZD�QD�MHGQ �DNFM ��Z�]á� ���� ����
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,��3U]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ��Z�W\P� ������ ������
�RG�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK ��� �
��3U]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ ������ ������
��3U]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ ��� ���

,,��.RV]W\�VSU]HGDQ\FK�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ��Z�W\P� ������ ������
�GR�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK ��� �
��.RV]W�Z\WZRU]HQLD�VSU]HGDQ\FK�SURGXNWyZ ������ ������
��:DUWR ü�VSU]HGDQ\FK�WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ ��� ���

,,,��=\VN��VWUDWD��EUXWWR�]H�VSU]HGD \ ����� ���

,9�.RV]W\�VSU]HGD \ ��� ���

9��.RV]W\�RJyOQHJR�]DU] GX ����� �����

9,��=\VN��VWUDWD��]H�VSU]HGD \ ����� ������

9,,��3R]RVWDáH�SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH ��� ���
��=\VN�]H�]E\FLD�QLHILQDQVRZ\FK�DNW\ZyZ�WUZDá\FK
��'RWDFMH �� ��
��,QQH�SU]\FKRG\�RSHUDF\MQH �� ���

9,,,�3R]RVWDáH�NRV]W\�RSHUDF\MQH ��� ���
��$NWXDOL]DFMD�ZDUWR FL�DNW\ZyZ�QLHILQDQVRZ\FK ��� ��
��,QQH�NRV]W\�RSHUDF\MQH ��� ���

,;��=\VN��VWUDWD��]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM ����� ������

;��3U]\FKRG\�ILQDQVRZH ��� ���
��2GVHWNL��Z�W\P� ��� ���
�RG�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK
��,QQH ��� ��

;,��.RV]W\�ILQDQVRZH ����� �����
��2GVHWNL�Z�W\P� ����� �����
�GOD�MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK
��$NWXDOL]DFMD�ZDUWR FL�LQZHVW\FML
��,QQH �� ��

;,,��=\VN��VWUDWD��]�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM ����� ������

;,9�=\VN��VWUDWD��EUXWWR ����� ������

;9,�=\VN��VWUDWD��QHWWR ����� ������

=\VN��VWUDWD��QHWWR��]DQXDOL]RZDQ\� ������ �������
UHGQLD�ZD RQD�OLF]ED�DNFML�]Z\Ná\FK��Z�V]W�� ���������� ����������

=\VN��VWUDWD��QD�MHGQ �DNFM �]Z\Ná ��Z�]á� ���� �����
UHGQLD�ZD RQD�UR]ZRGQLRQD�OLF]ED�DNFML�]Z\Ná\FK��Z�V]W�� ����������

5R]ZRGQLRQ\�]\VN��VWUDWD��QD�MHGQ �DNFM �]Z\Ná ��Z�]á� ����
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$��3U]HSá\Z\� URGNyZ�SLHQL Q\FK�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM ����� ���
,�=\VN��VWUDWD��QHWWR ����� ������
,,�.RUHNW\�UD]HP ������ �����
��$PRUW\]DFMD ����� �����
��2GVHWNL�L�XG]LDá\�Z�]\VNDFK��G\ZLGHQG\� ��� �����
���=\VN��VWUDWD�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM
��=PLDQD�VWDQX�UH]HUZ ���� ���
��=PLDQD�VWDQX�]DSDVyZ ����� �����
��=PLDQD�VWDQX�QDOH QR FL ������� ������
��=PLDQD�VWDQX�]RERZL ]D �NUyWNRWHUPLQRZ\FK��]�Z\M WNLHP�SR \F]HN�L��
NUHG\WyZ ������ ������
��=PLDQD�VWDQX�UR]OLF]H �PL G]\RNUHVRZ\FK �� ����
��,QQH�NRUHNW\
,,,�3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM��,���,,����PHWRGD�
SR UHGQLD ����� ���
%�3U]HSá\Z\� URGNyZ�SLHQL Q\FK�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM ��� ���
,�:Sá\Z\
��=E\FLH�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQ\FK�L�SUDZQ\FK�RUD]�U]HF]RZ\FK�
DNW\ZyZ�WUZDá\FK
,,�:\GDWNL �� ��
��1DE\FLH�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQ\FK�L�SUDZQ\FK�RUD]�U]HF]RZ\FK�
DNW\ZyZ�WUZDá\FK �� ��
��,QQH�Z\GDWNL�LQZHVW\F\MQH
,,,�3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM��,�,,� ��� ���
&�3U]HSá\Z\� URGNyZ�SLHQL Q\FK�]�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM ������ ����
,�:Sá\Z\ �����
��.UHG\W\�L�SR \F]NL �����
,,�:\GDWNL ����� ���
��6SáDW\�NUHG\WyZ�L�SR \F]HN ����� ���
��3áDWQR FL�]RERZL ]D �]�W\WXáX��XPyZ�OHDVLQJX�ILQDQVRZHJR �� �
��2GVHWNL ��� ���
��,QQH�Z\GDWNL�ILQDQVRZH ���
,,,�3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR�]�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM��,�,,� ������ ����
'�3U]HSá\Z\�SLHQL QH�QHWWR��UD]HP��$�,,,���%�,,,���&�,,,� ���� ����
(�%LODQVRZD�]PLDQD�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK��Z�W\P� ���� ����
�]PLDQD�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�]�W\WXáX�Uy QLF�NXUVRZ\FK ��� ����
)� URGNL�SLHQL QH�QD�SRF] WHN�RNUHVX ��� �����
*� URGNL�SLHQL QH�QD�NRQLHF�RNUHVX��)����'���Z�W\P� ��� ���
R�RJUDQLF]RQHM�PR OLZR FL�G\VSRQRZDQLD
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,�.DSLWDá��ZáDVQ\�QD�SRF] WHN�RNUHVX��%2� ������ ������
,�D�.DSLWDá��ZáDVQ\�QD�SRF] WHN�RNUHVX���%2���SR�X]JRGQLHQLX�GR�GDQ\FK�
SRUyZQ\ZDOQ\FK ������ ������
��.DSLWDá�]DNáDGRZ\�QD�SRF] WHN�RNUHVX ������ ������
����=PLDQ\�NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR
D�]ZL NV]HQLD��]�W\WXáX�
�HPLVML�DNFML��Z\GDQLD�XG]LDáyZ�
����.DSLWDá�]DNáDGRZ\�QD�NRQLHF�RNUHVX ������ ������
��.DSLWDá��]DSDVRZ\�QD�SRF] WHN�RNUHVX ������ ������
����=PLDQ\�NDSLWDáX�]DSDVRZHJR ������
D�]ZL NV]HQLD��]�W\WXáX� ������
�]�SRG]LDáX�]\VNX��XVWDZRZR� ������
E�]PQLHMV]HQLD��]�W\WXáX�
�SRNU\FLD�VWUDW\
����.DSLWDá�]DSDVRZ\�QD�NRQLHF�RNUHVX ������ ������
����=PLDQ\�NDSLWDáX�]�DNWXDOL]DFML�Z\FHQ\
D�]PQLHMV]HQLD��]�W\WXáX�
�SU]HFHQD�ZDUWR FL� URGNyZ�WUZDá\FK
����.DSLWDá�]�DNWXDOL]DFML�Z\FHQ\�QD�NRQLHF�RNUHVX
��=\VN���VWUDWD��]�ODW�XELHJá\FK�QD�SRF] WHN�RNUHVX ������ �������
����=\VN�]�ODW�XELHJá\FK�QD�SRF] WHN�RNUHVX ������
����=\VN�]�ODW�XELHJá\FK�QD�SRF] WHN�RNUHVX��SR�X]JRGQLHQLX�GR�GDQ\FK�
SRUyZQ\ZDOQ\FK ������
D�]PQLHMV]HQLD��]�W\WXáX� ������
�SRG]LDá�]\VNX� ������
����=\VN�]�ODW�XELHJá\FK�QD�NRQLHF�RNUHVX ���
����6WUDWD�]�ODW�XELHJá\FK�QD�SRF] WHN�RNUHVX ������
]PLDQD�SROLW\NL�UDFKXQNRZR FL �����
����6WUDWD�]�ODW�XELHJá\FK�QD�SRF] WHN�RNUHVX��SR�X]JRGQLHQLX�GR�GDQ\FK�
SRUyZQ\ZDOQ\FK ������
D�]ZL NV]HQLD��]�W\WXáX�
��NRUHNWD�RGSLVX�VS��]DOH QHM��Z\á F]HQLH�]�NRQVROLGDFML�
E�]PQLHMV]HQLD��]�W\WXáX�
�SRNU\FLH�VWUDW\�
��NRUHNWD�Z\QLNX�VS��]DOH QHM��Z\á F]HQLH�]�NRQVROLGDFML�
����6WUDWD�]�ODW�XELHJá\FK�QD�NRQLHF�RNUHVX ������
����=\VN���VWUDWD��]�ODW�XELHJá\FK�QD�NRQLHF�RNUHVX ��� �������
��:\QLN�QHWWR ����� ������
D�]\VN�QHWWR �����
E�VWUDWD�QHWWR �����
,,�.DSLWDá��ZáDVQ\�QD�NRQLHF�RNUHVX��%=�� ������ ������
,,,�.DSLWDá��ZáDVQ\��SR�XZ]JO GQLHQLX�SURSRQRZDQHJR�SRG]LDáX�]\VNX�
�SRNU\FLD�VWUDW\� ������ ������
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��*UXSD�NDSLWDáRZD��Ä)HUUXP´�6�$��

3RGVWDZRZH�LQIRUPDFMH�R�SRGPLRFLH�GRPLQXM F\P�VSRU] G]DM F\P�VNRQVROLGRZDQH�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��
� V G UHMHVWURZ\��6 G 5HMRQRZ\�Z�.DWRZLFDFK�:\G]LDá�*RVSRGDUF]\�.UDMRZHJR�5HMHVWUX�����������������������������������������������
� 6 GRZHJR��
� QXPHU�.56��������������
� SRGVWDZRZD�G]LDáDOQR ü ZJ�3.'������=�3URGXNFMD�UXU�VWDORZ\FK��
� 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´6S��]�R�R��SRGPLRW�]DOH Q\��
� Ä)HUVSDZ´6S��]�R�R��SRGPLRW�]DOH Q\�Z�OLNZLGDFML�����������������������������������������������������������������������������

Ä)HUUXP´6�$��SRVLDGD������XG]LDáyZ�L������JáRVyZ�QD�=Z\F]DMQ\P�=JURPDG]HQLX�:VSyOQLNyZ�
]DUyZQR�Z�Ä=DNáDG]LH�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R��MDN�L�´)HUVSDZ´VS��]�R�R��Z�
OLNZLGDFML��

Ä)HUUXP´6�$��RUD]�MHGQRVWNL�]DOH QH�QLH�]DZDUá\�XPRZ\�R�XWZRU]HQLX�SRGDWNRZHM�JUXS\�
NDSLWDáRZHM��=H�Z]JO GX�QD�PDá LVWRWQR ü RUD] UHDOL]RZDQ\�SURFHV�OLNZLGDFML�VSyáNL�Z\á F]RQR�]�
NRQVROLGDFML�SRGPLRW�]DOH Q\� Ä)HUVSDZ´�VS��]�R�R���SUH]HQWXM F RVREQR�MHJR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZH����������������������������������������������������������������������������������������������������
6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�REHMPXMH�RNUHV�ELH F\�RG����VW\F]QLD�GR����PDUFD������URNX��RUD]�GDQH�
SRUyZQ\ZDOQH�]D�RNUHV�RG����VW\F]QLD�GR����PDUFD������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�6SyáNL�

6NáDG�=DU] GX��)HUUXP��6�$��Z�RNUHVLH�WU]HFK�PLHVL F\�]DNR F]RQ\P����PDUFD������URNX�QLH�XOHJá�
]PLDQLH�L�E\á�QDVW SXM F\���

� -DQ :DV]F]DN���������������������3UH]HV�=DU] GX��
� 7DGHXV]��.DV]RZVNL�����������:LFHSUH]HV�=DU] GX��
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��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�L�SUDZQH�

:DUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH�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�L�SUDZQ\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�L�SUDZQH�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�JRG]LZHM�RUD]�X]QDQR�W ZDUWR ü MDNR NRV]W QD G]LH � VW\F]QLD������
URNX��NWyU\�MHVW�GQLHP�SU]HM FLD�QD�VWRVRZDQLH�0665���������%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��

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



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

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

�

�

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�Z\FHQLD�VL ZHGáXJ�FHQ�QDE\FLD��1D�G]LH ELODQVRZ\�
XG]LDá\�L�GáXJRWHUPLQRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�Z\FHQLD�VL ZHGáXJ�FHQ�QDE\FLD�SRPQLHMV]RQ\FK�R�
RGSLV\�VSRZRGRZDQH�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���
�
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�Z\FHQLD�VL ZHGáXJ�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��
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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�Z\ND]XMH�VL Z NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�Z�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM��
] W\P� H QD NRQLHF�URNX�REURWRZHJR�Z�NZRFLH�Z\PDJDM FHM�]DSáDW\��.UHG\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��]�W\P� H QD NRQLHF�
URNX�REURWRZHJR�SR� UHGQLP�NXUVLH�]�RVWDWQLHJR�GQLD�URNX�REURWRZHJR�XVWDORQHJR�SU]H]�3UH]HVD�
1%3��
�
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��
�
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��UyZQROHJáH�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�������

�
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� 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]DQD�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]DQD�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�
VNRU\JRZDQ R UHGQLR�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�]JRGQLH�]�5R]SRU] G]HQLHP�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD����
PDUFD������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���

��(IHNW\�]DVWRVRZDQLD�QRZ\FK�VWDQGDUGyZ�UDFKXQNRZR FL��

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

�����������
�����������
�����������

'DQH�SU]HG�
SU]HNV]WDáFHQLHP�

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

3U]HV]DFRZDQLH�
EXG\QNyZ�

� ���� ������ ������ � �

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

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

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

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

'DQH�SR�
SU]HNV]WDáFHQLX�

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

2G�URNX������VSyáND�]DOH QD�Ä)HUVSDZ´�VS��]�R�R��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��=�XZDJL�QD�]DFKRZDQLH�
SRUyZQ\ZDOQR FL�SUH]HQWRZDQ\FK�VSUDZR]GD GDQH�ILQDQVRZH�VSyáNL�Ä)HUVSDZ´�VS��]�R�R��]RVWDá\�
Z\á F]RQH��
�
3RQL HM�SU]HGVWDZLDP\�Z\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH�Z\á F]RQH�]H�VNRQVROLGRZDQ\FK�VSUDZR]GD *UXS\��
�

:\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\�QHWWR�UD]HP�� ��� �����
$NW\ZD�WUZDáH� ����� ����
$NW\ZD�REURWRZH� ��� ����
.DSLWDá�ZáDVQ\� ����� ����
=RERZL ]DQLD�L�UH]HUZ\�QD�
]RERZL ]DQLD�

���� ���
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:\EUDQH�GDQH�ILQDQVRZH�VSyáNL�]DOH QHM�Ä)HUVSDZ´�

�

:\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\�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��
�

:�,�NZDUWDOH������U�*UXSD�.DSLWDáRZD�Ä)HUUXP´�6�$��RGQRWRZDáD�]\VN�QD�VSU]HGD \�Z�NZRFLH�����POQ�
]á�D�QD�SR]LRPLH�Z\QLNX�QHWWR�]\VN�Z�Z\VRNR FL�����POQ�]á��*áyZQ\�ZSá\Z�QD�]\VN�QD�VSU]HGD \�RUD]�
Z\QLN�QHWWR�*UXS\�PLDá�SRGPLRW�GRPLQXM F\�Ä)HUUXP´�6�$��
:� ,� NZDUWDOH� EU�� WUZDá\� SUDFH� QDG� HPLVM � DNFML� VHULL� '�� Z� HIHNFLH� NWyU\FK� Z� GQLX� ��� NZLHWQLD� EU��
UR]SRF] WR� QRWRZDQLD� ���������� SUDZ� GR� QRZ\FK� DNFML� Ä)HUUXP´� 6�$�� 7UZDM � SUDFH� QDG� UHMHVWUDFM �
SRGZ\ V]HQLD�NDSLWDáX�SR]\VNDQHJR�Z�Z\QLNX�WHM�HPLVML��FR�SU]HZLGXMH�VL � H�QDVW SL�Z�PDMX�EU��
:� RNUHVLH�� NWyUHJR� GRW\F]\� QLQLHMV]\� UDSRUW� (PLWHQW� QLH� Z\SáDFDá� DQL� WH � QLH� GHNODURZDá� Z\SáDW\�
G\ZLGHQG\�]�DNFML��
:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����PDU]HF������U��]RERZL ]DQLD�ZDUXQNRZH�*UXS\�XOHJá\�]PQLHMV]HQLX�R�������
W\V��]á�Z�SRUyZQDQLX�]H�VWDQHP�QD�G]LH ������������U��6]F]HJyáRZ\�Z\ND]�W\FK�]RERZL ]D �]QDMGXMH�VL �
Z�VNRQVROLGRZDQ\P�UDSRUFLH�URF]Q\P�VSRU] G]RQ\P�]D�URN�REURWRZ\�������
3U]HSURZDG]RQD�Z�,�NZDUWDOH�EU��UHRUJDQL]DFMD�VWUXNWXU\�]DWUXGQLHQLD�Z�VSyáFH�VSRZRGXMH��L �VWUXNWXUD�WD�
E G]LH� EDUG]LHM� HODVW\F]QD� L� SRZL ]DQD� ]H� ]PLHQQ\PL� ZDUXQNDPL� U\QNRZ\PL�� SU]HGH� ZV]\VWNLP�
SR]LRPHP�VSU]HGD \�UHDOL]RZDQHM�SU]H]�)(5580��3RZLQQR�WR�]DRZRFRZDü�]ZL NV]HQLHP�Z\GDMQR FL�
SUDF\�L�]PQLHMV]HQLHP�SRQRV]RQ\FK�NRV]WyZ�RVRERZ\FK��
�
=JRGQLH� ]�Z\PRJDPL�066)�*UXSD�.DSLWDáRZD� Ä)HUUXP´�6�$�� VWRVXMH� SRG]LDá� QD� VHJPHQW\� EUDQ RZH�
Z\Uy QLDM F�VHJPHQW�UXU��Z�NWyU\P�G]LDáD�(PLWHQW�L�VHJPHQW�NRQVWUXNFML�VSDZDQ\FK�Z�NWyU\P�GRPLQXMH�
DNW\ZQR ü�SRGPLRWX�Z������]DOH QHJR�RG�(PLWHQWD�Ä=DNáDGX�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´��
VS��]�R�R��
�
6(*0(17�585�
�
8G]LDá�VSU]HGD \�VHJPHQWX�UXU�Z�VNRQVROLGRZDQHM�VSU]HGD \�QHWWR�*UXS\�Z\QRVL���������
=� XZDJL� QD� F\NO� G]LDáDOQR FL� RGELRUFyZ� VSU]HGD � UXU� ]JU]HZDQ\FK�� VSDZDQ\FK� VSLUDOQLH� L� Z]GáX QLH�
PDOHMH� FRURF]QLH� Z� PLHVL FDFK� RG� SD G]LHUQLND� GR� OXWHJR�� =DNR F]HQLH� RNUHVX� JU]HZF]HJR� E G]LH�
VNXWNRZDáR�SRMDZLHQLHP�VL �PR OLZR FL�SU]HSURZDG]HQLD�QRZ\FK�LQZHVW\FML�L�UHPRQWyZ�LVWQLHM FHM�VLHFL�
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FLHSáRFL JyZ� Z� NRQVHNZHQFML� F]HJR� D � GR� ZU]H QLD� UHDOL]RZDQH� E G � JáyZQH� GRVWDZ\� UXU� GOD�
FLHSáRZQLFWZD��:�VHJPHQFLH�UXU�RVL JQL WR�Z�,�NZDUWDOH�EU��Z\VRNLH�SU]\FKRG\�PLPR�L �F] ü�VH]RQX�R�
PQLHMV]HM�VSU]HGD \�SU]\SDGD�QD�RNUHV��NWyUHJR�GRW\F]\�QLQLHMV]\�UDSRUW�RNUHVRZ\��:\QLND�WR�Z�GX HM�
F] FL� ]� UHDOL]DFML� ]DZDUWHJR� Z� ����� U�� NRQWUDNWX� ]� .21625&-80� 352&+(0� ±� 0(*$*$=�� Z�
UDPDFK� NWyUHJR� GRVWDZ\� UXU� E G � RGE\ZDü� VL � GR� ,,,� NZDUWDáX� EU�� :� ,� NZDUWDOH� EU�� ZLGRF]QH� E\áR�
RVáDELHQLH�NRQLXQNWXU\�Z�SU]HP\ OH�VWDORZ\P�]H�Z]JO GX�QD�SU]HGáX DM F �VL �]LP ��VSDGHN�]DPyZLH �
RUD]�Z\VRNLH�]DSDV\�QD�VNáDGDFK��:LGDü�MHGQDN�V\VWHPDW\F]Q �SRSUDZ �±�U\QHN�R \ZLD�VL ��URVQ �REURW\�
L�VSDGDM �]DSDV\�QD�PDJD]\QDFK��'RVWDZF\�UXU��NWyU]\�OLF]\OL�QD�XWU]\PDQLH�VL �Z\VRNLHM�NRQLXQNWXU\�Z�
W\P�VHJPHQFLH�REQL DM �FHQ\�Z�FHOX�SR]E\FLD�VL �]DOHJDM F\FK�]DSDVyZ��5\QHN�Z\GDMH�VL �VWDELOL]RZDü��
SR�JZDáWRZQ\FK�VNRNDFK�FHQRZ\FK�MDNLH�PLDá\�PLHMVFH�Z�URNX�XELHJá\P���:]UDVWD�MHGQDN�NRQNXUHQFMD�
V]F]HJyOQLH� ]H� VWURQ\� SURGXFHQWyZ� XNUDL VNLFK�� NWyU]\� V]XNDM � QD� QDV]\P� U\QNX� PR OLZR FL� ]E\WX�
VZRLFK� SURGXNWyZ� SR� XWUDFLH� GRW\FKF]DVRZ\FK� U\QNyZ� ]E\WX� �SU]HGH� ZV]\VWNLP� U\QHN� FKL VNL���
3URGXFHQFL� FL� ED]XM F� QD� NRU]\VWQLHMV]HM� UHODFML� GRODUD� GR� ]áRWyZNL� �U\QNL� ZVFKRGQLH�� QL � HXUR� GR�
]áRWyZNL��U\QHN�HXURSHMVNL��V � WD VL�QL �SURGXFHQFL�]�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM��(PLWHQW�XNLHUXQNRZXMH�
VZRMH� G]LDáDQLD� QD� SR]\VNLZDQLH� PQLHMV]\FK� EDUG]LHM� UHQWRZQ\FK� ]DPyZLH � L� QDZL ]\ZDQLH� QRZ\FK�
NRQWDNWyZ� KDQGORZ\FK�� NWyUH� Z� SU]\V]áR FL� PRJ � ]DRZRFRZDü� ]ZL NV]HQLHP� VSU]HGD \� GR� QRZ\FK�
NOLHQWyZ��-HGQRF]H QLH�UHDOL]RZDQH�V �QD�ELH FR�GRVWDZ\�GOD�VWDá\FK�RGELRUFyZ�VSyáNL�RUD]�SURZDG]RQH�
V � DNW\ZQH� G]LDáDQLD� ]PLHU]DM FH� GR� SR]\VNDQLD� GX \FK� NRQWUDNWyZ�� ']L NL� REHFQR FL� 3ROVNL� Z� 8QLL�
(XURSHMVNLHM�ZL NV]H�PR OLZR FL� GRVW SX� GR� IXQGXV]\� XQLMQ\FK� VSRZRGXM �� L � UXV] �ZNUyWFH� SURMHNW\�
LQIUDVWUXNWXUDOQH� ZVSyáILQDQVRZDQH� ]� IXQGXV]\� 8(�� Z� JD]RZQLFWZLH�� FLHSáRZQLFWZLH� F]\� WH � SU]\�
NDQDOL]DFML� WHUHQyZ� ZLHMVNLFK�� 1DVW SRZDü� E G]LH� UyZQLH � VWRSQLRZD� Z\PLDQD� SU]HVWDU]Dá\FK� VLHFL�
JD]RZQLF]\FK� L� SHWURFKHPLF]Q\FK� RUD]� EXGRZD� QRZ\FK� UXURFL JyZ� FR� EH]SR UHGQLR� SU]\F]\QL� VL � GR�
Z]URVWX�SRS\WX�NUDMRZHJR�QD�UXU\�VWDORZH��
�
6(*0(17�.216758.&-,�63$:$1<&+�
�
8G]LDá� VSU]HGD \� VHJPHQWX� NRQVWUXNFML� VSDZDQ\FK� Z� VNRQVROLGRZDQHM� VSU]HGD \� QHWWR� *UXS\� Z\QRVL�
������&] ü�U\QNyZ�]E\WX�WHJR�VHJPHQWX�FKDUDNWHU\]XMH�VL �VH]RQRZR FL ��:�PLHVL FDFK�RG�JUXGQLD�GR�
PDUFD� ZDUWR ü� VSU]HGD \� ]ELRUQLNyZ� SDOLZRZ\FK� MHVW� PQLHMV]D� QL � Z� SR]RVWDá\FK� PLHVL FDFK� URNX��
6H]RQRZR ü�QLH�GRW\F]\�]ELRUQLNyZ�/3*��=�XZDJL�QD�IDNW��L �JáyZQ\PL�RGELRUFDPL�NRQVWUXNFML�Uy Q\FK�
�SLHFH�� Pá\Q\�� ZDOF]DNL�� V � FHPHQWRZQLH� RUD]� SU]HGVL ELRUVWZD� SU]HP\VáX� FKHPLF]QHJR� ]DNXS\� W\FK�
SURGXNWyZ�RGE\ZDM � VL �SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z�RNUHVLH�RG�ZU]H QLD�GR�PDUFD��NLHG\� V �SU]HSURZDG]DQH�
UHPRQW\� Z� SU]HGVL ELRUVWZDFK� W\FK� EUDQ �� 1DWRPLDVW� U\QNL� NRQVWUXNFML� KXWQLF]\FK� QLH� RG]QDF]DM � VL �
VH]RQRZR FL � VSU]HGD \�� Ä=DNáDG� .RQVWUXNFML� 6SDZDQ\FK� )HUUXP´� 6�$�� G]LDáDM F\� Z� VHJPHQFLH�
NRVWUXNFML� VSDZDQ\FK� QLH� ]UHDOL]RZDá� F] FL� SODQRZDQ\FK�Z� ,� NZDUWDOH� ]DGD �� FR�Z\QLNDáR� JáyZQLH� ]�
SU]HVXQL FLD�F] FL�SURGXNFML�QD�NROHMQH�NZDUWDá\�EU��]�SU]\F]\Q�OH F\FK�SR�VWURQLH�NRQWUDKHQWyZ���
:�,�NZDUWDOH������U�QDVW SLá�VSDGHN�SR]LRPX�HNVSRUWX��Z�W\P�VHJPHQFLH�]�XZDJL�QD�Z\VRNL�NXUV�]áRWHJR�
Z� VWRVXQNX� GR�'..� L�(85� ]PQLHMV]DM F\� RSáDFDOQR ü� SURGXNFML� HOHPHQWyZ� GR� SLHFyZ� FHPHQWRZ\FK�
SU]H]QDF]RQ\FK�QD�U\QHN�GX VNL��RUD]�ZDQLHQ�F\QNRZQLF]\FK�SU]H]QDF]RQ\FK�QD�U\QHN�F]HVNL��2EHFQLH�
QDVW SXMH�RVáDELDQLH�VL �]áRWyZNL��FR�SRZLQQR�RGZUyFLü�WHQ�QLHNRU]\VWQ\�WUHQG��1DWRPLDVW�SURGXNFMD�GOD�
HQHUJHW\WNL�XWU]\P\ZDáD�VL �QD�Z\VRNLP�SR]LRPLH��-HGHQ�]�GX \FK�NOLHQWyZ�VSyáND�%25�32/�]áR \áD�
NROHMQH�]DPyZLHQLD��NWyUH�UHDOL]RZDQH�E G �Z�,,�L�,,,�NZDUWDOH�EU���
6SyáND� Ä=DNáDG� .RQVWUXNFML� 6SDZDQ\FK� )HUUXP´� 6�$�� � UHDOL]XMH� SRQDGWR� SROLW\N � UDFMRQDOL]DFML�
SRQRV]RQ\FK� NRV]WyZ� Z� JáyZQ\FK� REV]DUDFK� G]LDáDOQR FL� FR� SRZLQQR� SU]HáR \ü� VL � QD� SRSUDZ �
Z\QLNyZ�Z�NROHMQ\FK�NZDUWDáDFK��
�
:\ND]�ZD QLHMV]\FK�]GDU]H ��R�NWyU\FK�HPLWHQW�LQIRUPRZDá�Z�IRUPLH�UDSRUWyZ�ELH F\FK�Z�,�NZDUWDOH�
�����URNX��
�
� ]DZDUFLH�]�Ä,]RVWDO´�6�$�XPRZ\�QD�GRVWDZ �UXU�VWDORZ\FK���
� LQIRUPDFMD�R�Z\ERU]H�DXG\WRUD�]�XVáXJ�NWyUHJR�E G]LH�NRU]\VWDá�(PLWHQW�Z������U���
� SXEOLNDFMD�SURJQR]\�Z\QLNyZ�ILQDQVRZ\FK�*UXS\�.DSLWDáRZHM�(PLWHQWD�QD������URN��
�

���� 1LH�Z\VW SLá\� F]\QQLNL�� NWyU\�Z� LVWRWQ\� VSRVyE�ZSá\Q á\� QD�Z\QLN� ILQDQVRZ\�*UXS\�.DSLWDáRZHM�
Ä)HUUXP´�6�$��Z�,�NZDUWDOH������U���

�
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���� 3R�GQLX��QD�NWyU\�VSRU] G]RQR�VNUyFRQH�NZDUWDOQH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�QLH�Z\VW SLá\�]GDU]HQLD�
QLH�XM WH�Z�W\P�VSUDZR]GDQLX��D�PRJ FH�Z�]QDF] F\�VSRVyE�ZSá\Q ü�QD�SU]\V]áH�Z\QLNL�ILQDQVRZH�
*UXS\�.DSLWDáRZHM��

�

���� Ä)HUUXP´� 6�$�� SRGDáD� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL� SURJQR] � Z\QLNyZ� ILQDQVRZ\FK� GOD� *UXS\�
.DSLWDáRZHM� Ä)HUUXP´� 6�$�� QD� URN� ����� �UDSRUW� ELH F\� QU� ������� ]� GQLD� ������������� 3URJQR]D�
]DNáDGDáD�RVL JQL FLH�SU]H]�*UXS �]D�,�NZDUWDá�EU��SU]\FKRGyZ�QHWWR�]H�VSU]HGD \�Z�Z\VRNR FL����
POQ�]á�L��]\VNX�QHWWR�����POQ�]á�D�]D�FDá\������URN�SU]\FKRGyZ�QHWWR�]H�VSU]HGD \�Z�Z\VRNR FL�����
POQ�]á�L�]\VNX�QHWWR������POQ�]á��=D�RNUHV�,�NZDUWDáX�EU��XZ]JO GQLDQR�U]HF]\ZLVW\� UHGQL�NXUV�HXUR�
GR�]áRWHJR�RUD]�U]HF]\ZLVW � UHGQL �VWDZN �:,%25��0�GOD�NUHG\WyZ�]DFL JQL W\FK�SU]H]�*UXS ��
�=DSUH]HQWRZDQD� SURJQR]D� ]RVWDáD� RSUDFRZDQD� QD� SRGVWDZLH� MHGQRVWNRZ\FK� GDQ\FK� SRGPLRWX�
GRPLQXM FHJR�L�VSyáNL�]DOH QHM��
�
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 �Z� VWRVXQNX� GR� SURJQR]\� LQ�PLQXV� W\ONR� R�
����� FR� PD� � ]ZL ]HN� ]� Z\á F]HQLDPL� NRQVROLGDF\MQ\PL� QDWRPLDVW� ]\VN� QHWWR� E\á� Z\ V]\� RG�
SURJQR]RZDQHJR�R����W\V��]á��
=DUyZQR�SU]\FKRG\�QHWWR�]H�VSU]HGD \�MDN�L�]\VN�QHWWR�*UXS\�QLH�RGFK\ODM �VL �R�FR�QDMPQLHM�����RG�
ZLHONR FL�SURJQR]RZDQ\FK��QLH�PD�ZL F�SRWU]HE\�MDNLFKNROZLHN�NRUHNW�SURJQR]\���
=DU] G� Ä)HUUXP´� 6�$�� QLH� ZLG]L� ]DJUR HQLD� GOD� UHDOL]DFML� SU]H]� *UXS � SURJQR]\� Z\QLNyZ�
ILQDQVRZ\FK�QD�URN�������

�

���� :\ND]�DNFMRQDULXV]\�SRVLDGDM F\FK�EH]SR UHGQLR�OXE�SR UHGQLR�SRSU]H]�SRGPLRW\�]DOH QH��FR�
QDMPQLHM����RJyOQHM�OLF]E\�JáRVyZ�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX�ZJ�VWDQX�QD�G]LH ����PDMD������U���
]JRGQLH�]�LQIRUPDFMDPL�SRZ]L W\PL�SU]H]�HPLWHQWD�QD�SRGVWDZLH�DUW������8VWDZ\�3UDZR�R�
SXEOLF]Q\P�REURFLH�SDSLHUDPL�ZDUWR FLRZ\PL���

�����

�����

����

����

����

����
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�����

1\VWDO�6�$�

�%�6�.��5HWXUQ��6S��]�R�R�

3LRWU�:ROQLFNL

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

%DQN�*RVSRGDUVWZD
.UDMRZHJR

-y]HI�- GUXFK�ZUD]�]
Ä&ROORVHXP´�6S��]�R�R��

-DFHN�5��(QJHO

3R]RVWDOL�
�

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

1<67$/�6�$�� ���������� ������

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

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��

�������� �����

-DFHN�5��(QJHO� �������� �����

� � � � � � ���� � ��� �
=PLDQ\�Z�VWUXNWXU]H�ZáDVQR FL�]QDF]Q\FK�SDNLHWyZ�DNFML�Ä)HUUXP´�6�$��Z�RNUHVLH�RG�SU]HND]DQLD�
VNRQVROLGRZDQHJR�UDSRUWX�NZDUWDOQHJR�]D�,9�NZDUWDá������U���RG�GQLD����OXWHJR������U����
�
:�GQLX����PDUFD������U��HPLWHQW�RWU]\PDá�GHNODUDFM �1\VWDO�6�$��R�QLH]E\ZDQLX�SRVLDGDQ\FK�DNFML�
Ä)HUUXP´�6�$��SU]H]�RNUHV����PLHVL F\�SR�]DNR F]HQLX�VXEVNU\SFML�DNFML�VHULL�'��
:�GQLX� ��� NZLHWQLD� ����� URNX� ]RVWDáD� SU]HQLHVLRQD� QD� U]HF]�%DQNX�*RVSRGDUVWZD�.UDMRZHJR� ]�
VLHG]LE �Z�:DUV]DZLH�ZáDVQR ü���������DNFML��)HUUXP��6�$��Z�.DWRZLFDFK��QDOH F\FK�GR�6NDUEX�
3D VWZD�VWDQRZL F\FK������XG]LDáX�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�L�W\OH�VDPR�JáRVyZ�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�
JáRVyZ�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX�HPLWHQWD�� �:�Z\QLNX�SRZ\ V]HJR�SU]HQLHVLHQLD�6NDUE�3D VWZD�
SU]HVWDá�E\ü�ZáD FLFLHOHP�DNFML�HPLWHQWD�D�%*.�QDE\á�DNFMH�ZQLHVLRQH�SU]H]�6NDUE�3D VWZD�Z�FHOX�
SRGZ\ V]HQLD� IXQGXV]X� VWDWXWRZHJR� %DQNX�� %DQN� *RVSRGDUVWZD� .UDMRZHJR� Z� Z\QLNX� QDE\FLD�
SRVLDGD���������DNFML��)HUUXP��6�$��VWDQRZL F\FK������NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR�HPLWHQWD��$NFMH�WH�
GDM � SUDZR� GR� �������� JáRVyZ�� VWDQRZL F\FK� ����� RJyOQHM� OLF]E\� JáRVyZ� QD� ZDOQ\P�
]JURPDG]HQLX�HPLWHQWD��
�
:� GQLX� ��� NZLHWQLD� EU�� HPLWHQW� RWU]\PDá� ]DZLDGRPLHQLH� ]� ,1*� 7RZDU]\VWZD� )XQGXV]\�
,QZHVW\F\MQ\FK�6�$��R�SRVLDGDQLX�DNFML�RUD]�QDE\FLX�SUDZ�GR�DNFML� �)HUUXP��6�$��SU]H]� IXQGXV]H�
LQZHVW\F\MQH� ]DU] G]DQH� SU]H]� WR� WRZDU]\VWZR�� :� PRPHQFLH� UHMHVWUDFML� DNFML� VHULL� '� IXQGXV]H�
LQZHVW\F\MQH� ]DU] G]DQH� SU]H]� ,1*� 7RZDU]\VWZR� )XQGXV]\� ,QZHVW\F\MQ\FK� 6�$�� E G � SRVLDGDá\�
���������� DNFML� FR� E G]LH� VWDQRZLáR� ������XG]LDáX�Z�NDSLWDOH� ]DNáDGRZ\P� L� W\OH� VDPR� JáRVyZ�Z�
RJyOQHM�OLF]ELH�JáRVyZ�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX�HPLWHQWD�]DNáDGDM F�� H�VWDQ�SRVLDGDQLD�DNFML�RUD]�
SUDZ�GR�DNFML�]�GQLD������������U��QLH�XOHJQLH�]PLDQLH��6]F]HJyá\�]DZLDGRPLHQLD�]RVWDá\�SRGDQH�GR�
SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL�UDSRUWHP�ELH F\P�QU���������Z�GQLX����NZLHWQLD�EU��

�
���� 6WDQ� SRVLDGDQLD� DNFML� )(5580� SU]H]� RVRE\� ]DU] G]DM FH� L� QDG]RUXM FH� ]JRGQLH� ]� LQIRUPDFMDPL�

SRVLDGDQ\PL�SU]H]�HPLWHQWD��
�

2VRE\�]DU] G]DM FH��
-DQ�:DV]F]DN���3UH]HV�=DU] GX�SRVLDGD��������DNFMH�)(5580��
:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ���� OXWHJR������ U��3UH]HV�=DU] GX�SRVLDGDá��������DNFML�HPLWHQWD��1D�VHVMDFK�
JLHáGRZ\FK�Z�GQLDFK�RG����GR����NZLHWQLD������U��3UH]HV�=DU] GX�Ä)HUUXP´�6�$��QDE\á�������DNFMH�
HPLWHQWD�SR�FHQDFK�RG������]á�GR������]á�]D�DNFM ���
�
2VRE\�QDG]RUXM FH��
.RQUDG�0LWHUVNL� ±� 3U]HZRGQLF] F\� 5DG\� 1DG]RUF]HM� SRVLDGD� ������ DNFML� HPLWHQWD� QDE\WH� QD� VHVML�
JLHáGRZHM�Z�GQLX����PDUFD������U��SR�FHQLH�������]á�]D�DNFM ��:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����OXWHJR������U��
3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�Ä)HUUXP´�6�$��QLH�SRVLDGDá�DNFML�HPLWHQWD��
-HU]\�:R QLDN�±�=DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�5DG\�1DG]RUF]HM�SRVLDGD�������DNFML�HPLWHQWD�QDE\WH�QD�
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VHVMDFK�JLHáGRZ\FK�Z�GQLDFK�RG����PDUFD������U��GR����PDUFD������U��SR� UHGQLHM�FHQLH�Z\QRV] FHM�
������ ]á� ]D� DNFM �� :HGáXJ� VWDQX� QD� G]LH � ��� OXWHJR� ����� U�� =DVW SFD� 3U]HZRGQLF] FHJR� 5DG\�
1DG]RUF]HM�Ä)HUUXP´�6�$��QLH�SRVLDGDá�DNFML�HPLWHQWD��
6áDZRPLU�%DMRU�±�6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�SRVLDGD�������DNFML�HPLWHQWD�QDE\WH�QD�VHVML�JLHáGRZHM�Z�
GQLX����PDUFD������U��SR�FHQDFK�RG�������]á�GR�������]á�]D�DNFM ��:HGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ����OXWHJR�
�����U��6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�Ä)HUUXP´�6�$��QLH�SRVLDGDá�DNFML�HPLWHQWD��
�
2VRE\�]DU] G]DM FH�L�QDG]RUXM FH�QLH�SRVLDGDM �XSUDZQLH ��RSFML��GR�DNFML�6SyáNL��

�

���� ,QIRUPDFMD� R� SRVW SRZDQLDFK� WRF] F\FK� VL � SU]HG� V GHP�� RUJDQHP� ZáD FLZ\P� GOD� SRVW SRZDQLD�
DUELWUD RZHJR� OXE� RUJDQHP� DGPLQLVWUDFML� SXEOLF]QHM�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� �� ��� XVW��� SNW� ��
5R]SRU] G]HQLD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ��� PDUFD� ����� 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]��
������

��
3RVWDQRZLHQLHP�]�GQLD����JUXGQLD������U��6 G�5HMRQRZ\�Z�.DWRZLFDFK�]DWZLHUG]Lá�XNáDG�(PLWHQWD�]�
ZLHU]\FLHODPL��:REHF�XSUDZRPRFQLHQLD�VL �WHJR�SRVWDQRZLHQLD�XNáDG�MHVW�UHDOL]RZDQ\��5R]SRF] áD�
VL � VSáDWD� ]RERZL ]D � (PLWHQWD� ZREHF� ZLHU]\FLHOL� XNáDGRZ\FK� ±� VSáDFRQR� XSU]\ZLOHMRZDQ\FK�
GUREQ\FK�ZLHU]\FLHOL��ZDUWR ü�ZLHU]\WHOQR FL�GR���W\V��]á���GR�NR FD�F]HUZFD�EU��QDVW SL�VSáDWD�,�UDW\�
]RERZL ]D �ZREHF�SR]RVWDá\FK�ZLHU]\FLHOL��NWyUHM�ZLHONR ü�Z\QRVL�����W\V��]á��

���� (PLWHQW�MHGQRVWND�]DOH QD�RG�HPLWHQWD�QLH�]DZDUá�D�Z�,�NZDUWDOH������U��WUDQVDNFML��R�NWyU\FK�PRZD�
Z������XVW���SNW���5R]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD����PDUFD������ 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]��������

�

���� (PLWHQW�MHGQRVWND�]DOH QD�RG�HPLWHQWD�QLH�XG]LHOLá�D�Z�,�NZDUWDOH������U��SRU F]H �NUHG\WX��SR \F]NL�
RUD]�QLH�XG]LHOLá�D�JZDUDQFML��R�NWyU\FK�PRZD�Z������XVW���SNW���5R]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ�]�
GQLD� ��� PDUFD� ����� 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]��������

�

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

�

,��6\WXDFMD�NDGURZD�L�MHM�]PLDQ\��
��
:HGáXJ� VWDQX� QD� G]LH � ����������� U�� *UXSD� .DSLWDáRZD� Ä)HUUXP´� 6�$�� ]DWUXGQLDáD� ����
SUDFRZQLNyZ��]�F]HJR��
Ä)HUUXP´�6�$��±�����RVRE\�
´=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R��±������RVyE�
Ä)HUVSDZ´�VS��]�R�R��Z�OLNZLGDFML�±���RVRE ��
:�SRUyZQDQLX�]H�VWDQHP�QD�NRQLHF�,9�NZDUWDáX������U��QLH�QDVW SLá\�LVWRWQH�]PLDQ\�Z�OLF]ELH�
SUDFRZQLNyZ�]DWUXGQLRQ\FK�Z�*UXSLH�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��
�
,,��6\WXDFMD�PDM WNRZD��ILQDQVRZD��Z\QLNX�ILQDQVRZHJR�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��L�LFK�
]PLDQ\��
�

*UXSD�.DSLWDáRZD�Ä)HUUXP´�6�$��RGQRWRZDáD�Z�,�NZDUWDOH������U���]\VN�]H�VSU]HGD \�Z�NZRFLH�������
W\V��]á��QD�FR�LVWRWQ\�ZSá\Z�PLDá�Z]URVW�ZDUWR FL�VSU]HGD \�SRGPLRWX�GRPLQXM FHJR��3U]\FKRG\�QHWWR�
]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ�*UXS\�Z�,�NZDUWDOH������URNX�Z\QLRVá\������POQ�]á�L�
E\á\�SRQDG�GZXNURWQLH�Z\ V]H�RG�SU]\FKRGyZ�DQDORJLF]QHJR�RNUHVX�XEU��
1D� SR]RVWDáHM� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM� *UXSD� RGQRWRZDáD� XMHPQ\� Z\QLN� ���� W\V�� ]á� Z\QLNDM F\�
PL G]\� LQQ\PL� ]� XWZRU]RQ\FK� UH]HUZ� QD�PDWHULDá\� L�Z\URE\� JRWRZH�Z� SRGPLRFLH� GRPLQXM F\P�
RUD]� NDU\� XPRZQHM� QDOLF]RQHM� SU]H]� 3.1� 2UOHQ� VSyáFH� ]DOH QHM�� D� QD� G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM�
XMHPQ\�Z\QLN� � ���� W\V�� ]á�Z\QLNDM F\� JáyZQLH� ]� NRV]WyZ� RGVHWHN� RG� NUHG\WyZ� L� SR \F]HN� RUD]�
NRV]WyZ�IDNWRULQJX���
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2JyOQLH� ]D� ,� NZDUWDá� ����� U�� *UXSD� RGQRWRZDáD� ]\VN� QHWWR� Z� Z\VRNR FL� ������ W\V�� ]á�� :�
DQDORJLF]Q\P�RNUHVLH�XEU��*UXSD�SRQLRVáD�VWUDW �QHWWR�������W\V��]á��

�

,,,��,QIRUPDFMH��NWyUH�V �LVWRWQH�GOD�RFHQ\�PR OLZR FL�UHDOL]DFML�]RERZL ]D �SU]H]�*UXS �.DSLWDáRZ �
HPLWHQWD��
�

1D]ZD�ZVND QLND� ,�NZ����� ����� $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�

&\NO�SáDFHQLD�]RERZ��ELH F\FK��GQL�� ���� ���� ]RE��NUyWN�
���GQL���VSU]HGD �QHWWR�

�
:� VWRVXQNX�GR� VWDQX�QD� NRQLHF� URNX�XELHJáHJR�ZVND QLNL� Sá\QQR FL� SRSUDZLá\� VL �� MHGQDN�ZFL �
NV]WDáWXM � VL �QLHFR�SRQL HM�ZDUWR FL�X]QDZDQ\FK�]D�RSW\PDOQH��&\NO� LQNDVD�QDOH QR FL�Z\GáX \á�
VL �D�F\NO� URWDFML�]DSDVyZ�XOHJá�]QDF]QHPX�VNUyFHQLX��&\NO�SáDFHQLD�]RERZL ]D �ELH F\FK�XOHJá�
VNUyFHQLX�Z�Z\QLNX�NRQVHNZHQWQHM�VSáDW\�]DOHJá\FK�]RERZL ]D �ZREHF�GRVWDZFyZ��FR�SU]HáR \áR�
VL �SRSUDZ �F\NOX�REURWX�JRWyZNL��

�

�����&]\QQLNL��NWyUH�Z�RFHQLH�HPLWHQWD�E G �PLDá\�ZSá\Z�QD�Z\QLNL�RVL JQL WH�SU]H]�*UXS �.DSLWDáRZ �
Z�SHUVSHNW\ZLH�FR�QDMPQLHM�NROHMQHJR�NZDUWDáX��

�
� G\QDPL]DFMD�VSU]HGD \�UXU�SU]H]QDF]RQ\FK�GOD�FLHSáRZQLFWZD�RUD]�SRF] WHN�VH]RQX�VSU]HGD \�

UXU�GOD�JD]RZQLFWZD��
� SR]\VNDQLH� URGNyZ�]�HPLVML�DNFML�VHULL�'��NWyUH�]DVLO �NDSLWDá�REURWRZ\��
� REQL DM FH�VL �FHQ\�PDWHULDáyZ�ZVDGRZ\FK��WD P\�L�EODFK\��GR�SURGXNFML�UXU��FR�ZSá\QLH�QD�

NRV]W�SURGXNFML��
� RVáDELDQLH�VL �]áRWyZNL�]ZL NV]DM FH�ZDUWR ü�SU]\FKRGyZ�]�HNVSRUWX��
� SU]HVXQL FLH� QD� ,,� L� ,,,� NZDUWDá� EU�� F] FL� ]DPyZLH � �SURGXNFMD� ]ELRUQLNyZ� QD� JD]� Sá\QQ\��

NRUSXVyZ� PDV]\Q� HQHUJHW\F]Q\FK�� NRWáD� GR� UDILQDFML� RáRZLX�� SODQRZDQ\FK� Z� VHJPHQFLH�
NRQVWUXNFML�VSDZDQ\FK�GR�Z\NRQDQLD�Z�,�NZDUWDOH�EU��


