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SODQRZDQLH� ZSá\ZD� QD� VSUDZQR ü G]LDáDQLD� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR�� QD� WHPSR�
SURFHVyZ�ORNDOQHJR�UR]ZRMX��D�Z�NRQVHNZHQFML�QD� MDNR ü \FLD�ZV]\VWNLFK�PLHV]ND FyZ�GDQHJR�
PLDVWD��

: VW\F]QLX� ����� URNX�0LQLVWHUVWZR� *RVSRGDUNL�� 3UDF\� L� 3ROLW\NL� 6SRáHF]QHM� XVWDOLáR�� H
XELHJDQLH� VL MHGQRVWHN� VDPRU] GRZ\FK� �PLDVW� L� JPLQ�� R� GRILQDQVRZDQLH� G]LDáD ] )XQGXV]\�
6WUXNWXUDOQ\FK�8QLL�(XURSHMVNLHM� �QS��SURSR]\FMH�SURMHNWyZ�Z�UDPDFK�=LQWHJURZDQHJR�3URJUDPX�
2SHUDF\MQHJR�5R]ZRMX�5HJLRQDOQHJR� �����������R SUHIHUHQF\MQH� SR \F]NL� L� NUHG\W\�� D� WDN H
GRWDFMH�]�EXG HWX�SD VWZD�L�ZRMHZyG]WZD�Z\PDJD�RERN�ZQLRVNyZ�DSOLNDF\MQ\FK�GRá F]HQLD�
QLH]E GQ\FK�]Dá F]QLNyZ��MDN�QS���
�� 6WXGLXP�XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�L��
�� 3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�QD�ODWD�����������OXE��
�� 6WUDWHJLL�UR]ZRMX�QD�ODWD������������

0R OLZR ü UHDOL]DFML�ZLHOROHWQLFK�SODQyZ�UR]ZRMX�X]DOH QLRQD�MHVW�RG�VSUDZQHJR�G]LDáDQLD�
DGPLQLVWUDFML� SXEOLF]QHM� RUD]� DNFHSWDFML� VWUDWHJLF]Q\FK� FHOyZ� UR]ZRMX� ]H� VWURQ\� ORNDOQHM�
VSRáHF]QR FL��'ODWHJR�RG�SRF] WNX�SUDF�QDG�VWUDWHJL UR]ZRMX�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
]RVWDá\� SRá F]RQH� Z\VLáNL� SU]HGVWDZLFLHOL� =DU] GX� 0LDVWD� QD� F]HOH� ]� %XUPLVWU]HP� P�� 1RZHJR�
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�

0LDVWD� /XEDZVNLHJR� S�� /LGL *UDERZVN � 5DG\�0LHMVNLHM� Z� 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� ]� MHM�
3U]HZRGQLF] F\P� S�� /HRQHP� 3UXVDNRZVNLP�� =HVSRáX� 3URJUDPRZHJR� L� .RQZHQWX� GV�� 6WUDWHJLL�
5R]ZRMX�0LDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SRG�SU]HZRGQLFWZHP�LQ � 5DIDáD�&KXG]LNRZVNLHJR��
á F] F\FK�SU]HGVWDZLFLHOL�Uy QRURGQ\FK�JUXS�VSRáHF]Q\FK�L� URGRZLVN�WZyUF]\FK�L�]DZRGRZ\FK�GR�
SDUWQHUVNLHJR� ZVSyáG]LDáDQLD�� ]� GR ZLDGF]RQ\PL� Z� ]DNUHVLH� SODQRZDQLD� VWUDWHJLF]QHJR�
SUDFRZQLNDPL� 8QLZHUV\WHWX� 0�� .RSHUQLND� Z� 7RUXQLX�� SRG� NLHUXQNLHP� SURI�� GU�� KDE�� -DQD�
)DONRZVNLHJR��

:V]\VF\�XF]HVWQLF\�RSUDFRZDQHJR�SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
Z LPL SDUWQHUVNLHJR�ZVSyáG]LDáDQLD�PDM ZLDGRPR ü�� H VXNFHV�UHDOL]DF\MQ\�SODQX�VWUDWHJLF]QHJR�
E G]LH� ]DOH Q\� RG� GRVW SQR FL� ORNDOQ\FK� ]DVREyZ�� VNODV\ILNRZDQ\FK� Z� WU]HFK� SRGVWDZRZ\FK�
NDWHJRULDFK��SLHQL G]H��MDNR ü ]DU] G]DQLD�RUD]�SRSDUFLH�VSRáHF]QR FL��F]\OL�DNFHSWDFMD�VSRáHF]QD���
7H WU]\� ZDUWR FL� E G VW\PXODWRUDPL� UR]ZRMX� PLDVWD� Z� DVSHNFLH� UR]ZRMX� VSRáHF]QHJR��
JRVSRGDUF]HJR�L�HNRORJLF]QR�SU]HVWU]HQQHJR��'REU\�SODQ�VWUDWHJLF]Q\�MHVW�MHGQ\P�]�SRGVWDZRZ\FK�
QDU] G]L�SR]\VNLZDQLD� URGNyZ�GOD�UR]ZL ]\ZDQLD�NOXF]RZ\FK�SUREOHPyZ�ZDUXQNXM F\FK�GDOV]\��
RSW\PDOQ\�WM��]UyZQRZD RQ\�UR]ZyM�PLDVWD��

1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� E G]LH� PLDáR� GR� VZRMHM� G\VSR]\FML� VSUDZQHJR� ]DU] G]DQLD� L�
SODQRZDQLD�Z�GáX V]HM�SHUVSHNW\ZLH�F]DVRZHM�GZD�SRGVWDZRZH�QDU] G]LD�Z�SRVWDFL��

� ±�Ä6WXGLXP�XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR´��

� ±�:LHOROHWQL�SODQ�UR]ZRMX�Z�SRVWDFL�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������U�´��
=DáR HQLD�SROLW\NL�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�SRZLQQ\�RGSRZLDGDü�ZL]ML� MHM�

UR]ZRMX��D�WDN H XPR OLZLDü�RVL JDQLH�JáyZQ\FK�L�SR UHGQLFK�FHOyZ�VWUDWHJLF]Q\FK��
3U]\VW SXM F GR� RSUDFRZDQLD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�

/XEDZVNLHJR´�� MHM� DXWRU]\� SRVWDZLOL� VRELH� QDVW SXM FH� FHOH� L� ]DGDQLD�� NWyUH� WD� VWUDWHJLD� SRZLQQD�
]UHDOL]RZDü��

� ±�3REXG]HQLH�DNW\ZQR FL�VSRáHF]QHM�L�JRVSRGDUF]HM��
� ±�3RGQLHVLHQLH�NRQNXUHQF\MQR FL�L�LQQRZDF\MQR FL�JRVSRGDUNL�ORNDOQHM��
� ±�=DFKRZDQLH�L�UR]ZLQL FLH�ZDORUyZ� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�L�NXOWXURZHJR��
� ±�.V]WDáWRZDQLH�QRZHJR�áDGX�SU]HVWU]HQQHJR��
� ±�3RSUDZ IRUP��PHWRG�L�HIHNWyZ�RUJDQL]DFML��]DU] G]DQLD�L�ILQDQVRZDQLD�PLDVWD��
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�����*(1(=$�3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�
3LHUZV]H� UR]PRZ\� Z� VSUDZLH� RSUDFRZDQLD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� PL G]\�

]DLQWHUHVRZDQ\PL�6WURQDPL�RGE\á\�VL ZLRVQ �����U��:�GQLX����PDUFD������U��]RVWDáD�SRGSLVDQD�
8PRZD�R�G]LHáR��QD�Z\NRQDQLH�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�
ODWD� ���������´�� SRGSLVDQD� ]H� VWURQ\�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� SU]H]� 3DQL %XUPLVWU]�/LGL
*UDERZVN L 6NDUEQLND�0LHMVNLHJR�0DUL :UyEOHZVN � QDWRPLDVW� ]H� VWURQ\�:\NRQDZFyZ�SU]H]�
SURI��-DQD�)DONRZVNLHJR��GU��KDE��5RPDQD�5XGQLFNLHJR�L�PJU��0LURVáDZD�%LF]NRZVNLHJR��

6WURQ\�SU]\M á\�QDVW SXM F\�KDUPRQRJUDP�SUDF��

+$50212*5$0�5($/,=$&-,�Ä3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�0��12:(*2�0,$67$�/8%$:6.,(*2�1$�/$7$����������´�
1D]ZD ]DGDQLD���������������������������������������������������������������7HUPLQ�UHDOL]DFML�

���6SRWNDQLH�]�=HVSRáHP�3URJUDPRZ\P��SU]HGVWDZLHQLH�
JáyZQ\FK�]DáR H Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD��
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD����������´���������������� � ���,,,������U��

���=HEUDQLH�GRNXPHQWDFML�L�RSUDFRZDQLH�Ä'LDJQR]\�
SURVSHNW\ZQHM´�����������������������������������������������������������������������������������,,,�����9������U��

���,�6SRWNDQLH�.RQVXOWDF\MQH�]�.RQZHQWHP�GV��6WUDWHJLL�UR]ZRMX�
� SUH]HQWDFMD�]DáR H 'LDJQR]\����
� DQDOL]D�XZDUXQNRZD UR]ZRMRZ\FK�����������������������������������������������������������9������U��

���2SUDFRZDQLH�Ä8ZDUXQNRZD UR]ZRMRZ\FK��PLVML�L�ZL]ML�
RUD]�VIRUPXáRZDQLH�FHOyZ�VWUDWHJLF]Q\FK´������������������������������������������9����9,������U��

���,,�6SRWNDQLH�.RQVXOWDF\MQH�]�.RQZHQWHP�GV��3ODQX�UR]ZRMX�
� G\VNXVMD�QW��XZDUXQNRZD L NOXF]RZ\FK�SUREOHPyZ��
UR]ZRMRZ\FK�RUD]�QDG�VIRUPXáRZDQLHP�JáyZQ\FK��
FHOyZ�VWUDWHJLF]Q\FK�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR����������������������������9,������U��
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���2SUDFRZDQLH�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD��
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD����������´������������������������������9,����9,������U��

���,,,�6SRWNDQLH�.RQVXOWDF\MQH�]�.RQZHQWHP�GV��6WUDWHJLL�UR]ZRMX�
� SUH]HQWDFMD�]DáR H 3ODQX�RUD]�G\VNXVMD�
QD�]DáR HQLDPL������������������������������������������������������������������������������������������9,������U��

���2SUDFRZDQLH�RVWDWHF]QHM�ZHUVML�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD��
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD����������´������ � ����9,�����9,������U��

���3UH]HQWDFMD�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD��
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD����������´�
QD�VHVML�5DG\�0LDVWD�L�MHM�]DWZLHUG]HQLH��]�XG]LDáHP�
.RQZHQWX�L�=HVSRáX�3URJUDPRZHJR�GV��6WUDWHJLL�UR]ZRMX����������������������9,������U��

: PDUFX������U��%XUPLVWU]�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SRZRáDá�=HVSyá�3URJUDPRZ\�L�
.RQZHQW�GV��6WUDWHJLL�UR]ZRMX��]�SRG]LDáHP�QD���VIHU\��6SRáHF]Q � *RVSRGDUF] L URGRZLVNRZR�
3U]HVWU]HQQ SRG�NLHUXQNLHP�LQ � 5DIDáD�&KXG]LNRZVNLHJR��
6]F]HJyáRZ\�Z\ND]�F]áRQNyZ�=HVSRáX�3URJUDPRZHJR�L�.RQZHQWX�GV��6WUDWHJLL�UR]ZRMX�P��3ODQX�
UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]DPLHV]F]RQR�QD�NR FX�RSUDFRZDQLD��
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,,��$.78$/1$�6<78$&-$�632à(&=12�*2632'$5&=$�12:(*2�0,$67$�/8%$:6.,(*2�

�����,1)250$&-(�:67 31(�

�������8:$*,�:67 31(�

5DSRUW� R� VWDQLH� PLDVWD� MHVW� PDWHULDáHP� LQIRUPDF\MQ\P�� VWDQRZL F\P� SRGVWDZ GR�
SURZDG]HQLD�DQDOL]�QDG�XZDUXQNRZDQLDPL�UR]ZRMRZ\PL��1D�LFK�SRGVWDZLH�E G]LH�PR QD�RNUH OLü���
� ±�SR GDQH�NLHUXQNL�UR]ZRMX�PLDVWD��PLVM L ZL]M UR]ZRMX���
� ±�QDMZD QLHMV]H�]DJDGQLHQLD�Z�SáDV]F]\ QLH�PR OLZR FL�VW\PXORZDQLD�UR]ZRMHP��W]Z���

NOXF]RZH�XZDUXQNRZDQLD�L�SUREOHP\�UR]ZRMX���
� ±�F] VWNRZH�SODQ\�G]LDáDQLD���Z�UDPDFK�W]Z��SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�F]\OL�SURJUDP\��

VWUDWHJLF]QH�ZUD]�]�SRV]F]HJyOQ\PL�]DGDQLDPL�LQZHVW\F\MQ\PL���
3UH]HQWDFMD�GDQ\FK�]DZDUW\FK�Z�5DSRUFLH�PXVL�E\ü�F]\WHOQD�L�SU]HMU]\VWD��5DSRUW�GRVWDUF]D�

GDQ\FK� ]DJUHJRZDQ\FK�Z� WU]HFK� VIHUDFK�� VSRáHF]QHM�� JRVSRGDUF]HM� L� URGRZLVNRZR�SU]HVWU]HQQHM�
�]JRGQLH� ]� ]DVDGDPL� RNUH ORQ\PL� Z� NRQFHSFML� $JHQGD� ����� :� 5DSRUFLH� SRZLQQ\� E\ü� ]DZDUWH�
WUHQG\�]DFKRG] F\FK�]PLDQ�Z�QDMZD QLHMV]\FK�REV]DUDFK��VIHUDFK��IXQNFMRQDOQ\FK�PLDVWD��'ODWHJR�
WH 5DSRUW� R� VWDQLH� PLDVWD� PXVL� E\ü� ]ZL ]á\� RNUH ODü� QDMZD QLHMV]H� IDNW\�� SUH]HQWRZDü�
QDMZD QLHMV]H�GDQH�OLF]ERZH��SU]HGVWDZLDü�LQIRUPDFMH�Z�X]DVDGQLRQ\FK�L�PR OLZ\FK�SU]\SDGNDFK�
QD�F]\WHOQ\FK�Z\NUHVDFK�L�GLDJUDPDFK��

5DSRUW� R� VWDQLH� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� REHMPXMH� F]WHU\� ]DVDGQLF]H� JUXS\�
WHPDW\F]QH��
� ±�,QIRUPDFMH�ZVW SQH��GDM FH�SRGVWDZRZ ZLHG] R PLH FLH��
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� ±�6SRáHF]H VWZR��]H�]ZUyFHQLHP�V]F]HJyOQHM�XZDJL�QD�]DJDGQLHQLD�GHPRJUDILF]QH���
PLHV]NDQLRZH�L�LQIUDVWUXNWXU VSRáHF]Q �

� ±�*RVSRGDUND��]�XZ]JO GQLHQLHP�ORNDOQHJR�U\QNX�SUDF\��]ZL ]DQHJR�]�SU]HP\VáHP���
JRVSRGDUN UROQ L OH Q � KDQGOHP�L�XVáXJDPL��U]HPLRVáHP�RUD]�LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q �

� ±�(NRUR]ZyM��WXU\VW\ND�L�]DJRVSRGDURZDQLH�SU]HVWU]HQQH��]�Z\HNVSRQRZDQLHP�VWDQX��
F]\VWR FL�L�RFKURQ\� URGRZLVND��]DJRVSRGDURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR��XNáDGX�IXQNFMRQDOQR��
SU]HVWU]HQQHJR�L�SURPRFML�PLDVWD��

.D GD�]�Z\ HM�SU]HGVWDZLRQ\FK�JUXS�WHPDW\F]Q\FK�NR F]\�VL SRGVXPRZDQLHP�Z�IRUPLH�
OLVW\� ]MDZLVN� SR]\W\ZQ\FK� L� QHJDW\ZQ\FK�� Z� NRQWHN FLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� ]� Z\ND]DQLHP� FHFK�
GRGDWQLFK�OXE�XMHPQ\FK��V]DQV�L�]DJUR H � GOD�GDOV]HJR�UR]ZRMX�VWUDWHJLF]QHJR�PLDVWD��

�������=$5<6�+,6725,,�0,$67$�
2FHQLDM F SU]HV]áR ü KLVWRU\F]Q GDQHM� MHGQRVWNL�RVDGQLF]HM�QDOH \ ]ZUyFLü�XZDJ SU]HGH�

ZV]\VWNLP�QD� WH�PRPHQW\��NWyUH�Z� LVWRWQ\�VSRVyE�NV]WDáWRZDá\�PLDVWR� L� MHJR�VSRáHF]H VWZR�RUD]�
PRJ E\ü�G]L L Z�QDMEOL V]HM�SU]\V]áR FL�Z\NRU]\VWDQH�MDNR�ZD Q\�HOHPHQW�SURPRFML�PLDVWD�L�W]Z��
PDJQHV� SU]\FL JDM F\� WXU\VWyZ��:�GáXJLHM�� FLHNDZHM� OHF]� WDN H ]áR RQHM� KLVWRULL�1RZHJR�0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� ]DLVWQLDáR� NLOND� ZD Q\FK� IDNWyZ�� NWyUH� V JRGQH� V]F]HJyOQHJR� Z\HNVSRQRZDQLD� L�
SRGNUH OHQLD��

']LHMH�PLDVWD�V FL OH�]ZL ]DQH�]�]LHPL OXEDZVN � NWyUD�RG�;,,,�Z���RG������U���VWDQRZLáD�
F] ü ]LHPL� FKHáPL VNLHM��1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH�ZUD]� ]�%UDWLDQHP� D SR /LG]EDUN�:HOVNL� QD�
SRáXGQLX�L�SR�U]HN 2V QD�]DFKRG]LH��]�SRF] WNLHP�;,9�Z��QDOH DáR�MX GR�=DNRQX�.U]\ DFNLHJR��
7HQ�REV]DU�WZRU]\á�W]Z��ZyMWRVWZR�NU]\ DFNLH�]�VLHG]LE SRF] WNRZR�Z�1RZ\P�0LH FLH��Z�ODWDFK�
������������ D� QDVW SQLH� Z� %UDWLDQLH�� 3RZVWDQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� KLVWRU\F\� ZL
QDMF] FLHM�]�URNLHP�������QD�SRGVWDZLH�.URQLNL�3LRWUD�]�'XVEXUJD���1D]ZD�1RZHJR�0LDVWD� MHVW�
VWHUHRW\SRZ\P� L� F] VWR� Z\VW SXM F\P� RNUH OHQLHP� QRZ\FK� PLDVW�� NWyUH� Z� M ]\NX� VWDURSROVNLP�
R]QDF]Dá\� QRZH� PLHMVFD� MDNR� REV]DU\� QRZR� ]DVLHGORQH�� :H� ZVSRPQLDQHM� .URQLFH� 3LRWUD� ]�
'XVEXUJD�Z\VW SXMH�]ODW\QL]RZDQD�QD]ZD�1RZHJR�0LDVWD�MDNR�1RYXP�)RUXP��1RZ\�7DUJ���D�QD�
PDSLH�6 G]LZRMD�]�&]HFKáD�]�;9�Z��QD]ZD�1RYD�FLYLWDV�FDVWUXP�HW�FLYLWDV��:NUyWFH�SRMDZLá\�VL
WH QD]Z\�QLHPLHFNLH�MDN�QS��1XZHQPDUNW�L�1HXJHQPDUNW��3ROVND�IRUPD�QD]Z\�PLDVWD�SRMDZLD�VL
GRSLHUR�Z������U��MDNR�1RZH�0\DVWNR��$��5DG]LPL VNL��������=DáR \FLHOHP�PLDVWD�E\á�yZF]HVQ\�
NRPWXU�]LHPL�FKHáPL VNLHM�2WWR�YRQ�/XWWHUEHUJ��

+LVWRU\F\� XZD DM � H PLDVWR� SRVLDGDáR� ]DPHN� MDNR� VLHG]LE NRPWXUD�� ]ORNDOL]RZDQ\�
SUDZGRSRGREQLH� QDG� 'UZ F RG� VWURQ\� SRáXGQLRZHM�� SR]D� PXUDPL� PLDVWD�� DOH� EH]SR UHGQLR�
SU]\OHJDM F\� GR� QLFK�� 6]F]HJyáRZD� ORNDOL]DFMD� L� GDOV]H� G]LHMH� ]DPNX� QLH� V GRNáDGQLH� ]QDQH��
3UDZGRSRGREQLH� Z� F]DVLH� ZRMQ\� WU]\QDVWROHWQLHM� ������������ ]RVWDá� RQ� XV]NRG]RQ\�� 1DVW SQLH�
SU]HEXGRZDQR�JR�QD�Pá\Q��NWyU\�WXWDM�IXQNFMRQRZDá�MHV]F]H�Z�NR FX�;9�Z���NWyU\�]DPLHQLRQR�Z�
DUHV]W�VWDUR FL VNL�������U����=DPHN�]RVWDá�]QLV]F]RQ\�SUDZGRSRGREQLH�SRGF]DV�ZRMHQ�V]ZHG]NLFK�
F]\OL�Z�,,�SRáRZLH�;9,,�Z��
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1DMVWDUV]\� SU]\ZLOHM� ORNDF\MQ\� GOD�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ]RVWDá�Z\GDQ\�Z� ODWDFK�
�����������SUDZGRSRGREQLH�Z������U���SU]H]�ZLHONLHJR�PLVWU]D�=DNRQX�:LQULFKD�YRQ�.QLSURGH�QD�
W]Z��SUDZLH�FKHáPL VNLP��SUDZLH�PDJGHEXUVNLP���3U]\ZLOHM�WHQ�SRWHP�E\á�NLONDNURWQLH�RGQDZLDQ\��
.ROHMQH� GRNXPHQW\� ORNDF\MQH� SRWZLHUG]DM � H 1RZH�0LDVWR�Z� SRáRZLH�;9�Z��PLDáR� ��� áDQyZ�
VWDURFKHáPL VNLFK�L�ZLH .DPLRQN ] ���áDQDPL��UD]HP�RN������KD���3RZLHU]FKQLD�PLDVWD�Z�REU ELH�
PXUyZ�REURQQ\FK�Z\QRVLáD�����KD�����[����P���WM��RN��ò�áDQD��0LDVWR�Z� UHGQLRZLHF]X�PLDáR�WU]\�
EUDP\�� /XEDZVNR�à NRZVN ± RG� VWURQ\� SyáQRFQR�]DFKRGQLHM�� %URGQLFNR�.XU] WQLFN RG� VWURQ\�
SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM�L�%UDWLD VN ± RG�VWURQ\�SyáQRFQHM��X�Z\ORWX�XO��.D]LPLHU]D�:LHONLHJR���QLH�
]DFKRZDQD��� 0XU\� PLHMVNLH� �F] FLRZR� ]DFKRZDQH�� Z]QLHVLRQR� ]DSHZQH� RN�� ����� U��� QDWRPLDVW�
SRV]F]HJyOQH�EUDP\�Z�,,�SRáRZLH�;,9�Z��:�W\P�F]DVLH�]EXGRZDQR�WH JRW\FNL�NR FLyá�IDUQ\��1D�
URGNX�U\QNX�MHV]F]H�Z�;,9�Z��Z\EXGRZDQR�UDWXV]��%XGRZD�]DPNX��VLOQ\FK�IRUW\ILNDFML��NR FLRáD�
IDUQHJR� ±� WR� IDNW\� ZLDGF] FH� R� W\P�� H 1RZH� 0LDVWR� PLDáR� E\ü� R URGNLHP� DGPLQLVWURZDQLD�
GREUDPL� ]DNRQQ\PL�� 3U]HQLHVLHQLH� ZyMWRVWZD� GR� %UDWLDQD� RJUDQLF]\áR� URO PLDVWD� GR� IXQNFML�
KDQGORZR�U]HPLH OQLF]\FK��:VND]XMH�QD� WR� WDN H ]DEXGRZD�PLHV]F]D VND��NWyUD�GR�NR FD�;9,,,�
Z��E\áD�Z�ZL NV]R FL�GUHZQLDQD��:��.DOLQRZVNL�L�LQQL��������

1RZH� 0LDVWR� UR]ZLMDáR� VL V]F]HJyOQLH� SRP\ OQLH� Z� ;,9� Z��� ]ZáDV]F]D� Z� ]DNUHVLH�
U]HPLRVáD� L� KDQGOX�� 1D� REU]H DFK� PLDVWD� NZLWáR� UROQLFWZR�� : UyG� QDMF] FLHM� Z\PLHQLDQ\FK�
FHFKyZ� Z\Uy QLDQR� Z� W\P� F]DVLH� VXNLHQQLNyZ�� V]HZFyZ�� NUDZFyZ�� NRáRG]LHL�� EHGQDU]\��
JDUQFDU]\�� OXVDU]\�� NX QLHU]\�� SLHNDU]\� L� U]H QLNyZ�� 0LDVWR� XWU]\P\ZDáR� OLF]QH� NRQWDNW\�
KDQGORZH�]�ZLHORPD�PLDVWDPL�Z� W\P�V]F]HJyOQLH�]�7RUXQLHP��*GD VNLHP��3áRFNLHP��1DSá\ZDáD�
WXWDM�WH GR ü OLF]QLH�OXGQR ü QLHPLHFND��V]F]HJyOQLH�GR�SRáRZ\�;,9�Z��'RSLHUR�RG�SRF] WNX�;9�
Z�� �]ZáDV]F]D� SR� ELWZLH� SRG� *UXQZDOGHP�� ]D]QDF]D� VL VLOQLHMV]D� PLJUDFMD� SROVNLHM� OXGQR FL�
PLHMVFRZHM��SRF] WNRZR�]DPLHV]NXM FHM�UDF]HM�SU]HGPLH FLD�PLDVWD��:�;9,�Z��1RZH�0LDVWR�OLF]\�
RN����W\V��PLHV]ND FyZ��

: ELWZLH�SRG�*UXQZDOGHP�±����9,,������U��PLHV]F]DQLH�QRZRPLHMVF\�ZDOF]\OL�ZVSyOQLH�]�
U\FHU]DPL� ]DNRQQ\PL� Z� ��� FKRU JZL� ZyMWRVWZD� EUDWLD VNLHJR�� 3R� ]Z\FL VWZLH� JUXQZDOG]NLP�
1RZH�0LDVWR�SRGREQLH�MDN�2OV]W\Q��2VWUyGD��/XEDZD��.XU] WQLN�L�%UDWLDQ��SU]HV]áR�QD�NUyWNR�SRG�
SDQRZDQLH�NUyOD�SROVNLHJR��3RWHP�D GR�NR FD�ZRMQ\� WU]\QDVWROHWQLHM�1RZH�0LDVWR�SR]RVWDáR�Z�
U NDFK� =DNRQX�� DE\� Z� Z\QLNX� ,,� SRNRMX� WRUX VNLHJR� ������ U��� SRZUyFLü� Z� JUDQLF 3ROVNL�� MDNR�
MHGHQ� ]� R URGNyZ� PLHMVNLFK� 3UXV� .UyOHZVNLFK�� 7XWDM� WH Z ,,� SRáRZLH� ;9,� Z�� V]HU]\á� VL
OXWHUDQL]P�� ]ZáDV]F]D�Z UyG� ]QDF]QHM� F] FL�PLHV]F]DQ� L� UDG\�PLHMVNLHM� �Z� ����� U�� ���� SDUDILL�
QRZRPLHMVNLHM� VWDQRZLOL� SURWHVWDQFL���:� ����� U�� 3DZHá�']LDá\ VNL� VWDURVWD� EUDWLD VNL� VSURZDG]Lá�
]DNRQ� RMFyZ� 5HIRUPDWRUyZ�� NWyU\� LVWRWQLH� SU]\F]\QLá� VL GR� RJUDQLF]HQLD� ZSá\ZyZ� OXWHUDQ�� D�
]ZáDV]F]D�UR]ZLQL FLD�NXOWX�0DWNL�%RVNLHM�à NRZVNLHM��FXGRZQD�ILJXUD�]�;9�Z���:�;9,,,�L�;,;�
Z�� VDQNWXDULXP� PDU\MQH� Z� à NDFK� FLHV]\áR� VL MX ]QDNRPLW VáDZ � WDN�� H QD]\ZDQR� JR�
Ä]DFKRGQLR�SUXVN &] VWRFKRZ ´�� %LVNXS� (�� 3LV]F]� ������� X]QDMH�� H à NL� QD]ZDü� PR QD�
QDMVWDUV]\P�PLHMVFHP�NXOWX�PDU\MQHJR�Z�]LHPL�FKHáPL VNLHM��'UXJLP�ZD Q\P�PRPHQWHP�Z�ZDOFH�
] QRZRPLHMVNLP�SURWHVWDQW\]PHP�E\á\�G]LDáDQLD�NDWROLFNLHJR�SURERV]F]D�SDUDILL� Z��7RPDV]D�NV��
-DQD� (ZHUWRZVNLHJR�� =D� F]DVyZ� MHJR� NLHURZDQLD� SDUDIL QRZRPLHMVN OLF]ED� SURWHVWDQWyZ�
]PQLHMV]\áD�VL ] ����GR�SRQL HM������Z������U�����QD�����PLHV]ND FyZ���D�WUZDá\P� ODGHP�Z�
]DNUHVLH� DUFKLWHNWXU\� E\áR� FDáNRZLWH� RGQRZLHQLH� L� UR]EXGRZD�NR FLRáD� SDUDILDOQHJR��P�� LQ�� SU]H]�
XIXQGRZDQLH� NLONX� RáWDU]\� Z� VW\OX� Sy QREDURNRZ\P� �]� ODW� ������������ RGQRZLHQLH� NDSOLF\�
']LDá\ VNLFK��Z]ERJDFHQLH�]DVREyZ�R�OLF]QH�SDUDPHQW\�NR FLHOQH��:�;9,,,�Z��QD�WHUHQLH�1RZHJR�
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0LDVWD�LVWQLDáD�JPLQD� \GRZVND��NWyUD�SRVLDGDáD�VZyM�FPHQWDU]�RUD]�SUDZGRSRGREQLH�V\QDJRJ �=��
+� 1RZDN��������

:D QD� URO VSHáQLDáR� WH V]NROQLFWZR�� MHGQDN� Z� SU]HFLZLH VWZLH� GR� V VLHGQLHM� /XEDZ\�
LQIRUPDFMH�]�WHJR�]DNUHVX�GOD�1RZHJR�0LDVWD�V VNURPQH��3LHUZV]D�Z]PLDQND�R�V]NROH�Z�/XEDZLH�
SRFKRG]L� ]� ����� U��� DOH� V]NRáD� WD� PXVLDáD� LVWQLHü� ]QDF]QLH� ZF]H QLHM� VNRUR� Z� ODWDFK� ����������
WU]\G]LHVWX� PáRG\FK� OXG]L� ]� /XEDZ\� VWXGLRZDáR� QD� XQLZHUV\WHWDFK� ]DJUDQLF]Q\FK� �-�� OLZL VNL�
������� =� NROHL� R� V]NROQLFWZLH� Z� 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� ZLDGRPR� QD� SRGVWDZLH� ZL]\WDFML�
ELVNXSLHM� SU]HSURZDG]RQHM� Z� ����� U��� NWyUD� LQIRUPXMH�� H E\áD� ZyZF]DV� V]NRáD� PXURZDQD��
VNáDGDM FD�VL ] GZyFK� ZLHWOLF��Z�NWyUHM�]DWUXGQLHQL�E\OL��QDXF]\FLHO��NDQWRU� L�RUJDQLVWD��:HGáXJ�
EDGD 0��3DZODND��������Z\QLND�� H Z�ODWDFK�����������]D�JUDQLF L Z�NUDMX�VWXGLRZDáR�]�1RZHJR�
0LDVWD�R PLRUR�VWXGHQWyZ�D�Z�$NDGHPLL�&KHáPL VNLHM�SL FLRUR��

1RZH�0LDVWR�SRGREQLH�MDN�FDáD�]LHPLD�OXEDZVND�Z�ODWDFK�����������U��]RVWDáR�]DJDUQL WH�
SU]H]�SD VWZR�SUXVNLH��-X Z �����U��PLDVWR�PLDáR�SUXVND�]DáRJ ZRMVNRZ Z SRVWDFL�V]ZDGURQX�
���SXáNX�KX]DUyZ��.O VND�ZRMVN�SUXVNLFK� ]�)UDQFM Z ����� U�� VSRZRGRZDáD�Zá F]HQLH�1RZHJR�
0LDVWD� GR� .VL VWZD� :DUV]DZVNLHJR�� D� IRUPDOQLH� GR� SRZLDWX� PLFKDáRZVNLHJR� Z� GHSDUWDPHQFLH�
E\GJRVNLP�� .O VND� ZRMVN� QDSROHR VNLFK� ]� 5RVM Z ����� U�� VSRZRGRZDáD� WU]\OHWQL RNXSDFM
URV\MVN 1RZHJR� 0LDVWD�� 1D� SRGVWDZLH� SRVWDQRZLH .RQJUHVX� ZLHGH VNLHJR� ]� ����� U�� 3UXV\�
]DFKRGQLH�ZHV]á\�SRQRZQLH�Z�VNáDG�SD VWZD�SUXVNLHJR��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�VWDáR�VL VWROLF
QRZRXWZRU]RQHJR�SRZLDWX� OXEDZVNLHJR�Z�UHMHQFML�NZLG]\ VNLHM��$ GR� ODW� V]H üG]LHVL W\FK�;,;�
Z�� ]DEXGRZD� PLHMVND� 1RZHJR�0LDVWD� XWU]\P\ZDáD� VL Z JUDQLFDFK� PXUyZ� PLHMVNLFK�� D� OLF]ED�
GRPyZ� PLHV]NDOQ\FK� Z� RNUHVLH� ���������� Z]URVáD� ]DOHGZLH� R� ���� 'RSLHUR� Z� ODWDFK�
V]H üG]LHVL W\FK� SU]\VW SLRQR� GR� SODQX� UR]EXGRZ\� PLDVWD�� ]DF] WR� EXGRZDü� QRZH� GRP\�
PLHV]NDOQH� SR]D�PXUDPL�PLDVWD�� D�Z� ODWDFK����������� � SRZL NV]RQR� WHU\WRULXP�PLDVWD� R� ���KD�
�SU]H]� Zá F]HQLH� 3U]HGPLH FLD� .XU] WQLFNLHJR�� L� OLF]ED� GRPyZ�PLHV]NDOQ\FK� Z]URVáD� ]� ���� GR�
����� /LF]ED� OXGQR FL� 1RZHJR�0LDVWD� SRZL NV]\áD� VL GR� ����� Z� ����� U�� �.��:DMGD� �������:�
VWUXNWXU]H�UHOLJLMQHM�GRPLQRZDOL� WXWDM�NDWROLF\��NWyU]\�Z�ODWDFK�����������VWDQRZLOL��������� OHF]�
Sy QLHM�Z�Z\QLNX�JHUPDQL]DFML�W\FK�WHUHQyZ�WHQ�XG]LDá�]PQLHMV]\á�VL � 2GZURWQLH�Z]UDVWDáD�OLF]ED�
OXGQR FL�HZDQJHOLFNLHM�GR�����Z������U��7\P�QLH�PQLHM�Z������ U��NDWROLF\�VWDQRZLOL�EOLVNR�����
OXGQR FL� D� HZDQJHOLF\� QLHFR� SRQDG� ó�� :� 1RZ\P� 0LH FLH� E\á� WH ]QDF]Q\� RGVHWHN� OXGQR FL�
QLHPLHFNLHM� Z\]QDQLD� NDWROLFNLHJR�� :� ODWDFK� GZXG]LHVW\FK� ;,;� Z�� QDVW SLá� Z\UD Q\� QDSá\Z�
OXGQR FL� \GRZVNLHM��NWyUHM�Z������E\áR�����RVyE��:������U�� \G]L�VWDQRZLOL�MX W\ONR�QLHFDáH����
RJyáX� PLHV]ND FyZ�� :V]\VF\� \G]L� MDNR� M ]\N� PDFLHU]\VW\� SRGDZDOL� M ]\N� QLHPLHFNL�� 'DQH�
VWDW\VW\F]QH�]D������U��ZVND]XM � H Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�3RODF\�VWDQRZLOL�����������
RVyE���1LHPF\�����������RVyE��RUD]�PRFQR�]DV\PLORZDQ\FK�]�1LHPFDPL���� \GyZ������RVyE���

:LHN�;,;�SU]\QLyVá�]QDF]Q UR]EXGRZ VLHFL�NRPXQLNDF\MQHM��:������U��RGGDQR�V]RV ]
1RZHJR�0LDVWD�GR�%LVNXSFD�3RP���Z������ U�� V]RV ] 1RZHJR�0LDVWD�SU]H]�%UDWLDQ�GR�/XEDZ\��
QDWRPLDVW�Z������U��]�1RZHJR�0LDVWD�GR�.XU] WQLND��:������U��1RZH�0LDVWR�X]\VNDáR�SRá F]HQLH�
] /LG]EDUNLHP�:HOVNLP�� D� Z� ����� U�� ]H� 6NDUOLQHP�� 'RSLHUR� Z� ����� U�� 1RZH�0LDVWR� X]\VNDáR�
SLHUZV]H�SRá F]HQLH�NROHMRZH�]�%URGQLF L ,áDZ � 'UXJD�SRáRZD�;,;�Z��SU]\F]\QLáD�VL GR�UR]ZRMX�
XSU]HP\VáRZLHQLD� 1RZHJR� 0LDVWD�� :� ����� U�� PLDVWR� PLDáR� WU]\� WDUWDNL� SDURZH�� VWRODUQLH�
PHFKDQLF]Q � FHJLHOQL � Pá\Q�SDURZ\����]DNáDG�SURGXNFML�SáDWNyZ�]LHPQLDF]DQ\FK�RUD]�POHF]DUQL �
: ����� U�� ]EXGRZDQR� V G UHMRQRZ\�� D� Z� %DV]FLH� %UDWLD VNLHM� XPLHV]F]RQR� DUHV]W� PLHMVNL��
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QDWRPLDVW� Z�%DV]FLH� %URGQLFNLHM� DUFKLZXP�PLHMVNLH�� 'OD� ODQGUDWXU\� ]EXGRZDQR�Z� ODWDFK� �����
�����EXG\QHN�DGPLQLVWUDF\MQR�PLHV]NDOQ\��

:áDG]H� SUXVNLH� ]DPNQ á\� Z� ����� U�� NR FLyá� L� NODV]WRU� 2�2�� 5HIRUPDWRUyZ� Z� à NDFK��
.R FLyá�WHQ�Z������U��VSáRQ á RG�SLRUXQD��D�REUD]�0%�à NRZVNLHM�]RVWDá�SU]HQLHVLRQ\�GR�NR FLRáD�
SDUDILDOQHJR�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP��:�ODWDFK������������Z�PLHMVFH�]EXU]RQHJR�UDWXV]D�Z�
����� U��� SREXGRZDQR� QD� U\QNX� QRZRPLHMVNLP� NR FLyá� HZDQJHOLFNL�� .R FLyá� WHQ� Z� ����� U��
]DVW SLRQR� QRZ\P��ZL NV]\P��Z� NWyU\P� REHFQLH�PLH FL� VL NLQR�PLHMVNLH��1RZRPLHMVND� JPLQD�
\GRZVND�� LVWQLHM FD�RG�NR FD�;9,,,�Z��Z� ODWDFK�����������]EXGRZDáD� V\QDJRJ � 'R�JPLQ\� WHM�
QDOH DáD�WDN H V]NyáND�UHOLJLMQD��áD QLD�L�FPHQWDU]��

: �����U��RWZDUWR�Z�1RZ\P�0LH FLH�SLHUZV] V]NRá UHGQL � SU]HQLHVLRQ ] .XU] WQLND��
: RNUHVLH� ���������� OLF]ED� XF]QLyZ� Z]URVáD� WXWDM� ]� ��� GR� ���� �Z� W\P� ���� NDWROLNyZ�� ���
HZDQJHOLNyZ� L� ��� \GyZ��� 'OD� V]NROQLFWZD� UHGQLHJR� Z� ����� U�� RGGDQR� QRZ\� EXG\QHN��
SU]HNV]WDáFDM F JR�Z� V]NRá PL G]\Z\]QDQLRZ � OLNZLGXM F Z������ U�� QDXN M��SROVNLHJR��'UXJ
V]NRá UHGQL E\áD� PLHMVND� V]NRáD� Z\ V]D� GOD� G]LHZF] W�� NWyUD� LVWQLDáD� FR� QDMPQLHM� RG� ODW�
RVLHPG]LHVL W\FK�L�Z������U��Z�F]WHUHFK�NODVDFK�XF]\áR�VL ���G]LHZF] W��

1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� QLH� SRQLRVáR� Z� F]DVLH� ,� ZRMQ\� ZLDWRZHM� ������������ DGQ\FK�
VWUDW� ]ZL ]DQ\FK� ]� EH]SR UHGQLPL� G]LDáDQLDPL� ZRMHQQ\PL��:� ����� U�� ]LHPLD� OXEDZVND� QDOH DáD�
ZFL GR�ZVFKRGQLFK�UXELH \ 5]HV]\�1LHPLHFNLHM��:�1RZ\P�PLH FLH�SRZRáDQR�5DG 5RERWQLF]
L 5DG RáQLHUVN � NWyUH� PLDá\� SU]HM ü NRQWURO QDG� PLHMVFRZ\PL� ZáDG]DPL�� 3RVWDZ OXGQR FL�
SROVNLHM�Z�1RZ\P�0LH FLH�Z������U��FHFKRZDáD�UR]ZDJD�L�SDWULRW\]P��DOH�MHGQRF]H QLH�G HQLH�GR�
QLHSRGOHJáR FL��1D�PRF\� WUDNWDWX�ZHUVDOVNLHJR�1RZH�0LDVWR� SRGREQLH� MDN� FDáD� ]LHPLD� OXEDZVND�
]RVWDáR�Zá F]RQH�GR�3ROVNL��RILFMDOQLH���� VW\F]QLD������ U��:�1RZ\P�0LH FLH�XWZRU]RQR�SRZLDW�
OXEDZVNL�]�VLHG]LE Z W\P�PLH FLH��D�SLHUZV]\P�VWDURVW ]RVWDá�GU�PHG��7HRILO�5]HSQLNRZVNL��3R�
RG]\VNDQLX�QLHSRGOHJáR FL�SRF] WNRZR�Z�RILFMDOQ\FK�GRNXPHQWDFK�X \ZDQR�QD]Z\��Ä1RZHPLDVWR�
± 3RPRU]H´� OXE� 1RZHPLDVWR� Q�'UZ F � D� RG� �� ZU]H QLD� ����� U�� QD� PRF\� ]DU] G]HQLD�0LQLVWUD�
6SUDZ� :HZQ WU]Q\FK� Ä1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH´�� :� ]ZL ]NX� ]H� ]PLDQ V\WXDFML� SROLW\F]QHM�
]DF] áD�RGSá\ZDü�]�1RZHJR�0LDVWD�L�RNROLF�GX D F] ü 1LHPFyZ��-HGQRF]H QLH�SRF] OL�QDSá\ZDü�
3RODF\� ]� RNROLF]Q\FK� ZVL�� :Sá\Q áR� WR� QD� RJyOQ\� Z]URVW� OLF]E\� OXGQR FL� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� ]� �����Z� ����� U�� GR������Z������ U��� ]� SRQDG�����XG]LDáHP�3RODNyZ��:�RNUHVLH�
PL G]\ZRMHQQ\P�UR]ZLQ áR�VL SU]HGH�ZV]\VWNLP�UROQLFWZR��SU]HP\Vá�L�NRPXQLNDFMD��:�1RZ\P�
0LH FLH� E\áR� ��� ]DNáDGyZ� SU]HP\VáRZ\FK�� Z� W\P� WDUWDN�� FHJLHOQLD�� NRSDOQLD� ZLUX�� 3RPRUVND�
)DEU\ND� 0HEOL�� FHJLHOQLD� ]� WDUWDNLHP�� HOHNWURZQLD�� U]H QLD� PLHMVND� RUD]� FHPHQWRZQLD�� : UyG�
ZDUV]WDWyZ� U]HPLH OQLF]\FK� GRPLQRZDá\� EUDQ H�� SLHNDUVND�� U]H QLFND�� VWRODUVND�� V]HZVND��
OXVDUVND�� IU\]MHUVND� L� ]HJDUPLVWU]RZVND�� =QDF]QD� DNW\ZQR ü Z\ND]\ZDOL� NXSF\�� D� QDMZL FHM�
SODFyZHN� KDQGORZ\FK� E\áR� ]ZL ]DQ\FK� ]� EUDQ VSR \ZF] � NRQIHNF\MQ � JDODQWHU\MQR�
SDVPDQWHU\MQ L REXZQLF] � 6LOQLH� UR]ZLQL WH� E\áR� SU]HWZyUVWZR� UROQLF]H�� POHF]DUQLH�� Pá\Q\��
]DNáDG\�SU]HWZyUVWZD�]LHPQLDNyZ��:�1RZ\P�0LH FLH�G]LDáDá\���NVL JDUQLH�L���GUXNDUQLH��Z�W\P�
GUXNXM FD� JD]HW Ä'UZ FD´�� $NW\ZQLH� G]LDáDá\� OLF]QH� VWRZDU]\V]HQLD� L� RUJDQL]DFMH� �� NDWROLFNLH��
VSRáHF]QH�L�SROLW\F]QH��

: F]DVLH�,,�ZRMQ\� ZLDWRZHM�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�]RVWDáR�Zá F]RQH�GR�2NU JX�5]HV]\�
*GD VN� ±� 3UXV\� =DFKRGQLH�� -X RG� SLHUZV]\FK� GQL� ]DF] áD� VL HNVWHUPLQDFMD� OXGQR FL� SROVNLHM��
UR]VWU]HOLZDQLD�� Z\VLHGOHQLD� GR� RER]yZ� NRQFHQWUDF\MQ\FK� LWS�� 7\ONR� ]� SDUDILL� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�VWUDFLáR� \FLH�Z�ODWDFK�����������SRQDG�����RVyE��Z�W\P����]RVWDáR�UR]VWU]HODQ\FK���D�
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SRQDG� ����� RVyE� Z� SRZLHFLH� QRZRPLHMVNLP�� 1RZH�0LDVWR� ]RVWDáR� Z\]ZRORQH� ]� U N RNXSDQWD�
KLWOHURZVNLHJR� SU]H]� ZRMVND� VRZLHFNR�SROVNLH� ��� VW\F]QLD� ����� U��� SR� ]QDF]Q\FK� ]QLV]F]HQLDFK�
VXEVWDQFML�PDWHULDOQHM��JáyZQLH�GRPyZ�PLHV]NDOQ\FK��IDEU\N��SU]H]�ZNUDF]DM FH�ZRMVND�VRZLHFNLH��

3R� ,,� ZRMQLH� ZLDWRZHM� SRG� Z]JO GHP� DGPLQLVWUDF\MQ\P� SRZUyFRQR� GR� SRG]LDáX� VSU]HG�
�����U��:�1RZ\P�0LH FLH�XWZRU]RQR�SRZLDW�ZFKRG] F\�Z�VNáDG�ZRMHZyG]WZD�SRPRUVNLHJR��D�RG�
�����U��QDOH F\�GR�ZRMHZyG]WZD�ROV]W\ VNLHJR��:������U��SRZLDW�QRZRPLHMVNL�]RVWDá�SU]\á F]RQ\�
GR ZRM�� WRUX VNLHJR��2G� ����� U�� QDOH \ GR�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�� 3RZLHU]FKQLD�
1RZHJR�0LDVWD�Z������U��]DMPRZDáD������NP�� REHFQLH�������NP�� /XGQR ü PLDVWD�V\VWHPDW\F]QLH�
Z]UDVWD�]������RVyE�Z������U��GR����W\V��Z������U��L�������RVyE�Z������U��2G�SRF] WNX�W]Z��RNUHVX�
3ROVNL� /XGRZHM� ������������ WRF]\áD� VL EDWDOLD� R� QRZ\� XVWUyM�� UHSUH]HQWRZDQ\� SU]H]� F]áRQNyZ�
335��D�QDVW SQLH�3=35��

1D� WOH� NU]\NOLZHM� SURSDJDQG\� NRPXQLVW\F]QHM� Z\UD QLH� ]D]QDF]\áD� VL VWRQRZDQD�� ]�
G\VWDQVHP� GR� U]HF]\ZLVWR FL�� RUJDQLF]QD� SUDFD� NR FLRáD� NDWROLFNLHJR� SRG� SU]HZRGQLFWZHP�
GXFKRZQ\FK� WHM� NODV\� MDN� NV�� SUDáDW� $�� 0HFKOLQ�� NV�� 6�� 5HMHZVNL�� :� ����� U�� XNV]WDáWRZDá\� VL
ORNDOQH� VWUXNWXU\� Ä6ROLGDUQR FL´�� NWyUH� ]� Uy Q\P� VNXWNLHP�]QDMGRZDá\� SRUR]XPLHQLH� ]�ZáDG]DPL�
SROLW\F]Q\PL� L� DGPLQLVWUDF\MQ\PL�� 6NUDMQ\P� HIHNWHP� EUDNX� SRUR]XPLHQLD� E\á� VWDQ� ZRMHQQ\�
ZSURZDG]RQ\� ��� JUXGQLD� ����� U�� Ä6ROLGDUQR ü´� Z� 1RZ\P�0LH FLH� PRJáD� ]DOHJDOL]RZDü� VZRM
G]LDáDOQR ü GRSLHUR�Z������U��QD�IDOL�NRQVHNZHQFML�ÄRNU JáHJR�VWRáX´��

']L \FLH�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]H�L�SROLW\F]QH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�UR]ZLMD�VL Z
UDPDFK�W]Z��,,,�5]HF]\SRVSROLWHM��]�SRZV]HFKQLH�]QDQ\PL�SUREOHPDPL�Z\QLNDM F\PL�]�EH]URERFLD��
QLVNLHJR�SR]LRPX� \FLD�ZLHOX�PLHV]ND FyZ��]�NRUXSFM L EUDNLHP�G\VF\SOLQ\�RUD]�EH]SLHF]H VWZD�
Z ZLHOX� G]LHG]LQDFK�� ]� MHGQRF]H QLH� GREU\P� ]DRSDWU]HQLHP�� VZRERG Z\PLDQ\� SRJO GyZ��
PR OLZR FL NRQWDNWyZ�]DJUDQLF]Q\FK�LWS��

�������32à2 (1,(�$'0,1,675$&<-1(�,�*(2*5$),&=12�(.2120,&=1(�25$=� 52'2:,6.2�35=<52'1,&=(�0,$67$�
0LDVWR� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� RG� ����� U�� ZFKRG]L� Z� VNáDG� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR��

VWDQRZL FHJR� F] ü DGPLQLVWUDF\MQ ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�� *UDQLF]\� ]� GZLHPD�
JPLQDPL� SU]\OHJDM F\PL� EH]SR UHGQLR� GR� JUDQLF� PLDVWD�� WM�� RG� SRáXGQLD� ]� JPLQ .XU] WQLN��
QDWRPLDVW� RG� SyáQRF\� ]� JPLQ 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� ]� VLHG]LE Z 0V]DQRZLH�� 5R]PLDU\�
SU]HVWU]HQQH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�RJUDQLF]DM QDVW SXM FH�ZVSyáU] GQH�JHRJUDILF]QH��

D��NUDQLHF�SyáQRFQ\�±���R��¶
E��NUDQLHF�SRáXGQLRZ\�±���R��¶
F��NUDQLHF�]DFKRGQL�±���R��¶
G��NUDQLHF�ZVFKRGQL�±���R��¶�

5R]FL JáR ü UyZQROH QLNRZD�PLDVWD� Z\QRVL� RN�� �� NP�� QDWRPLDVW� SRáXGQLNRZD� RN�� �� NP��
3RG�Z]JO GHP� IL]\F]QRJHRJUDILF]Q\P� �-��.RQGUDFNL� ������1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH�ZFKRG]L�Z�
VNáDG�SURZLQFML�1L X URGNRZRHXURSHMVNLHJR� �������SRGSURZLQFML�3RMH]LHU]D�3RáXGQLRZREDáW\FNLH�
�������� PDNURUHJLRQX� 3RMH]LHU]H� &KHáPL VNR�'REU]\ VNLH� �������� L� VWDQRZL� SyáQRFQR�ZVFKRGQL
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F] ü PH]RUHJLRQX�3RMH]LHU]D�%URGQLFNLHJR�����������FHQWUDOQ F] ü PH]RUHJLRQX�'ROLQ\�'UZ F\�
��������� RUD]� SRáXGQLRZR�]DFKRGQL F] ü PH]RUHJLRQX� *DUEX� /XEDZVNLHJR� ���������� 2EV]DU�
PLDVWD�R�á F]QHM�SRZLHU]FKQL������NP� UR]G]LHOD�U]HND�L�GROLQD� URGNRZHM�'UZ F\��0LDVWR�OH \ Z�
V VLHG]WZLH�PDá\FK�L� UHGQLFK�PLDVW�Z�RGOHJáR FL�GURJRZHM�RN���������NP��P��LQ��Z�RGOHJáR FL����
NP�GR�%URGQLF\�����W\V��PN������NP�GR�,áDZ\�����W\V��PN������NP�GR�/XEDZ\�����W\V��PN������NP�
GR /LG]EDUND�:HOVNLHJR�����W\V��PN��L����NP�GR�%LVNXSFD�3RP�����W\V��PN���

%DUG]R�ZD Q\P� HOHPHQWHP� SRáR HQLD� JHRJUDILF]QR�HNRQRPLF]QHJR�PLDVWD� MHVW� SRáR HQLH�
NRPXQLNDF\MQH��GURJRZH�L�NROHMRZH��3U]H]�1RZH�0LDVW�/XEDZVNLH�SU]HELHJD�MHGQD�GURJD�NUDMRZD�
QU� ��� 7RUX ± 2OV]W\Q�� NWyUD� VWDQRZL� SRá F]HQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� ]� ZRMHZyG]WZHP� NXMDZVNR�
SRPRUVNLP�L�ZDUPL VNR�PD]XUVNLP��:D QD�URO WUDQVSRUWRZ SHáQL�WH MHG\QD�GURJD�ZRMHZyG]ND�
QU�����*UXG]L G]�±�']LDáGRZR�L�GDOHM�QD�:DUV]DZ � 3Rá F]HQLD�GURJRZH�]�SRZLDWHP�XWU]\P\ZDQH�
V SU]H]�GURJL�SRZLDWRZH�L�ORNDOQH�MDN�QS��GR�6NDUOLQD��1RZHJR�'ZRUX�%UDWLD VNLHJR��.XU] WQLND�L�
/LSRZFD�RUD]�GR�*ZL G]LQ�L�/LG]EDUND�:HOVNLHJR��/LNZLGDFMD�WUDNFML�SDVD HUVNLHM�OLQLL�NROHMRZHM��
QDMSLHUZ�]�=DM F]NRZHP�L�/XEDZ � D�QDVW SQLH�]�%URGQLF L ,áDZ � RJUDQLF]\áD� UROH�NROHL�Z�W\P�
PLH FLH� GR� WUDQVSRUWX� WRZDURZHJR�� .RU]\VWDQLH� SDVD HUVNLH� ]� WUDQVSRUWX� NROHMRZHJR� Z\PDJD�
GRMHFKDQLD�GR�VWDFML�Z�-DPLHOQLNX��RN�����NP���Z�%LVNXSFX�3RP���RN�����NP���Z�,áDZLH��RN�����NP��L�
QDMEOL HM� GR� VWDFML�Z�5DNRZLFDFK� �RN�� �� NP��� OHF]� WXWDM�ZL NV]R ü SRFL JyZ� GDOHNRELH Q\FK� QLH�
]DWU]\PXMH�VL �

1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� SRG� Z]JO GHP� JHRORJLF]Q\P� OH \ Z� REU ELH� 3UHNDPEU\MVNLHM�
3ODWIRUP\� :VFKRGQLRHXURSHMVNLHM�� D� FL OH� QD� :\QLHVLHQLX� 0D]XUVNLP�� 6WURS� SRGáR D
SUHNDPEU\MVNLHJR� ]QDMGXMH� VL QD� Já ERNR FL� RN�� ����� P�� 7R� NU\VWDOLF]QH� SRGáR H VWDQRZL
JUDQLWRLG\�� 2VDG\� HU\� SDOHR]RLF]QHM� ±� R� PL V]R FL� RN�� ����� P�� OH SUDZLH� SR]LRPR� L� V
]EXGRZDQH� ]� SLDVNyZ� NZDUF\WRZ\FK� NDPEU��� RVDGyZ� ZDSLHQQ\FK� �RUGRZLN��� áXSNyZ� LODVW\FK�
EH]ZDSLHQQ\FK��V\OXU��L�PXáRZFyZ��SHUP���(UD�PH]R]RLF]QD�±�R�PL V]R FL�RN������������P��MHVW�
]EXGRZDQD�]�PXáRZFyZ�L�LáRZFyZ��WULDV���XWZRUyZ�SLDV]F]\VWR�LODVW\FK���MXUD��L�NUHG\�Z JODQRZHM�
�NUHGD��� (U NHQR]RLF]Q WZRU] RVDG\� WU]HFLRU] GX� L� F]ZDUWRU] GX� R� PL V]R FL� SRQDG� ���� P��
7U]HFLRU] G PD�PL V]R ü RN�� ����P� L� ]EXGRZDQ\� MHVW� ]� SLDVNyZ� JODXNRQLWRZ\FK� RUD]�PXáNyZ�
SLDV]F]\VW\FK� L� LáyZ��0L V]R ü XWZRUyZ� F]ZDUWRU] GRZ\FK� ZDKD� VL Z JUDQLFDFK� �������� P��
6WDQRZL MH�WDNLH�XWZRU\�MDN��JOLQD�]ZDáRZD��SLDVNL�L� ZLU\��XWZRU\�PXáNRZR�LODVWH��D�]�XWZRUyZ�
QDMPáRGV]\FK� �KRORFH VNLFK���PDG\�� SLDVNL� U]HF]QH� L� NUHGD� MH]LRUQD� �J\WLD���:V]\VWNLH� WH� XWZRU\�
Z\VW SXM P�� LQ��Z� GROLQLH�'UZ F\��2EV]DU�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� XERJL�Z� VXURZFH�
PLQHUDOQH�� :\VW SXM WX� MHG\QLH� VXURZFH� EXGRZODQH�� JáyZQLH� NUXV]\ZR�� SLDVNL� L� ZLU\��
HNVSORDWRZDQH�Z�.XU] WQLNX��:� VDPHM� GROLQLH�'UZ F\� ]QDMGXM VL WRUI\� L� NUHGD� MH]LRUQD�� NWyUH�
PRJ E\ü�SU]\GDWQH�GOD�FHOyZ�RJURGQLF]\FK�OXE�UROQLF]\FK��-DN�GRW G QLH�XGRNXPHQWRZDQR�W\FK�
]áy � 3HZQH� QDG]LHMH� PR QD� ZL ]Dü� ]� EXGRZ K\GURJHRORJLF]Q � D� ]ZáDV]F]D� ]áR DPL� F]\VW\FK�
ZyG� Já ELQRZ\FK�� R� ]QDF]QHM� Z\GDMQR FL� SRZ\ HM� ���� P��K�� SRáR RQ\FK� Z� XWZRUDFK�
F]ZDUWRU] GRZ\FK�Z]GáX U]HNL�L�GROLQ\�*UREQLFD��7R�]MDZLVNR�Z\PDJD�MHGQDN�GDOV]\FK�VWXGLyZ�L�
ZLHUFH JHRORJLF]Q\FK��

3RG�Z]JO GHP�JHRPRUIRORJLF]Q\P�SRGVWDZRZ MHGQRVWN MHVW�WXWDM�U]HND�L�GROLQD�'UZ F\��
Z W\P�FKDUDNWHU\VW\F]Q\�����NP�Ä3U]HáRP�/XEDZVNL´�NRáR�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��'ROLQD�
'UZ F\� Z� W\P� UHMRQLH� SRVLDGD� OLF]QH� WHUDV\� �ZJ�:�� 1LHZLDURZVNLHJR� ������ ��� WHUDV��� JáyZQLH�
SLDV]F]\VWH�� 6WRSQLH� WHUDVRZH� NV]WDáWRZDá\� VL SRG� ZSá\ZHP� UR]ZRMX� GROLQ\� GROQHM� :LVá\�� 'R�
GROLQ\�'UZ F\�SU]\OHJDM EH]SR UHGQLR�Z\VRF]\]Q\�PRUHQRZH�3RMH]LHU]D�%URGQLFNLHJR� L�*DUEX�
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/XEDZVNLHJR�� 2� LOH� GQR� GROLQ\� 'UZ F\� ]QDMGXMH� VL WXWDM� QD� SR]LRPLH� RN�� ��� P� Q�S�P�� WR�
SRZLHU]FKQLD�Z\VRF]\]Q�PRUHQRZ\FK�GRFKRG]L�GR�����P�Q�S�P��=DWHP�GROLQD�'UZ F\�MHVW�ZFL WD�
Z WH�Z\VRF]\]Q\�������P��=ERF]D�GROLQ\�'UZ F\�V VLOQLH�]HURGRZDQH�SURFHVDPL�HUR]ML�]ERF]RZHM�
RUD]�HUR]ML�U]HF]QHM��Z\ZRáDQHM�*UREQLF � 6WUXJ .XU] WQLFN LWS��

6LHü�K\GURJUDILF]QD�MHVW�ZD Q\P�HOHPHQWHP�U]H E\�WHUHQX��6DPR�PLDVWR�SRáR RQH�MHVW�QDG�
URGNRZ\P� RGFLQNLHP� U]HNL� 'UZ F\� ������� NP� GáXJR FL��� -HVW� WR� W\SRZD� U]HND� SRMH]LHUQD�� ]�
RGFLQNDPL� HUR]\MQ\PL� �ZFLQDM F\PL� VL Já ERNR�Z�Z\VRF]\]Q PRUHQRZ � L� DNXPXODF\MQ\PL� �]�
FKDUDNWHU\VW\F]Q\PL� PHDQGUDPL� L� VWDURU]HF]DPL��� 6SDGHN� SR]LRPX� ZRG\� WHM� U]HNL� QD� RGFLQNX�
PL G]\�1RZ\P�0LDVWHP�D�%URGQLF Z\QRVL���������3UREOHPHP�K\GURJUDILF]Q\P�U]HNL�'UZ F\�
V Z\VRNLH� VWDQ\� L� ZH]EUDQLD� U]HNL� 'UZ F\�� JG\ U]HND� WD� QLH� MHVW� XUHJXORZDQD�� 'DQH�
K\GURPHWHRURORJLF]QH� QD�'UZ F\�Z�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP�ZVND]XM � H QDMZ\ V]H� VWDQ\�
ZRG\�Z\VW SXM Z PLHVL FDFK�RG�OXWHJR�GR�PDMD��]�PD[��Z�NZLHWQLX�L�PDMX�±�:��0Uy]HN��������
:\VRNLH� VWDQ\� ZyG� SRZRGXM ]DOHZDQLH� L� SRGWDSLDQLH� ZLHOX� KHNWDUyZ� JUXQWyZ� RUD]� RVDG�
]QDMGXM F\FK�VL QD�SR]LRPLH�WHUDV\�]DOHZRZHM�L�QDG�]DOHZRZHM��0LQLPDOQH�VWDQ\�ZRG\�QD�'UZ F\�
Z\VW SXM Z RNUHVLH� ]LPRZ\P� �RG� OLVWRSDGD� GR� VW\F]QLD��� 'R� 'UZ F\�� Z� RGOHJáR FL� �� NP� RG�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��XFKRG]L�QDMZL NV]\� OHZ\�GRSá\Z� U]HND�:HO� ������NP���:�VDP\P�
PLH FLH�GR�'UZ F\�XFKRG]L�PDáD�U]HND�]ZDQD�*UREOLF �RN�����NP���:�RNROLF\�1RZHJR�0LDVWD�GR�
'UZ F\� XFKRG]L� MHV]F]H� NLOND� PDá\FK� FLHNyZ�� ,VWRWQ\P� HOHPHQWHP� K\GURJUDILF]Q\P� V MH]LRUD��
NWyUH�MHGQDN�Z\VW SXM Z RGOHJáR FL������NP�RG�PLDVWD��QS��M��6NDUOL VNLH��M��:LHONLH�3DUW F]\Q\���

&HFKD� FKDUDNWHU\VW\F]QD� NOLPDWX� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� L� RNROLF� MHVW� MHJR�
SU]HM FLRZ\�FKDUDNWHU�PRUVNR�NRQW\QHQWDOQ\�� UHGQLD�URF]QD�WHPSHUDWXUD�ZDKD�VL Z JUDQLFDFK���
���R&�� Z\QRV] F Z�VW\F]QLX�RN��±���R& D�Z�OLSFX�����R&��/LF]ED�GQL�]�RSDGHP�DWPRVIHU\F]Q\P�
Z\QRVL�WX����������FR� UHGQLR�Z�URNX�GDMH�RN������PP�RSDGX�� UHGQLD�]D�RNUHV�������������6H]RQ�
WXU\VW\NL�OHWQLHM�SU]\SDGD�QD�GUXJ SRáRZ F]HUZFD�GR�SRáRZ\�ZU]H QLD��WM��RN������GQL��QLHVWHW\�]�
GHV]F]RZ\P� OLSFHP� L� VLHUSQLHP� �SR�RN�����PP�RSDGX���3R]\W\ZQ\P�HOHPHQWHP�RNUHVX� OHWQLHJR�
RERN�WHPSHUDWXU\�V QDMPQLHMV]H�SU GNR FL�ZLDWUX�RN������P�V��'áXJR ü RNUHVX�ZHJHWDF\MQHJR��]H�
UHGQL GRERZ WHPSHUDWXU SRZ\ HM���R& Z\QRVL�RN������GQL��

: 1RZ\P� 0LH FLH� L� QDMEOL V]HM� RNROLF\� SU]HZD DM JOHE\� SáRZH�� :� GROLQ\� 'UZ F\�
Z\VW SXM JOHE\� WRUIRZH� L� ELHOLFRZR�PXUV]DVWH�� 1D� Z\VRF]\ QLH� PRUHQRZHM� GRPLQXM JOHE\�
EUXQDWQH� �Z\VSRZR�� L� SáRZH�� 0DSD� NRPSOHNVyZ� JOHERZR�UROQLF]\FK� ZVND]XMH�� H RPDZLDQ\�
REV]DU� FHFKXMH� VL SU]HZDJ NRPSOHNVX� \WQLHJR� EDUG]R�GREUHJR� L� GREUHJR� �5�� %HGQDUHN�� =��
3UXVLQNLHZLF]� ������� -HG\QLH� QD� SRáXGQLRZ\� ]DFKyG� RG� PLDVWD� ]QDMGXMH� VL QLHZLHONL� WHUHQ� ]�
SU]HZDJ NRPSOHNVX� \WQLHJR� VáDEHJR� L� \WQLR�áXELQRZHJR�� D� QD� SRáXGQLH�Z VNL� SDV� NRPSOHNVX�
SV]HQQHJR� GREUHJR� �+�� 5RFKQRZVNL� ������� 3RG� Z]JO GHP� NODV\ILNDFML� JOHER]QDZF]HM� QD� W\P�
REV]DU]H�SU]HZD DM JOHE\�NODV\�,9�9,��

2FHQLDM F Z� VSRVyE� V\QWHW\F]Q\� ZDORU\� URGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR� Z� IRUPLH�
JHRNRPSOHNVyZ�� ]D� 5�� *DORQHP� ������� PR QD� Z\Uy QLü� QD� DQDOL]RZDQ\P� REV]DU]H� 1RZHJR�
0LDVWD�/XEDZVNLHJR�L�QDMEOL V]HM�RNROLF\���W\S\�NUDMREUD]X�QDWXUDOQHJR��W\S�,,,�±�EH]OH QH�JOLQLDVWH�
UyZQLQ\�Z\VRF]\]QRZH� ]� U]DGNLPL�Z\QLHVLHQLDPL� W\SX�PRUHQRZHJR� OXE�NHPRZHJR� �Z�NLHUXQNX�
QD� 0DU] FLFH�� .XU] WQLN� L� *ZL G]LQ\��� W\S� 9,� ±� ZL NV]H� VWRSQLH� WHUHQRZH� UR]FL WH� OLF]Q\PL�
ERF]Q\PL� GROLQNDPL�� PLHMVFDPL� ]DOHVLRQH� �QD� JUDQLF\� PL G]\� Z\VRF]\]QDPL� PRUHQRZ\PL�
PDU] FLFN L NXU] WQLFN D Já ERNR�ZFL W GROLQ 'UZ F\� L� W\S� ,;�±�SáDVNLH��PLHMVFDPL�EDJQLVWH�
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GQR�GROLQ\�'UZ F\�]�]DUDVWDM F\PL�OXE�]DWRUILRQ\PL�VWDURU]HF]DPL�L�ODVDPL�á JRZ\PL��NWyUHJR�RVL
Sá\QLH�PHDQGUXM FD�U]HND��

�������0,(6=.$ &<�
3LHUZV]H� XGRNXPHQWRZDQH� ODG\� E\WQR FL� F]áRZLHND� Z� RNROLFDFK� 1RZHJR� 0LDVWD�

/XEDZVNLHJR�VL JDM HSRNL�QHROLWX�� WM������������ODW�S�Q�H��:H�ZF]HVQ\P� UHGQLRZLHF]X�SRMDZLOL�
VL WX� 3UXVRZLH� �RN�� ;,� Z�� ]DPLHV]NLZDáR� WXWDM� SUXVNLH� SOHPL 6DVLQyZ��� =� F]DVHP� F] ü LFK�
Z\JLQ áD��D�SR]RVWDOL�UR]SURV]\OL�VL Z RNUHVLH�Z\SUDZ�%ROHVáDZD�.U]\ZRXVWHJR��L�RG�SRáRZ\�;,,�
Z��QLH�PD�MX R QLFK� DGQ\FK�Z]PLDQHN��2G�WHJR�F]DVX�GDWXMH�VL HNVSDQVMD�SOHPLRQ�VáRZLD VNLFK��
JáyZQLH�PLHV]ND FyZ�RNROLF]Q\FK� WHUHQyZ��2G�SRáRZ\�;,,,�Z��PLDVWR�D GR�SRNRMX� WRUX VNLHJR�
������ U��� SR]RVWDMH� SRG�ZSá\ZHP�=DNRQX�.U]\ DFNLHJR��2NRáR� SRáRZ\�;,9�Z��1RZH�0LDVWR� L�
RNROLFH��]�XZDJL�QD�GREUH�ZDUXQNL�GOD�UR]ZRMX�UROQLFWZD��P\ OLVWZD�L�U\ERáyZVWZD��FHFKRZDá\�VL
]QDF]Q MDN� QD� RZH� F]DV\� J VWR FL ]DOXGQLHQLD� �SU]HFL WQLH� ������ RVyE�NP���� 1LHVWHW\�� Z�
QDVW SQ\FK� ZLHNDFK� Z� Z\QLNX� ZRMHQ� SROVNR�NU]\ DFNLFK�� D� QDVW SQLH� V]ZHG]NLFK�� UR]ZyM�
OXGQR FLRZ\�L�JRVSRGDUF]\�W\FK�WHUHQyZ�E\á�]QDF]QLH�]DKDPRZDQ\��

: RVWDWQLFK� ���� ODWDFK� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� Z\ND]\ZDáR� VWDá\� Z]URVW� OLF]E\�
PLHV]ND FyZ��2G� ����� U�� GR� ����� U�� OXGQR ü PLDVWD� ]ZL NV]\áD� VL ] ���� RVyE� GR� ������ RVyE��
-HG\QLH� Z� RNUHVLH� ,,� ZRMQ\� ZLDWRZHM� L� Z� SLHUZV]\P� URNX� SR� Z\]ZROHQLX� ������������ OLF]ED�
PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD�]PQLHMV]\áD�VL ] �����GR������RVyE��

3U]\JUDQLF]QH�SRáR HQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�VSUDZLDáR�� H ]DUyZQR�MHJR�OXGQR ü
MDN�L�JRVSRGDUND�SU]H]�ZLHNL�E\á\�QDUD RQH�QD�OLF]QH�NRQIOLNW\�L�XSDGNL��7\P�QLH�PQLHM�WR�PLDVWR�
SRGREQLH� MDN� L� FDáD� ]LHPLD� OXEDZVND�]DFKRZDá\� FKDUDNWHU�GX HM� MHGQRURGQR FL�QDURGRZHM� L� SU]H]�
ZLHNL�E\á\�RVWDM SROVNR FL�RUD]�ZLDU\�NDWROLFNLHM��'R�UR]ZRMX�GHPRJUDILF]QHJR�L�JRVSRGDUF]HJR�
]QDF]QLH� SU]\F]\QLá\� VL UHIRUP\� HNRQRPLF]QH� ]DERUX� SUXVNLHJR� GUXJLHM� SRáRZ\� ;,;� Z��� NWyUH�
SU]\QLRVá\�UR]ZyM�SU]HP\VáX�L�NRPXQLNDFML��

2NUHV�PL G]\ZRMHQQ\�Z� VHQVLH� JRVSRGDUF]\P�E\á� WUXGQ\P�RNUHVHP��DOH�SU]\QLyVá�GDOV]
UR]EXGRZ SU]HP\VáX�L�UR]ZyM�UROQLFWZD��KDQGOX��U]HPLRVáD�RUD]�SR]RVWDá\FK�XVáXJ��

,,�ZRMQD� ZLDWRZD�SU]\QLRVáD�]QDF]QH�VWUDW\�]DUyZQR�Z�OXGQR FL�MDN�L�JRVSRGDUFH��6]DFXMH�
VL � H ]QLV]F]HQLX� ZRMHQQHPX� XOHJáR� ���� ]DEXGRZ\� L� Z\SRVD HQLD� PLDVWD�� Z� W\P� ]DNáDG\�
SU]HP\VáRZH�� ZDUV]WDW\� U]HPLH OQLF]H�� EXG\QNL� PLHV]NDOQH�� HOHNWURZQLD�� ZRGRFL JL�� XU] G]HQLD�
NRPXQLNDF\MQH� LWS�� �+�� 5RFKQRZVNL� ������� 3R� ,,� ZRMQLH� ZLDWRZHM� QDVWDá� F]DV� RGEXGRZ\� ]H�
]QLV]F]H RUD]� VWDELOL]DFML� JRVSRGDUF]HM�� Z UyG� ]QDQ\FK� WUXGQR FL� SROLW\F]Q\FK�� MDNLH� QDU]XFDá�
yZF]HVQ\� V\VWHP� JHRSROLW\F]Q\� NUDMX�� =QDF]QD� F] ü OXGQR FL� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
]DMPXMH� VL SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]DZRGDPL� XSUDZLDQ\PL� WXWDM� RG� ZLHNyZ�� D� ZL F UROQLFWZHP��
U]HPLRVáHP�L�XVáXJDPL��2G�SRQDG�����ODW�UR]ZLMDM VL WH ]DNáDG\�SU]HP\VáRZH��]ZL ]DQH�JáyZQLH�
] SU]HWZyUVWZHP� UROQ\P� L� OH Q\P�� 2NUHV� ,,,� 5]HF]SRVSROLWHM�� D� ZL F RG� ����� U�� ZSURZDG]D�
HOHPHQW\�V\VWHPX�NDSLWDOLVW\F]QHJR�Z�UR]ZRMX�JRVSRGDUF]\P��D�ZL F ]ZL ]DQ\P�]�SU\ZDW\]DFM
URGNyZ� SURGXNFML� L� ZROQ\P� U\QNLHP�� -HGQRF]H QLH� Z� VWUXNWXU]H� VSRáHF]QR�GHPRJUDILF]QHM�
VWZRU]\á� QRZ\� HOHPHQW� Z� SRVWDFL� EH]URERFLD�� NWyUH� QLH� W\ONR� QHJDW\ZQLH� RGG]LDáXMH� QD�
VSRáHF]H VWZR��SU]\QRV] F ROEU]\PLH�VWUDW\�PRUDOQH�L�HNRQRPLF]QH��
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6WUXNWXUD�OXGQR FL�SU]HáRPX�ODW�����L������U��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�UHSUH]HQWXMH�W\S�
UHJUHV\ZQ\�� ]� XZDJL� QD�PDOHM F ] URNX�QD� URN� OLF]E XURG]H � :\UD Q\� VSDGHN� OLF]E\�XURG]H
REVHUZRZDQ\� MHVW�RG�RN����� ODW� ������ U��SU]\URVW�QDWXUDOQ\�Z\QRVLá������R��QDWRPLDVW�Z������ U��
����R���=PQLHMV]\áR� VL WH Z\UD QLH�GRGDWQLH� VDOGR�PLJUDFML��:VND QLN� IHPLQL]DFML�Z\QRVL�����
NRELHW� QD� ���� P F]\]Q�� DOH� Z� JUXSLH� ZLHNRZHM� SRZ\ HM� ��� ODW� SU]\SDGD� MX ���� NRELHW�����
P F]\]Q�� /LF]ED� ]JRQyZ� RVF\OXMH� ZRNyá� ������� RVyE� URF]QLH�� FR� GDMH� ZVND QLN� PLHUWHOQR FL�
����R� �Z� /XEDZLH� ����R�� /LG]EDUNX� :HOVNLP� ����R� L� Z� ,áDZLH� �����R��� 2EFL HQLH�
GHPRJUDILF]QH�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�MHVW�]EOL RQH�GR� UHGQLHJR�Z�NUDMX�L�Z\QRVL�������
�Z /XEDZLH�������L�Z�,áDZLH���������

2SLQLH� R� PLDVWDFK� L� MHJR� PLHV]ND FDFK� QDMOHSLHM� RG]ZLHUFLHGODM EDGDQLD� DQNLHWRZH��
3U]HSURZDG]RQH� WHJR� W\SX� EDGDQLD� SU]H]� ,UHQHXV]D� .RS\F]\ VNLHJR� L� ]DZDUWH� Z� MHJR� SUDF\�
PDJLVWHUVNLHM�]������ U��V QDMEDUG]LHM� UHSUH]HQWDF\MQH�]�GRW\FKF]DVRZ\FK�JG\ REHMPXM RN������
UHVSRQGHQWyZ�� WM�� �����PLHV]ND FyZ��:������ U�� SU]HSURZDG]RQD� SU]H]�0DáJRU]DW '\PQLFN ]
%LXUD�3URMHNWRZHJR�Z�*GD VNX�±�Ä URGRZLVNR� L�5R]ZyM´V�F��� DQNLHWD� VRFMRORJLF]QD�REHMPRZDáD�
]DOHGZLH����RVyE�]���MHGQRVWHN�DGPLQLVWUDF\MQ\FK��]�P��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��JP��10/�L�JP��
.XU] WQLN�� =HVSyá� NRRUG\QDF\MQ\� GV�� Ä6WUDWHJLL� UR]ZRMX���´� SRG� PRLP� NLHUXQNLHP�� SODQXMH�
SU]HSURZDG]HQLH� EDGD DQNLHWRZ\FK� R� FKDUDNWHU]H� VSRáHF]QR�HNRQRPLF]Q\P�Z� OLSFX� ����� U�� QD�
UHSUH]HQWDF\MQHM� JUXSLH� FR� QDMPQLHM� ���� �WM�� RN�� �� W\V�� RVyE��� 8]\VNDQH� Z\QLNL� E G
RG]ZLHUFLHGODá\�V\WXDFM PLDVWD�Z�RSLQLL�UHVSRQGHQWyZ�Z�GZD�ODWD�SR�VSLVLH�SRZV]HFKQ\P��Z���ODW�
SR SRSU]HGQLFK�DQNLHWDFK�L�Z�NLOND�PLHVL F\�SR�ZVW SLHQLX�3ROVNL�GR�8QLL�(XURSHMVNLHM��

: EDGDQLDFK�DQNLHWRZ\FK�,��.RS\F]\ VNLHJR��������RFHQLDQR����±�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
MDNR�PLDVWR�����S\WDQLD��RUD]���±�ZáDG]H�PLDVWD�10/�����S\WD ���

$G� ��� 1D� S\WDQLH� R� IXQNFMH� PLDVWD� D ���� UHVSRQGHQWyZ� RNUH OLáR�� H 10/� QLH� PD�
Z\UD QHM� IXQNFML�� ���� SRGNUH OLáR� IXQNFM DGPLQLVWUDF\MQ D ���� IXQNFM XVáXJRZ � )XQNFMD�
SU]HP\VáRZD�PLDVWD�]RVWDáD�GRVWU]H RQD�SU]H]�������D�WXU\VW\F]QD�SU]H]����UHVSRQGHQWyZ��

: G]LHG]LQLH� RFKURQ\� ]GURZLD� SRQDG� ���� DQNLHWRZDQ\FK� FKFLDáRE\� PLHü� Z� PLH FLH�
RNXOLVW � ���� RQNRORJD�� L� SRZ\ HM� ��� HQGRNU\QRORJD� L� XURORJD�� -DNR� QLH� Z\VWDUF]DM F OLF]E
VSHFMDOLVWyZ�ZVND]DQR��ODU\QJRORJD��QHXURORJD��GHUPDWRORJD�L�VWRPDWRORJD��3RQDGWR�EDGDQL�F] VWR�
ZVND]\ZDOL�� H EUDN�MHVW�ÄGREUHJR´�FKLUXUJD��

3UDZLH�SRáRZD�DQNLHWRZDQ\FK�RNUH OLáD�� H OLF]ED�SODFyZHN�KDQGORZ\FK�MHVW�Z\VWDUF]DM FD��
DOH� ���� VWZLHUG]LáR� SU]HFLZQLH�� H MHVW� QLHZ\VWDUF]DM FD�� %OLVNR� ���� EDGDQ\FK� VWZLHUG]D� EUDN�
VNOHSyZ� RG]LH RZ\FK� L� REXZQLF]\FK�� SRQDG� ��� VSRUWRZ\FK� L� PX]\F]Q\FK�� 1LHZ\VWDUF]DM F
OLF]E VNOHSyZ� ]� DVRUW\PHQWHP� NRPSXWHURZ\P� ]DXZD D ]DOHGZLH� ����� EDGDQ\FK�� $ ����
UHVSRQGHQWyZ�RGF]XZD�EUDN�Z�PLH FLH� V]HZFD�� F] ü DQNLHWRZDQ\FK�SRGNUH OD�QLHZ\VWDUF]DM F
OLF]E � NDOHWQLNyZ�� ]HJDUPLVWU]yZ� ��������� IRWRJUDIyZ� ��������� NUDZFyZ�� IU\]MHUyZ�� NX QLHU]\� L�
LQWUROLJDWRUD��

$ SRQDG� ���� DQNLHWRZDQ\FK� X]QDáR�� H \FLH� NXOWXUDOQH� PLDVWD� L� ]DVSDNDMDQLH� SRWU]HE�
NXOWXUDOQR�R ZLDWRZ\FK�MHVW�QLHZ\VWDUF]DM FH��Z�W\P�����MHGQR]QDF]QLH�QHJDW\ZQLH��3RQDG�����
DQNLHWRZDQ\FK�QD�S\WDQLH�±� MDNLFK�SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK�EUDNXMH�Z�10/�Z\PLHQLáR�V]NRá\��Z�
W\P���V]NRá\�SRGVWDZRZHM��ZL FHM�V]Nyá� UHGQLFK��Z�W\P�WHFKQLNXP�]DZRGRZHJR�SU]\�=DVDGQLF]HM�
6]NROH� =DZRGRZHM�� V]Nyá� SROLFHDOQ\FK� RUD]� ILOLL� XF]HOQL� Z\ V]HM�� : UyG� LQQ\FK� SODFyZHN�
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NXOWXUDOQ\FK� Z\PLHQLD� VL EUDN� WHDWUX�� VDOL� ZLGRZLVNRZHM�� NDZLDUQL� ]� PX]\N SRZD Q � NLQD� ]�
QRZR FLDPL�ILOPRZ\PL��

%OLVNR� ���� DQNLHWRZDQ\FK� VWZLHUG]LáR�� H PLDVWR� QLH� Z\NRU]\VWXMH� VZHJR� SRáR HQLD� L�
ZDORUyZ� WXU\VW\F]Q\FK�� $OH� ������ X]QDáR�� ]H� PLDVWR� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQH� WXU\VW\F]QLH��: UyG�
RELHNWyZ� QDMZ\ HM� FHQLRQ\FK� SU]H]� PLHV]ND FyZ�� PDM F\FK� FKDUDNWHU� RELHNWyZ� ]DE\WNRZ\FK� R�
NODVLH� SRQDGUHJLRQDOQHM� Z\PLHQLDQR� QDMF] FLHM�� NR FLyá� JRW\FNL� ����� DQNLHWRZDQ\FK��� %UDP\�
PLHMVNLH�� /XEDZVN L %URGQLFN ������� 0X]HXP� ]LHPL� 1RZRPLHMVNLHM� ������� UHGQLRZLHF]QH�
PXU\� REURQQH� ������� XUEDQLVW\F]Q IRUP L ]DEXGRZ U\QNX� QRZRPLHMVNLHJR� �������
SHUVSHNW\ZLF]Q PR OLZR ü RJO GDQLD�SDQRUDP\�PLDVWD�]�ZLH \ E\áHJR�NR FLRáD�SURWHVWDQFNLHJR�D�
REHFQLH�NLQD�������L�UXLQ\�NODV]WRUX�Z�à NDFK�������:DORU\�WXU\VW\F]QH�SRZLQQ\�E\ü�Z]ERJDFRQH�
SU]H]�RGSRZLHGQL LQIUDVWUXNWXU MDN�QS��DPILWHDWU� �������FDPSLQJ� L�SROH�QDPLRWRZH�]�SU]\VWDQL
NDMDNRZ ������ 3RQDG� ���� DQNLHWRZDQ\FK� XZD D�� H MDNR ü ZLDGF]RQ\FK� XVáXJ� Z� KRWHOX� L�
UHVWDXUDFMDFK�PLDVWD�MHVW�QLHGRVWDWHF]QD��

:LHOX� UHVSRQGHQWyZ� RFHQLD�� H Z� PLH FLH� MHVW� PDáR� SODFyZHN� VSRUWRZ\FK��:� SLHUZV]HM�
NROHMQR FL�D SRQDG�����DQNLHWRZDQ\FK�RGF]XZD�EUDN�NU\WHJR�EDVHQX��������EUDN�KDOL�VSRUWRZHM�
�Z� WUDNFLH� DQNLHWRZDQLD� WDND� KDOD� E\áD� EXGRZDQD��� D� ���� �� EUDN� NRUWyZ� WHQLVRZ\FK�� 3RQDGWR�
UHVSRQGHQFL� Z\UD]LOL� RSLQL � H Z� PLH FLH� SRZLQQD� E\ü� XGRVW SQLRQD�� VLáRZQLD� ������� WUDV\�
URZHURZH� ������� ORGRZLVNR�Z�RNUHVLH� ]LP\� ������ L� VDXQD� ������ =GDQLHP����� UHVSRQGHQWyZ�Z�
10/�MHVW�QLHZ\VWDUF]DM FD�LOR ü LPSUH]�VSRUWRZ\FK��NXOWXUDOQ\FK��WXU\VW\F]Q\FK�L�LQQ\FK��

:HGáXJ�RSLQLL�����DQNLHWRZDQ\FK�OLF]ED�SRá F]H NRPXQLNDF\MQ\FK�MHVW�QLHZ\VWDUF]DM FD��
]ZáDV]F]D� ]H� Z]JO GX� QD� GRMD]G\� GR� SUDF\� L� V]Nyá�� /HF]� ���� X]QDáR�� H REHFQH� SRá F]HQLD� V
Z\VWDUF]DM FH�� =D� ]ZL NV]HQLHP� SRá F]H DXWREXVRZ\FK� RSRZLHG]LDáR� VL SUDZLH� ����
DQNLHWRZDQ\FK��QDWRPLDVW�]D�]ZL NV]HQLHP�SRá F]H NROHMRZ\FK������3UDZLH�����DQNLHWRZDQ\FK�
XZD D�� H 10/�SRZLQQR�PLHü�PLHMVND�VLHü�NRPXQLNDF\MQ � D�����XZD D�� H UDF]HM�WDN��

0LDVWR�Z�����DQNLHWRZDQ\FK�SRVWU]HJDQH�MHVW�MDNR�F]\VWH��D�W\ONR�SU]H]������MDNR�EDUG]R�
F]\VWH��'RNáDGQLH�����UHVSRQGHQWyZ�XZD D�� H PLDVWR� MHVW�EUXGQH� L���� MDNR�EDUG]R�EUXGQH��=D�
QDMEDUG]LHM�F]\VWH�UHVSRQGHQFL�X]QDM QDVW SXM FH�XOLFH��5\QHN��������*UXQZDOG]N �������/LSRZ
�������-DJLHOOR VN �������7\VL FOHFLD�������L�6RVQRZ �������

=D XOLFH�EUXGQH�X]QDQR�QDVW SXM FH��2NyOQ �������3LDVWRZVN �������-DJLHOOR VN �������
&KUREUHJR� ������� .ROHMRZ ������ L� :RMVND� 3ROVNLHJR� ������� 8OLFD� 2NyOQD� ]QDMGXMH� VL Z
FHQWUDOQHM� F] FL� PLDVWD� L� ELHJQLH� GRRNRáD� U\QNX� PLHMVNLHJR�� -HM� ]DEXGRZ VWDQRZL VWDUH�
NDPLHQLFH�� MHVW�Z VND� L� FDáNRZLFLH� SR]EDZLRQD� ]LHOHQL��1DWRPLDVW� XOLFD� -DJLHOOR VND� MHVW� MHGQD� ]�
JáyZQ\FK� DUWHULL� PLDVWD�� E G F F] FL WUDV\� QU� ���� R� GX \P� QDW HQLX� UXFKX� GURJRZHJR� L�
]DQLHF]\V]F]RQ VSDOLQDPL� L� PLHFLDPL� SRFKRG] F\PL� F] VWR� ]� SU]HMH G DM F\FK� VDPRFKRGyZ��
8OLFDPL�NRQWURZHUV\MQ\PL�FR�GR�F]\VWR FL�V � -DJLHOOR VND��/LSRZD�L�7\VL FOHFLD��0R H IDNW�� H V
WR�GáXJLH�XOLFH�D�]DWHP�VWDQ�LFK�F]\VWR FL�PR H E\ü�Uy Q\�QD�SRV]F]HJyOQ\FK�RGFLQNDFK��ZSá\ZD�QD�
WDN�UR]ELH QH�RSLQLH��

%H]SLHF]H VWZR� PLDVWD� ]RVWDáR� WDN H ]LQWHUSUHWRZDQH� Uy QLH� SU]H]� RVRE\� DQNLHWRZDQH��
-HGQDN� ]GHF\GRZDQD� ZL NV]R ü X]QDMH� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� ]D� PLDVWR� EH]SLHF]QH� �������
QDWRPLDVW� ]D�QLHEH]SLHF]QH�X]QDMH�JR������=D�QDMEDUG]LHM�EH]SLHF]QH� UHMRQ\�PLDVWD� UHVSRQGHQFL�
X]QDOL��XO��*UXQZDOG]N �������PLPR�GX HJR�QDVLOHQLD�UXFKX��DOH�SU]\�QLHM�]QDMGXMH�VL .RPHQGD�
5HMRQRZD�3ROLFML��ZL F E\ü�PR H WR�PD�ZSá\Z�QD�RSLQL � 5\QHN��������E\ü�PR H ]H�Z]JO GX�QD�
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]QDMGXM FH� VL WXWDM� UHVWDXUDFMH� L� NDZLDUQLH� RUD]� RGE\ZDM FH� VL G\VNRWHNL�� NWyUH� V SRG�ZL NV]
NRQWURO SROLFML�� /LSRZD� �������7\VL FOHFLD� ����� L� -DJLHOOR VND� �������=D� QLHEH]SLHF]QH�X]QDQR�
XOLFH�� 1DUXWRZLF]D� ������� �� 0DMD� ������� &KUREUHJR� ������� 7\VL FOHFLD� ������� /LSRZ �������
6]NROQ ������L�-DJLHOOR VN �������

3U]\� XO�� 1DUXWRZLF]D� MHVW� SDUN� PLHMVNL�� D� SRQDGWR� MHVW� RQD� VáDER� R ZLHWORQD�� 8OLF
&KUREUHJR�]DPLHV]NXM RVRE\�EH]URERWQH��]�NWyU\FK�F] ü ZFKRG]L�Z�NRQIOLNW�]�SUDZHP��:������
U��Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�XWZRU]RQR�6WUD 0LHMVN � 3R� URNX� MHM�G]LDáDOQR FL�QD�S\WDQLH� ��
F]\� MHM� SRZRáDQLH� SRSUDZLáR� EH]SLHF]H VWZR� RGSRZLHG]L� QHJDW\ZQHM� XG]LHOLáR� D SRQDG� ����
UHVSRQGHQWyZ��2GSRZLHG]L�SR]\W\ZQHM��F]\OL� WDN�XG]LHOLáR�����DQNLHWRZDQ\FK�D�UDF]HM� WDN������
:LHONR FL�XG]LDáyZ�SURFHQWRZ\FK�Z�RGSRZLHG]LDFK�UHVSRQGHQWyZ�E\á\�ZL F ]EOL RQH�QD�WDN�MDN�L�
QD�QLH��FR�PR H E\ü�GRZRGHP�QD�MHGQR]QDF]Q\�EUDN�VWDQRZLVND�DQNLHWRZDQ\FK�]H�Z]JO GX�QD�]E\W�
NUyWN MHV]F]H�G]LDáDOQR ü 6WUD \ 0LHMVNLHM��

%H]SLHF]H VWZR�� HVWHW\ND� L� WUDG\FMD� WR� ZDORU\� QLH]E GQH� GOD� GREUHJR� VDPRSRF]XFLD�
PLHV]ND FyZ��$ SRQDG�����PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD� MHVW� ]DGRZRORQD�]�GRW\FKF]DVRZHJR�
PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�L�QLH�]DPLHQLáDE\�JR�QD�LQQ XOLF F]\�LQQH�RVLHGOH��$OH�]�GUXJLHM�VWURQ\�IDNW��
H SUDZLH� ���� RVyE� FK WQLH� GRNRQDáRE\� WDNLHM� ]DPLDQ\� QLH� QDMOHSLHM� ZLDGF]\� R� ZDUXQNDFK�
]DPLHV]NDQLD� Z� 10/�� : UyG� RVLHGOL� QDMEDUG]LHM� SR GDQ\FK� JG]LH� UHVSRQGHQFL� FKFLHOLE\�
QDMFK WQLHM�]DPLHV]NDü�Z\PLHQLD�VL � 0DULDQRZR�,,�±�����RJyáX�DQNLHWRZDQ\FK��&HQWUXP�±������
2VLHGOH�7\VL FOHFLD�±��������0DULDQRZR�,�±�����L�:RMVND�3ROVNLHJR�±��������5HVSRQGHQFL�QLH�
E\OL� ]E\W� NRQVHNZHQWQL� Z� VZRLFK� Z\SRZLHG]LDFK� JG\ QD� S\WDQLH� GRW\F] FH� ]PLDQ\� PLHMVFD�
]DPLHV]NDQLD� Z� RJyOH�� FK ü RSXV]F]HQLD� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z\UD]LáR� D ���� RJyáX�
DQNLHWRZDQ\FK�� FR� SU]HZ\ V]D� XG]LDá� SURFHQWRZ\� QLH]DGRZRORQ\FK� ]� REHFQHJR� PLHMVFD�
]DPLHV]NDQLD� Z� 10/� D R ����� 1D� RSXV]F]HQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� GHF\GRZDOLE\� VL SU]HGH�
ZV]\VWNLP�OXG]LH�PáRG]L�±�SRQL HM����ODW��Z�WHM�JUXSLH�ZLHNRZHM�FK ü Z\MD]GX�]�10/�Z\UD]LáR�D
����DQNLHWRZDQ\FK��: UyG�RVyE�GHNODUXM F\FK� FK ü RSXV]F]HQLD�PLDVWD� SRQDG�����RVLHGOLáRE\�
VL Z SU]\V]áR FL�Z�PLH FLH� UHGQLHM�ZLHONR FL��������Z�PLH FLH�GX \P��D�SRQDG�����Z\MHFKDáRE\�
Z RJyOH� ]� NUDMX�� 3RQDG� ���� UHVSRQGHQWyZ�Z�ZLHNX� SRQL HM� ��� ODW� QLH� FKFLDáRE\� DE\� LFK� G]LHFL�
PLHV]NDá\�Z�10/��QDWRPLDVW� SRNROHQLH� VWDUV]H�Z�ZLHNX�SRZ\ HM� ��� ODW�Z�RJyOH� QLH� ELHU]H� SRG�
XZDJ PR OLZR FL�RSXV]F]HQLD�PLDVWD�SU]H]�VZRMH�G]LHFL��=D�RVLHGOHQLHP�VL Z PLH FLH�VZRMHJR�
SRWRPVWZD� RSRZLHG]LDáR� VL Z VSRVyE� SR]\W\ZQ\� ������ DQNLHWRZDQ\FK�� 1D� S\WDQLH� GRW\F] FH�
VWRSQLD�]DGRZROHQLD�]�]DPLHV]NDQLD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�D SRQDG�����DQNLHWRZDQ\FK�
GDáR�SR]\W\ZQ RGSRZLHG � ����Z\UD]LáR�VZRM RERM WQR ü L�]DOHGZLH�����MHVW�QLH]DGRZRORQ\FK�
D ��� EDUG]R� QLH]DGRZRORQ\FK�� F]\OL� á F]QLH� ���� Z\UD D VZRMH� QLH]DGRZROHQLH� ]� IDNWX�
]DPLHV]NDQLD�Z�10/��

'OD� ]DJDGQLH SU]\V]áHJR� UR]ZRMX� VWUDWHJLF]QHJR� PLDVWD� EDUG]R� ZD QD� MHVW� SRVWDZD�
PLHV]ND FyZ�� F]\OL� LFK� DNW\ZQR ü OXE� ELHUQR ü Z� \FLX� PLDVWD�� 3UDZLH� ���� DQNLHWRZDQ\FK�
SU]\]QDáR�� H ELHU]H� DNW\ZQ\� OXE� UDF]HM� DNW\ZQ\� XG]LDá� Z� \FLX�PLDVWD�� ���� SU]\]QDáR�� H QLH�
ELHU]H�XG]LDáX�Z�DNW\ZQ\P� \FLX�PLDVWD��D�Z UyG�DQNLHWRZDQ\FK�GR����ODW�WHQ�XG]LDá�SURFHQWRZ\�
Z\QRVLá� D SRZ\ HM� �����: UyG� VSRáHF]H VWZD� DNW\ZQHJR� ������ GHNODUXMH�� H G]LDáD� Z� VIHU]H�
NXOWXUDOQHM�� ����Z� VIHU]H� GXFKRZHM�� ����Z� VIHU]H� VSRUWRZHM� L� ����Z� VIHU]H� JRVSRGDUF]HM�� 1D�
S\WDQLH� ±� F]\� GDOV]\� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]\� UR]ZyM� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� LG]LH� ZH�
ZáD FLZ\P�NLHUXQNX��Z������U��D SRQDG�����DQNLHWRZDQ\FK�RGSRZLHG]LDáR� H QLH��D�SRQDG�����
H UDF]HM� QLH�� F]\OL� QHJDW\ZQLH� RFHQLáR� ����� 2GSRZLHG SR]\W\ZQ GDáR� ����� Z� W\P�
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]GHF\GRZDQLH�QD�WDN�E\áR�]DOHGZLH�����-HVW� WR�MHGHQ�]�EDUG]LHM�QLHSRNRM F\FK�IDNWyZ�L�RSLQLL�QD�
WHPDW�10/��:�DQNLHFLH�RSUDFRZDQHM�SU]H]�0��'\PQLFN D ����UHVSRQGHQWyZ�RGSRZLHG]LDáR�� H
UR]ZyM� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]\� QLH� SU]HELHJD�ZH�ZáD FLZ\P�NLHUXQNX��Z� W\P�����NRELHW� L� ����
P F]\]Q���

$ ����DQNLHWRZDQ\FK�QLH�FKFLDáR�� OXE�QLH�SRWUDILáR�XG]LHOLü�RGSRZLHG]L�QD�WHPDW�±�MDNLH�
]PLDQ\�SRZLQQ\�QDVW SLü�Z�PLH FLH� "��: UyG� UHVSRQGHQWyZ�� NWyU]\�RGSRZLHG]LHOL� QD� WR� S\WDQLH�
SU]HZD Dá\�QDVW SXM FH�RSLQLH��

� ±�]ZL NV]\ü�LOR ü RGGDZDQ\FK�PLHV]ND ± �������
� ±�]ZL NV]\ü�LOR ü PLHMVF�SUDF\�±��������
� ±�]PLHQLü�ZáDG]H�PLDVWD�±��������
� ±�SRSUDZLü�RFKURQ URGRZLVND�±�������
� ±�SRSUDZLü�VWDQ�GUyJ�L�R ZLHWOHQLH�XOLF�±��������
� ±�]DLQVWDORZDü�V\JQDOL]DFM ZLHWOQ QD�QDMEDUG]LHM�UXFKOLZ\FK�VNU]\ RZDQLDFK�±��������
� ±�Z\EXGRZDü�REZRGQLF ± �������
:QLRVNL�MDNLH�Z\Sá\ZDM ] DQNLHW\�VRFMRORJLF]QHM��0��'\PQLFNLHM�]������U���GRW\F] WDN H

]DJDGQLH VSRáHF]Q\FK�L�JRVSRGDUF]\FK��1D�S\WDQLH�R�V\WXDFM E\WRZ ����EDGDQ\FK�QLH�GRVWU]HJáD�
SRSUDZ\�Z�VZRLP�SRáR HQLX�PDWHULDOQ\P��D�����UHVSRQGHQWyZ�X]QDáR�JR�MDNR� WURFK OHSV]H��:�
KLHUDUFKLL� QLH]DVSRNRMRQ\FK� SRWU]HE� QD� SLHUZV]\P� PLHMVFX� ZVND]D ]QDMGXM VL SRWU]HE\�
PLHV]NDQLRZH� L�Z\VRNR ü ]DURENyZ��1DMZD QLHMV]\P�F]\QQLNLHP�NUHXM F\P� \FLH�PLHV]ND FyZ�
10/�MHVW�SUDFD�±�����UHVSRQGHQWyZ��Z\WUZDáR ü ±������Z\NV]WDáFHQLH�±������ZLDUD�Z�VLHELH�±�
���� L� G HQLH� GR� ]PLDQ� ±� ����� :� XNáDG\�� NWyUH� GDM SRZRG]HQLH� ZLHU]\� MHG\QLH� �����
DQNLHWRZDQ\FK�� -HVW� WR� EDUG]R� SR]\W\ZQ\� REUD]� SV\FKRORJLF]QR� ZLDGRPR FLRZHM� SRVWDZ\�
PLHV]ND FyZ�10/��

=GHF\GRZDQD� ZL NV]R ü PLHV]ND FyZ� Z\UD D ]DGRZROHQLH�� H PLHV]ND� Z� 10/� OXE�
JPLQDFK�RWDF]DM F\FK�±�D RN�������FR�R]QDF]D�� H Z�Z\VRNLP�VWRSQLX�LGHQW\ILNXMH�VL ]H�VZRLP�
PLHMVFHP�]DPLHV]NDQLD��3UDZLH�����UHVSRQGHQWyZ� \F]\áDE\�VRELH�DE\�LFK�G]LHFL�PLHV]NDá\�WDN H
Z 10/��D�SU]HFLZQHJR�]GDQLD�E\áR�]DOHGZLH������OHF]�SUDZLH�����QLH�PLDáR�Z�WHM�NZHVWLL�]GDQLD�
�WUXGQR�SRZLHG]LHü���: UyG�SRWU]HE�L�SUREOHPyZ�GRVWU]H RQ\FK�SU]H]�DQNLHWRZDQ\FK�Z\PLHQLRQR�
QDVW SXM FH��

� ±�EUDN�QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\�L�EH]URERFLH��
� ±�SRJDUV]DM F\�VL VWDQGDUG� \FLD��
� ±�VWDQ�LQIUDVWUXNWXU\��NDQDOL]DFMD��ZRGRFL JL��V\VWHP\�RJU]HZDQLD�LWS����
� ±�]DWUXZDQLH� URGRZLVND�QDWXUDOQHJR��
� ±�SUREOHP\�PLHV]NDQLRZH��
� ±�SUREOHP\�RFKURQ\�]GURZLD��
1DMZ\ V]H� RFHQ\� Z� ]DNUHVLH� SR]LRPX� Uy Q\FK� G]LHG]LQ� \FLD� X]\VNDá\� Z UyG�

DQNLHWRZDQ\FK�WDNLH�NZHVWLH�MDN����±�]PLDQ\�]DFKRG] FH�Z�]HZQ WU]Q\P�REUD]LH�PLDVWD�����SNW���
áDWZR ü GRNRQ\ZDQLD�]DNXSyZ����SNW���PR OLZR FL�Z�]DNUHVLH�V]\ENLHJR�L�Z\JRGQHJR�GRMD]GX�GR�
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SUDF\����SNW���PR OLZR FL�XF]HVWQLFWZD�Z� LPSUH]DFK�NXOWXUDOQ\FK����SNW�� L�PR OLZR FL� UHDOL]DFML�
Uy Q\FK� IRUP� Z\SRF]\QNX� Z� GQL� ZROQH� RG� SUDF\� ��� SNW�� :� VWUXNWXU]H� L� KLHUDUFKLL� SRWU]HE�
Z\PLHQLDQR�QDMF] FLHM�WU]\��

� ±�SRSUDZD�IXQNFMRQRZDQLD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�����DQNLHWRZDQ\FK��
� ±�]PQLHMV]HQLH�EH]URERFLD�±������
� ±�UR]ZyM�SU]HP\VáX�±������
1LHFR�LQDF]HM�XNáDGDM VL SRWU]HE\�JG\E\�VDPL�UHVSRQGHQFL�GHF\GRZDOL�R�UR]ZRMX�VZRMHJR�

PLDVWD��:yZF]DV�VWDUDOLE\�VL SU]HGH�ZV]\VWNLP�R��
� ±�]PQLHMV]HQLH�EH]URERFLD������
� ±�UR]ZLMDQLH�SU]HP\VáX�L�UROQLFWZD������
� ±�SRSUDZ LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM������
� ±�EXGRZDQLH�PLHV]ND ����L�
� ±�UR]ZLMDQLH�SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK������
2FHQLDM F RVWDWQLD� Z\SRZLHG DQNLHWRZDQ\FK� QDOH \ VWZLHUG]Lü�� H ]DUyZQR� SUREOHP\� WX�

SRGQRV]RQH�MDN�L�LFK�KLHUDUFKLD�GDM Z\QLNL�]EOL RQH�GR�RSUDFRZDQLD�0��.RS\F]\ VNLHJR�]������U��

�������=$5= '=$1,(�0,$67(0�
0LDVWR�1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� ]DUyZQR�Z� RNUHVLH�PL G]\ZRMHQQ\P� MDN� L� SR� ,,�ZRMQLH�

ZLDWRZHM� VWDOH� SHáQL� URO R URGND� DGPLQLVWUDF\MQHJR� R� UDQG]H� SRZLDWX� �]� Z\M WNLHP� RNUHVX�
]OLNZLGRZDQLD� WHM� MHGQRVWNL� DGPLQLVWUDF\MQHM� WM�� Z� ODWDFK� ������������ $NWXDOQLH� Z� JUDQLFDFK�
DGPLQLVWUDF\MQ\FK� PLDVWD� Z\VW SXMH� SRZLHU]FKQLD� ����� KD�� Z� W\P� JUXQW\� RUQH� ]DMPXM ���� KD�
��������� VDG\� �� KD�� á NL� ��� KD� �������� SDVWZLVND� ��� KD� �������� JUXQW\� UROQH� ]DEXGRZDQH� ��� KD�
�������� JUXQW\� SRG� URZDPL��� KD�� á F]QLH� X \WNL� UROQH�����KD� ��������� ODV\� ���KD� �������� JUXQW\�
]DGU]HZLRQH�L�]DNU]DF]RQH���KD�� WHUHQ\�PLHV]NDQLRZH�����KD����������WHUHQ\�SU]HP\VáRZH����KD�
�������� LQQH� WHUHQ\� ]DEXGRZDQH� ��� KD� �������� WHUHQ\� UHNUHDF\MQR�Z\SRF]\QNRZH� ��� KD� ��������
WHUHQ\�NRPXQLNDF\MQH����KD� ��������JUXQW\�SRG�ZRGDPL����KD� ��������QLHX \WNL�ZUD]�]� WHUHQDPL�
Uy Q\PL����KD���������1D�WHM�SRZLHU]FKQL�Z�GQLX����JUXGQLD������U��]DPLHV]NLZDáR��������RVyE��
=DWHP�QD���PLHV]ND FD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�SU]\SDGDáR������KD��Z�/XEDZLH������KD�L�Z�
,áDZLH������KD���:�ODWDFK�����L�����1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�PLDáR�REV]DU�����KD�L�E\áR�]DPLHV]NDáH�
SU]H]�RG������RVyE�Z������U��GR������RVyE�Z������U���F]\OL�� H DUHDá�SU]\SDGDM F\�QD���PLHV]ND FD�
VWRSQLRZR� PDODá� ]� ����� KD� Z� ����� U�� GR� ����� KD� Z� ����� U�� :� VWUXNWXU]H� X \WNRZDQLD� ]LHPL�
V\VWHPDW\F]QLH� PDOHMH� XG]LDá� X \WNyZ� UROQ\FK� QD� NRU]\ ü WHUHQyZ� ]DEXGRZDQ\FK� L�
NRPXQLNDF\MQ\FK��

$NWXDOQD� RUJDQL]DFMD� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� MHVW� RSDUWD� R�
5HJXODPLQ�5DG\�0LDVWD� XFKZDORQ\�SU]H]�5DG 0LHMVN Z GQLX����PDUFD������ U�� �=Dá F]QLN� GR�
XFKZDá\� 1U� ;;9������������ 5HJXODPLQ� RNUH OD� VWUXNWXU ZHZQ WU]Q 8U] GX� 0LHMVNLHJR� RUD]�
]DNUHV\�G]LDáDQLD�UHIHUDWyZ�L�VDPRG]LHOQ\FK�VWDQRZLVN�SUDF\��
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=DU] G]DQLH�PLDVWHP�GRNRQXMH�VL SU]H]�QDVW SXM FH�MHGQRVWNL��5DGD�0LDVWD��.RPLVMH�5DG\�
0LDVWD�� =DU] G 0LHMVNL�� %XUPLVWU]� 0LDVWD�� =DVW SFD� %XUPLVWU]D� 0LDVWD�� 6HNUHWDU]� 0LHMVNL��
6NDUEQLN�0LHMVNL��F]\OL�JáyZQ\�NVL JRZ\�EXG HWX�RUD]�8U] G 0LHMVNL��:�VNáDG�8U] GX�0LHMVNLHJR�
ZFKRG] QDVW SXM FH� MHGQRVWNL�� 6NDUEQLN�0LHMVNL� ]� �� VWDQRZLVNDPL� GV�� NVL JRZR FL� ILQDQVRZHM��
5HIHUDW�6HNUHWDULDWX�L�.DGU�RUD]�6SUDZ�/RNDORZ\FK�]���VWDQRZLVNDPL��5HIHUDW�2UJDQL]DF\MQ\�]���
VWDQRZLVNDPL�� 5HIHUDW� %XGRZQLFWZD�� *RVSRGDUNL� 3U]HVWU]HQQHM�� 2FKURQ\� URGRZLVND� L� 0LHQLD�
.RPXQDOQHJR�]���VWDQRZLVNDPL��8U] G 6WDQX�&\ZLOQHJR�RUD]���VWDQRZLVN�VDPRG]LHOQ\FK��P��LQ��
GV��RE\ZDWHOVNLFK��ZRMVNRZ\FK��KDQGOX�L�REURWX�JRVSRGDUF]HJR��LQZHVW\FML�L�UHPRQWyZ��RUJDQL]DFML�
R ZLDW\��REVáXJL�VLHFL�NRPSXWHURZHM�XU] GX���D�SRQDGWR�UDGFD�SUDZQ\�L�NDQFHODULD�WDMQD��

2EHFQH�]DU] G]DQLH�PLDVWHP�RGE\ZD�VL SU]H]�Z\NRU]\VWDQLH����SHáQ\FK�HWDWyZ��6WUXNWXUD�
RUJDQL]DF\MQD�8U] GX� MHVW�GRVWRVRZDQD�GR�5HJXODPLQX�2UJDQL]DF\MQHJR�80�Z�1RZ\P�0LH FLH�
/XEDZVNLP�L�MHVW�]JRGQD�]�XVWDZDPL�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P�]���PDUFD������U���XVWDZ R SRG]LDOH�
]DGD L NRPSHWHQFML�]����PDMD������U��RUD]�VWDWXWHP�JPLQ\�10/�]����NZLHWQLD������U��

'R MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK�JPLQ\�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�QDOH �
���8U] G 0LHMVNL��
���1RZRPLHMVNL�'RP�NXOWXU\��
���0LHMVND�ELEOLRWHND�3XEOLF]QD��
���0LHMVNL�=DNáDG�.RPXQDOQ\��
���2 URGHN�6SRUWX�L�5HNUHDFML��
���3U]HGV]NROH�0LHMVNLH��
���=HVSyá�*LPQD]MXP�L�6]NRá\�3RGVWDZRZHM��
���6]NRáD�3RGVWDZRZD��
���0LHMVNL�2 URGHN�3RPRF\�6SRáHF]QHM��
����6WUD 0LHMVND��
2UJDQHP� XFKZDáRGDZF]\P� RUD]� VWDQRZL F\P� DNW\� SUDZD� PLHMVFRZHJR� MHVW� 5DGD� 0LDVWD��

NWyUD� VNáDGD� VL ]JRGQLH� ]� Z\QLNDPL� Z\ERUyZ� ]� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� ]� ��� RVyE�� Z� W\P� ]�
8JUXSRZDQLD�Ä:VSyOQH�'REUR´�±���F]áRQNyZ��Ä3RUR]XPLHQLH�GOD�1RZHJR�0LDVWD´�±���F]áRQNyZ��
Ä=LHPLD�1RZRPLHMVND�����´�±���F]áRQNyZ�L�.:�6DPRREURQD�53�±���F]áRQHN��

5DGD�0LHMVND�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�]JRGQLH�]�XFKZDá QU�,,��������]����OLVWRSDGD�
�����G]LDáD�SRSU]H]���QDVW SXM F\FK�.RPLVML��

���.RPLVMD�%XG HWX��)LQDQVyZ�L�3ODQRZDQLD�Z�VNáDG]LH��
���%RF]HN�5RPXDOG���
���.RS\FL VNL�0LURVáDZ��
���5RV]NRZVND�àXFMD��:LFHSU]HZRGQLF] FD��
���.HPVNL�0DUFLQ��3U]HZRGQLF] F\��
���3UXVDNRZVNL�5RPDQ��
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���3UXVDNRZVNL�/HRQ��
���.XSQLHZVNL�+HQU\N�±�RG���,,������U��

���.RPLVMD�GR�6SUDZ�*RVSRGDUF]\FK�L�0LHV]NDQLRZ\FK��
���7XFKDOVNL�0DUHN��RG���,,������U��:\VRNL VND�.U\VW\QD��
���0 F]NRZVNL�+HQU\N��RG���,,������U��.RS\FL VNL�0LURVáDZ��
���.RUHFNL�$QGU]HM��3U]HZRGQLF] F\��
���.RSLF]\ VNL�-DQ��:LFHSU]HZRGQLF] F\��
���' EURZVND�%R HQD��RG����9,������U��Z�LQQHM�NRPLVML���

���.RPLVMD�=GURZLD��2 ZLDW\�L�.XOWXU\��
���:\VRNL VND�.U\VW\QD��
���.RS\FLQVNL�0LURVáDZ��RG���,,������U��Z�LQQHM�NRPLVML���
���5RV]NRZVND�àXFMD��
���.RUHFNL�$QGU]HM��
���.HPVNL�0DUFLQ��
���.U]HPLHQLHZVNL�5\V]DUG��
���=LHOL VNL�6WHIDQ��3U]HZRGQLF] F\��
���' EURZVND�%R HQD�±�RG����9,������U���:LFHSU]HZRGQLF] FD��

���.RPLVMD�3RU] GNX�3XEOLF]QHJR��2FKURQ\�3U]HFLZSR DURZHM�L�2FKURQ\� URGRZLVND��
���7XFKDOVNL�0DUHN��UH]\JQDFMD�]�SUDF�Z�WHM�NRPLVML���
���0 F]NRZVNL�+HQU\N��:LFHSU]HZRGQLF] F\��
���.RSLF]\ VNL�-HU]\��3U]HZRGQLF] F\��
���' EURZVND�%R HQD��
���.U]HPLHQLHZVNL�5\V]DUG��
���.RSLF]\ VNL�-DQ��

���.RPLVMD�5HZL]\MQD�
���%RF]HN�5RPXDOG��3U]HZRGQLF] F\��
���.RSLF]\ VNL�-HU]\��:LFHSU]HZRGQLF] F\��
���:\VRNL VND�.U\VW\QD��RG���,,������U��.XSQLHZVNL�+HQU\N���
���=LHOL VNL�6WHIDQ��
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���3UXVDNRZVNL�5RPDQ��

3U]HZRGQLF] F\P�5DG\�0LHMVNLHM�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�MHVW�/HRQ�3UXVDNRZVNL��
0LDVWR� 1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� QDOH \ GR� Uy Q\FK� ]ZL ]NyZ�� VWRZDU]\V]H L IHGHUDFML��

: UyG�ZD QLHMV]\FK�Z\PLHQLü�QDOH \�� ZLDWRZD�)HGHUDFMD�=ZL ]NX�0LDVW� L�0LDVW�%OL QLDF]\FK��
6WRZDU]\V]HQLH�*PLQ� 5]HF]\SRVSROLWHM� 3ROVNLHM� (XURUHJLRQX� Ä%DáW\N´�� =ZL ]HN�0LDVW� 3ROVNLFK��
=ZL ]HN� *PLQ� :DUPL VNR�0D]XUVNLFK�� =ZL ]HN� *PLQ� 5HJLRQX� 2VWUyG]NR�,áDZVNLHJR� Ä&]\VWH�
URGRZLVNR´� LWS�� 3U]\QDOH QR ü ]ZL ]NRZD� QLH� ]DZV]H� GDMH� RNUH ORQH� UH]XOWDW\� ZVSyáSUDF\��
GODWHJR�QDOH \ RG�F]DVX�GR�F]DVX�GRNRQ\ZDü�ZHU\ILNDFML�FHORZR FL�L�VáXV]QR FL�SU]\QDOH HQLD�GR�
GDQHJR�]ZL ]NX�OXE�VWRZDU]\V]HQLD�]�S�Z��LQWHUHVX�PLDVWD��=ZL ]HN�QLH�PXVL�GDZDü�EH]SR UHGQLH�
NRU]\ FL��DOH�SU]\QDOH QR ü GR�QLHJR�PXVL�PLHü�Já ERNR�VHQV�PHU\WRU\F]Q\��

: PLH FLH� G]LDáD� NLOND� SDUWLL� SROLW\F]Q\FK� L� ]ZL ]NyZ� ]DZRGRZ\FK� RUD]� VWRZDU]\V]H
UHJLRQDOQ\FK� MDN� QS�� 7RZDU]\VWZR� 3U]\MDFLyá� =LHPL� 1RZRPLHMVNLHM�� 8ND]XMH� VL FRW\JRGQLRZ\�
GRGDWHN�GR�*D]HW\�2OV]W\ VNLHM�±Ä'UZ FD´��

2FHQD�QD�WHPDW���-DN�MHVW�SRVWU]HJDQD�ZáDG]D�VDPRU] GRZD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�
Z NDGHQFML� ����������� PR OLZD� MHVW� GRSLHUR� SR� ]DNR F]HQLX� NDGHQFML� L� ZQLNOLZHM� RFHQLH�
SU]HSURZDG]RQHM� SU]H]� RUJDQ\� QDGU] GQH� �Z� W\P� 8U] G 3RZLDWRZ\�� 5DG 3RZLDWX� 10/� RUD]�
8U] G 0DUV]DáNRZVNL�:RMHZyG]WZD�:DUPL VNR�0D]XUVNLHJR���7\P�QLH�PQLHM�SHZQH�V\PSWRP\�
WDNLHM�RFHQ\�Z\UD RQH�SU]H]�]DWZLHUG]DQLH�VSUDZR]GD QS��]�Z\NRQDQLD�EXG HWX�L�LQQ\FK�]DGD � V
F]\QLRQH� QD� ELH FR�� FR� QDMPQLHM� Z� VNDOL� MHGQHJR� URNX�� -DN� GRW G EUDN� SRGVWDZ� GR� NU\W\F]QHM�
RFHQ\� G]LDáDOQR FL� ]DUyZQR� 5DG\� 0LHMVNLHM� MDN� L� 8U] GX� 0LDVWD�� 2GZURWQLH�� V SU]\NáDG\�
XKRQRURZDQLD�QS��3DQL�%XUPLVWU]�10/�]D�Z\QLNL�SUDF\�L�RNUH ORQH�RVL JQL FLD��

2 RSLQL QD� WHPDW� DNWXDOQHM� SUDF\� 5DG\� 0LHMVNLHM� L� 8U] GX� 0LDVWD� ]ZUyFLP\� VL GR�
PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�Z�PLHVL FX� OLSFX� EU�� ������ U���� D� Z\QLNL� SRGDP\� Z�
NR FRZHM� ZHUVML� Ä6WUDWHJLL� UR]ZRMX� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ���������� ±� SODQ� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR´�� -DN� GRW G G\VSRQXMHP\� W\ONR� GZLHPD� RSLQLDPL� QD� WHPDW� SRVWU]HJDQLD� ZáDG]\� Z�
1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�SU]H]�MHJR�PLHV]ND FyZ�L�WR�]H�]EOL RQHJR�RNUHVX��ERZLHP�]������U��
�DQNLHWD� VRFMRORJLF]QD�� L� ]� ����� U�� �DQNLHWD� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]D��� 2ELH� DQNLHW\� GRW\F] RFHQ\�
:áDG]�VDPRU] GRZ\FK�SRSU]HGQLHM�NDGHQFML��VSUDZRZDQHM�SU]H]�%XUPLVWU]D�:��'HUOLFNLHJR��

: DQNLHFLH�:��.RS\FL VNLHJR��VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HM��QD�S\WDQLH�R�VDPRG]LHOQR ü ZáDG]�
WZLHUG] FR�RGSRZLHG]LDáR������QDWRPLDVW�SU]HF] FR������DOH�D ����DQNLHWRZDQ\FK�QLH�SRWUDILáR�
MHGQR]QDF]QLH�RGSRZLHG]LHü�QD�WR�S\WDQLH��=GDQLHP�UHVSRQGHQWyZ�QDMZL NV]\�ZSá\Z�QD�XVWDODQLH�
EXG HWX� PLDVWD� PD� Z� ���� 5DGD� 0LHMVND�� ���� %XUPLVWU]�� ���� =DU] G 0LDVWD�� ��� SURERV]F]�
PLHMVFRZHM�SDUDILL�D�Z����]ZL ]NL�]DZRGRZH��1DWRPLDVW�]DOHGZLH������DQNLHWRZDQ\FK�X]QDáR�� H
ZSá\Z�PDM ZáDG]H�FHQWUDOQH��3RGREQ\�XG]LDá�SURFHQWRZ\�Z\VW SLá�SU]\�]DGDQLX�S\WDQLD�QD�WHPDW�
± NWR� SRGHMPXMH� QDMZD QLHMV]H� LQLFMDW\Z\� GOD� ]DVSRNRMHQLD� SRWU]HE� PLHV]ND FyZ� PLDVWD��
=ZL NV]\á�VL W\ONR�QLH]QDF]QLH�ZSá\Z�.R FLRáD�.DWROLFNLHJR�GR�����]ZL ]NyZ�]DZRGRZ\FK�GR�
���L�SDUWLL�SROLW\F]Q\FK�GR�������

1D� S\WDQLH� ±� F]\� ZáDG]H� PLDVWD� 10/� SRPDJDM Z ]DáDWZLHQLX� QDJO F\FK� SRWU]HE�
PLHV]ND FyZ"� D ���� E\áR� RGSRZLHG]L� QHJDW\ZQ\FK� L� ]DOHGZLH� ���� SR]\W\ZQ\FK�� SU]\� ����
UHVSRQGHQWDFK�� NWyU]\� QLH� PLHOL� ]GDQLD�� : UyG� RVyE� L� LQVW\WXFML� �XU] GyZ�� SRPRFQ\FK� Z�
]DáDWZLHQLX� VSUDZ�RVRELVW\FK�QDMZL NV]\P�]DXIDQLHP� UHVSRQGHQFL�REGDU]\OL��%XUPLVWU]D�Z������
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8U] G 0LHMVNL� ����� 3URERV]F]D� WXWHMV]HM� SDUDILL� ����� URG]LQ ���� EDUG]R� QLVNLP� ]DXIDQLHP�
FLHV]\áD�VL yZF]HVQD�5DGD�0LHMVND�±�Z�]DOHGZLH�����]ZL ]NL�]DZRGRZH����L�SDUWLH�SROLW\F]QH�
����3RQDG�����QLH�]ZUyFLáRE\�VL R SRPRF�GR�QLNRJR��7DNLHM�RGSRZLHG]L�XG]LHOLOL�UHVSRQGHQFL�QLH�
]DOH QLH�RG�SáFL��ZLHNX��Z\NV]WDáFHQLD�L� UyGHá�XWU]\PDQLD��3U]HSURZDG]DM F\�DQNLHW QLH�]DGEDá�R�
SHáQ\� REUD]� V\WXDFML�� JG\ QLH� ZLHP\� GODF]HJR� Z� 10/� MHVW� WDNL� Z\VRNL� SURFHQW� ±� F]\� QLH� V
]DLQWHUHVRZDQL� MDN NROZLHN� SRPRF � FR� ZLDGF]\áRE\� R� GREU\FK� ZDUXQNDFK� VSRáHF]QR�
HNRQRPLF]Q\FK� PLHV]ND FyZ�� F]\� WH �FR� MHVW� EDUG]LHM� SUDZGRSRGREQH�� QLH� ZLHU] Z UHDOQR ü
MDNLHMNROZLHN�SRPRF\��

1D� S\WDQLH� ±� F]\� G]LDáDQLH� ZáDG]� PLHMVNLFK� VSRZRGRZDáR� GRVWU]HJDOQH� ]PLDQ\� Z� \FLX�
PLDVWD"� WDN�� OXE� UDF]HM� WDN� RGSRZLHG]LDáR� ���� UHVSRQGHQWyZ�� QLH� OXE� UDF]HM� QLH� ±� �����: UyG�
GRVWU]HJDOQ\FK� ]PLDQ� Z� PLH FLH� VSRZRGRZDQ\FK� G]LDáDQLDPL� ZáDG]� PLDVWD� Z\PLHQLRQR� Z�
NROHMQR FL�� �� ±� SRSUDZ HVWHW\NL� PLDVWD� ����� XUXFKRPLHQLH� RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ� ����� UHPRQW�
U\QNX������NDQDOL]DFM L ZRGRFL JL������XWZRU]HQLH�VWUD \ PLHMVNLHM�������RUD]�R]QDNRZDQLH�XOLF�
L EXGRZ QRZHJR�WDUJRZLVND�±�UyZQR�SR�������=D�GDOV]H�QDJO FH�SRWU]HE\�Z�PLH FLH�UHVSRQGHQFL�
X]QDOL��QDSUDZ FKRGQLNyZ��UR]EXGRZ NDQDOL]DFML��R ZLHWOHQLH�XOLF�L�SRSUDZ EH]SLHF]H VWZD��

1D�NROHMQH�S\WDQLH�±� FR�REQL D VNXWHF]QR ü G]LDáDQLD�ZáDG]� ORNDOQ\FK�XF]HVWQLF\� DQNLHW\�
VWZLHUG]LOL� Z� ����� H PDá\� EXG HW� PLDVWD�� ���� EUDN� UR]SR]QDQLD� Z� SRWU]HEDFK� OXG]L� �WR� RVWUD�
NU\W\ND��������EUDN�ZVSDUFLD�]H�VWURQ\�PLHV]ND FyZ�L�Z������ H ZLQD�MHVW�EUDN�XSUDZQLH �

1D�RVWDWQLH�EDUG]R�ZD QH�GZD�S\WDQLD�]ZL ]DQH�]�SHUVSHNW\ZDPL�UR]ZRMX�PLDVWD�10/�Z�
]DNUHVLH�LQLFMDW\Z�MDNLH�SRZLQQ\�SRGHMPRZDü�ZáDG]H�PLDVWD�Z�EOL V]HM�L�GDOV]HM�SHUVSHNW\ZLH�D
���� QLH� PLDáR� RSLQLL� �"���� QDWRPLDVW� ���� DQNLHWRZDQ\FK� X]QDáR� �� ±� ZVSLHUDQLH� G]LDáDOQR FL�
JRVSRGDUF]HM�� �� ±� EXGRZDQLH� QRZ\FK� SODFyZHN� R ZLDWRZ\FK� ������� �� ±� UR]ZyM� EXGRZQLFWZD�
PLHV]NDQLRZHJR����������±�RFKURQ URGRZLVND�QDWXUDOQHJR����������±�UR]ZyM�WXU\VW\NL�������L���
± V\JQDOL]DFM ZLHWOQ QD� VNU]\ RZDQLDFK� ������=GDQLHP� UHVSRQGHQWyZ�ZáDG]H�PLDVWD� SRZLQQ\�
SUHIHURZDü�SU]HP\VáRZR�������WXU\VW\F]QLR�������XVáXJRZ\�������NLHUXQHN�UR]ZRMX�PLDVWD��=�W
RVWDWQL RSLQL QDOH \ Z�FDáR FL�VL ]JRG]Lü��1DOH \ W\ONR�SRGSRZLHG]LHü�ZáDG]RP�Z�MDNL�VSRVyE��
WM�� MDNLPL� PHWRGDPL�� SU]\� SRPRF\� MDNLFK� URGNyZ� L� Z� MDNLP� ]DNUHVLH� QDOH \ WHQ� UR]ZyM�
SRSURZDG]Lü��:\GDMH�VL � H MHVW�WR�SRGVWDZRZ\�FHO�QLQLHMV]HM�VWUDWHJLL��

8Z]JO GQLDM F RSLQLH� ]DZDUWH� Z� DQNLHFLH� VRFMRORJLF]QHM� �0�� '\PQLFNLHM�� ������� WU]HED�
]ZUyFLü�XZDJ � H ����UHVSRQGHQWyZ�XZD D�� H ]DVDGQLF]D�UROD�ZáDG]�VDPRU] GRZ\FK�SRZLQQD�
SROHJDü� QD� ]QDMRPR FL� SRWU]HE�� \F]H L SUHIHUHQFML� PLHV]ND FyZ� RUD]� ZLHG]\� MDN� MH�
VNXWHF]QLH�]DVSRNDMDü��D�QDVW SQLH�PRELOL]RZDQLX�PLHV]ND FyZ�GR�DNW\ZQHJR�XF]HVWQLFWZD�Z�
UR]ZRMX VZRMHJR�PLDVWD��1DMZL NV]\�ZSá\Z�QD�SRGHMPRZDQLH�GHF\]ML�Z�PLH FLH�SRZLQQL�PLHü��
5DGD�0LHMVND� ����� %XUPLVWU]� ����� ZáDG]H� SRZLDWRZH� ����� UDG\�� NRPLWHW\� PLHV]ND FyZ� ����
3UDZLH�����DQNLHWRZDQ\FK�X]QDáR�� H ZáDG]H�ORNDOQH�QLHGRVWDWHF]QLH�]QDM SRWU]HE\�PLHV]ND FyZ�
L VW G LFK�PDáD�VNXWHF]QR ü��

�������%8' (7�0,$67$�

%XG HW� PLDVWD� MHVW� EDUG]R� ZD Q\P� LQVWUXPHQWHP� SROLW\NL� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HM� L�
SU]HVWU]HQQHM� ND GHM� MHGQRVWNL� DGPLQLVWUDF\MQHM� L� VDPRU] GRZHM�� -HJR� VWUXNWXUD� RG]ZLHUFLHGOD�
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SRWU]HE\� Z� ]DNUHVLH� LQIUDVWUXNWXU\� VSRáHF]QHM� L� WHFKQLF]QHM� RUD]� FKDUDNWHU� Z\ERUX� SULRU\WHWyZ�
LQZHVWRZDQLD�Z�Uy QH�SRGPLRW\�JRVSRGDUF]H�SRGOHJDM FH�PLDVWX��

3U]\� NODV\ILNDFML� GRFKRGyZ� EXG HWX� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� SU]\M WR�
]DáR HQLH�� H GRFKRG\�ZáDVQH�VWDQRZL VXP SRGDWNyZ�L�RSáDW� ORNDOQ\FK�RUD]�GRFKRGyZ�]� W\WXáX�
XG]LDáX� Z� SRGDWNDFK� VWDQRZL F\FK� GRFKyG� EXG HWX� SD VWZD�� 2E\GZD� URG]DMH� GRFKRGyZ� V
ERZLHP�JHQHURZDQH�SU]H]�JPLQ � E G EH]SR UHGQLR�SRSU]H]�VWDQRZLHQLH�R�Z\VRNR FL�SRGDWNyZ�L�
RSáDW�ORNDOQ\FK��E G SU]H]�DNW\ZQR ü JRVSRGDUF]D�MHM�PLHV]ND FyZ��QD�NWyU ZáDG]H�ORNDOQH�PDM
ZSá\Z� SR UHGQL�� 1LH� LQWHUSUHWRZDQR� ]PLDQ�Z� XG]LDOH�Z� GRFKRGDFK� GRWDFML� FHORZ\FK� L� URGNyZ�
SR]DEXG HWRZ\FK� X]QDM F�� ]H� ZDKDQLD� Z� W\P� ]DNUHVLH� V VW\PXORZDQH� ]E\W� ZLHORPD�
RNROLF]QR FLDPL� �GRWDFMH� FL OH� XNLHUXQNRZDQH�� IXQGXV]H� SRPRFRZH�� NUHG\W\� LWS���� 7HQ� G]LDá�
GRFKRGyZ� EXG HWX� QLH� PR H E\ü� LQWHUSUHWRZDQ\� MDNR� PLHUQLN� DNW\ZQR FL� PLDVWD� ZSURVW�� :�
SRQL V]HM�DQDOL]LH�XZ]JO GQLRQR�QDVW SXM FH�]DJDGQLHQLD��

� ±�VWUXNWXUD�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK��
� ±�VWUXNWXUD�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�ZJ�NODV\ILNDFML�EXG HWRZ\FK��
� ±�VWUXNWXUD�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�QD�LQZHVW\FMH���
$QDOL] REM WR� VWUXNWXU GRFKRGyZ� L� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�

/XEDZVNLHJR�]D�RNUHV�RVWDWQLFK���ODW�WM�������������

7DEHOD����6WUXNWXUD�]�Z\NRQDQLD�GRFKRGyZ�EXG HWX�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]D�����������U��Z�W\V��]á��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�']LDá�:\V]F]HJyOQLHQLH��������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB������5ROQLFWZR�L�áRZLHFWZR������������������������������������������������������������������������������������������������7UDQVSRUW�L�á F]QR ü ��������������������������������������������������������������*RVS��PLHV]N��L�QLHPDW��XVáXJL������������������������������������������������������������������������$GPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD������������������������������������������������������������������������������������8U] G\�QDF]HO��RUJ��ZáDG]\�SD VWZ������������������������������������������������������������������������%H]SLHF]H VWZR�SXEO��L�RFKU��SSR � ��������������������������������������������������������������������'RFKRG\�RG�RVyE�SUDZ��L�IL]������������������������������������������������������������������������5y QH�UR]OLF]HQLD�����������������������������������������������������������������������������������������2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH�����������������������������������������������������������������������������������������2FKURQD�]GURZLD�����������������������������������������������������������������������������������������������������2SLHND�VSRáHF]QD�����������������������������������������������������������������������������������������(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D�����������������������������������������������������������������������������*RVSRGDUND�NRPXQDOQD�L�RFKU�� URG����������������������������������������������������������������.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]LFWZD�QDURG�����������������������������������������������������������������                                                                   �'RFKRG\�RJyáHP����������������������������������������������������������������������������������������                                                                   �
UyGáR��'DQH�8U] GX�P��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��
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7DEHOD����'RFKRG\�ZáDVQH�ZJ� UyGHá�SRZVWDQLD�Z�W\V��]á�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�/S���:\V]F]HJyOQLHQLH�������������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB����3RGDWNL�L�RSáDW\�ORNDOQH����������������������������������������������������������������������������������Z W\P��� SRGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL�������������������������������������������������������������������������������� SRGDWHN�GRFK��RG�RVyE�IL]�����������������������������������������������������������������������������������'RFKRG\�]�PDM WNX�JPLQ\����������������������������������������������������������������������������������3R]RVWDáH�GRFKRG\�������������������������������������������������������������������������������������������������2JyáHP�GRFKRG\�ZáDVQH�����������������������������������������������������������������������������������6XEZHQFMD�RJyOQD���������������������������������������������������������������������������������������������2JyáHP�GRWDFMH�������������������������������������������������������������������������������������������������8G]LDá�G�Z��Z���GRFK�EXG � �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'RFKRG\�RJyáHP������������������������������������������������������������������������������������������                                                                   �
UyGáR��'DQH�8U] GX�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�

: VWUXNWXU]H� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK� QD� XZDJ ]DVáXJXM GRFKRG\� ZáDVQH�� NWyUH� Z�
DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� V\VWHPDW\F]QLH� Z]UDVWDá\� �]� Z\M WNLHP� ����� U���� :]URVW� FKRFLD QLH]E\W�
Z\VRNL� ������� �Z� ,áDZLH� R� ����� �� SRU�� 6WUDWHJLD� UR]ZRMX� PLDVWD����� ������� DOH� ZVND]XM F\� QD�
NRQVHNZHQWQ\�SU]\URVW�Z�GRFKRGDFK�ZáDVQ\FK��'UXJL�ZD Q\�VNáDGQLN�GRFKRGX�F]\OL�VXEZHQFMH� L�
GRWDFMH� VWDQRZL Z EXG HFLH� SR]\FM MDN� GRW G PDáR� XVWDELOL]RZDQ D VW G WH L WUXGQR�
SU]HZLG\ZDOQ FR�GR�RVWDWHF]Q\FK�LFK�NZRW��Z������U������POQ�]á��Z������U������POQ�]á��D�Z������U��
]DOHGZLH�����POQ�]á���

: GRFKRGDFK� EXG HWRZ\FK� � QD� �� PLHV]ND FD� P�� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� Z� ����� U��
X]\VNDáR� ����� ]á� �Z� ����� U�� ����� ]á��� FR� ORNDOL]XMH� PLDVWR� SRZ\ HM� UHGQLHM� GOD� ZRMHZyG]WZD�
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�������]á��L�QS��P��,áDZ\������]á��7HQ�IDNW�Z�VSRVyE�MHGQR]QDF]Q\�QDOH \
RFHQLü� SR]\W\ZQLH� QD� NRQWR� ZáDG]� PLDVWD�� NWyUH� ]DELHJDM ]DUyZQR� R� HJ]HNZRZDQLH� QDOH Q\FK�
ZSáDW�QD�GRFKRG\�ZáDVQH�MDN��L�SR]\VNLZDQLH�GRWDFML�RUD]�VXEZHQFML�]�Uy Q\FK� UyGHá��

3R]LRP�Z\GDWNyZ�Z�PLH FLH�MHVW� FL OH�NRQWURORZDQ\�PR OLZR FLDPL�GRFKRGyZ�L�ZSá\ZyZ�
Z SRV]F]HJyOQ\FK�ODWDFK��6WUXNWXUD�Z\GDWNyZ�Z�PLH FLH�Z�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�����������E\áD�
]PLHQQD��GRVWRVRZDQD�GR�ORNDOQ\FK�SRWU]HE�L�UHDOL]RZDQ\FK�LQZHVW\FML��:� DGQ\P�MHGQDN�URNX�QLH�
SU]HNURF]\áD�SURJX�EH]SLHF]H VWZD�ILQDQVRZHJR�JPLQ\��

-DN�Z\ND]XMH�DQDOL]D�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�]D�ODWD������������Z\GDWNL�WH�V\VWHPDW\F]QLH�
Z]UDVWDá\��1DMZL NV]\�Z]URVW�Z\GDWNyZ�Z\VW SLá�Z������U���JG\ SU]\QLyVá�RQ�Z]URVW�R�SRQDG���
POQ�]á��WM��R��������0R QD�SU]\SXV]F]Dü�� H V\WXDFMD�WD�PLDáD�]ZL ]HN�]H�]PLDQ ZáDG]\��JG\ Z
�����U��NR F]\áD�VL NDGHQFMD�ZáDG]�VDPRU] GRZ\FK�L�DGPLQLVWUDF\MQ\FK��:�VWUXNWXU]H�Z\GDWNyZ�
PR QD� ]DREVHUZRZDü� LVWRWQ\� Z]URVW� LFK� QD� FHOH� WUDQVSRUWX� L� á F]QR FL� R� SRQDG� ������
V\VWHPDW\F]Q\� Z]URVW� Z\GDWNyZ� QD� FHOH� DGPLQLVWUDFML� SXEOLF]QHM�� L� VWDá\� FKRü� SRZROQ\� Z]URVW�
]ZL ]DQ\�]�R ZLDW L Z\FKRZDQLHP��6SDGDM QDWRPLDVW�Z\GDWNL�QD�FHOH�NXOWXU\�IL]\F]QHM�L�VSRUWX��
%DUG]R� ]PLHQQH� V Z\GDWNL� QD� JRVSRGDUN NRPXQDOQD� L� RFKURQ URGRZLVND�� ]DOH QH� RG� LOR FL��
MDNR FL�L�NRV]WRFKáRQQR FL�UHDOL]RZDQ\FK�LQZHVW\FML�]�WHJR�]DNUHVX��
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7DEHOD����:\GDWNL�EXG HWRZH�ZJ�G]LDáyZ�JRVSRGDUNL�Z�ODWDFK������������Z�W\V��]á��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��']LDá�:\V]F]HJyOQLHQLH���������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB������5ROQLFWZR�L�áRZLHFWZR����������������������������������������������������������������������������������������������7UDQVSRUW�L�á F]QR ü ��������������������������������������������������������������*RVSRGDUND�PLHV]NDQ��������������������������������������������������������������������������������������']LDáDOQR ü XVáXJRZD�����������������������������������������������������������������������������������������������������$GPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD��������������������������������������������������������������������������8U] G\�QDF]HOQ\FK�RUJ���������������������������������������������������������������������������������������%H]SLHF]H VWZR�SXEO��L�SSR � ��������������������������������������������������������������2EVáXJD�GáXJX�SXEOLF]QHJR��������������������������������������������������������������������������������5y QH�UR]OLF]HQLD����������������������������������������������������������������������������������������������2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH�����������������������������������������������������������������������������2FKURQD�]GURZLD��������������������������������������������������������������������������������������������2SLHND�VSRáHF]QD�������������������������������������������������������������������������������������(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZ��������������������������������������������������������������������������������*RVSRGDUND�NRPXQ��L�RFKU�� URG���������������������������������������������������������������.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]��QDURG�������������������������������������������������������������������.XOWXUD�IL]\F]QD�L�VSRUW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2JyáHP�Z\GDWNL�����������������������������������������������������������������������������������������                                                                   �
UyGáR��'DQH�8U] GX�P��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�

:\GDWNL�QD���PLHV]ND FD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z������U��Z\QRVLá\������]á��Z�ZRM��
ZDUPL VNR�PD]XUVNLP������]á��Z�,áDZLH������]á���Z�VWRVXQNX�GR������U��QDVW SLá�Z]URVW�Z\GDWNyZ�
R ���� ]á�PLHV]ND FD�� :\GDWNL� RG� ����� U�� SU]HNUDF]DM GRFKRG\� EXG HWX�� :� ����� U�� E\áR� WR�
SU]HNURF]HQLH�R������� W\V�� ]á�� QDWRPLDVW�Z������ U��R��������� W\V�� ]á�� FR� VWDQRZLáR������GRFKRGX�
EXG HWX��:F]H QLHM�Z\GDWNL�EXG HWRZH�E\á\�QD�SR]LRPLH�X]\VNLZDQ\FK�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK��

7DEHOD����5HDOL]DFMD�LQZHVW\FML�Z�P��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�Z�ODWDFK�����������Z�W\V��]á��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�']LDá���:\V]F]HJyOQLHQLH��������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB������7UDQVSRUW�L�á F]QR ü �������������������������������������������������������������������*RVSRGDUND�PLHV]NDQLRZD��������������������������������������������������������������������������������������$GPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD�������������������������������������������������������������������������������������������2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH����������������������������������������������������������������������������������������������2FKURQD�]GURZLD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZ������������������������������������������������������������������������������������������*RVSRGDU��NRPXQ���L�RFKU�� URG����������������������������������������������������������������������������.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]��QDURG��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2JyáHP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
UyGáR��'DQH�8U] GX�P��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
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: EXG HFLH� PLDVWD�� Z� F] FL� GRW\F] FHM� Z\GDWNyZ� ZD Q SR]\FM ]DMPXM Z\GDWNL�
LQZHVW\F\MQH��NWyUH�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�ODWDFK�RNUHVX�����������Z\QRVLá\�]JRGQLH�]�WDEHO QU����:�
VWUXNWXU]H� Z\GDWNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� QDMZL NV]H� QDNáDG\� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� V
SU]H]QDF]DQH�QD�LQZHVW\FMH�Z�]DNUHVLH��JRVSRGDUNL�NRPXQDOQHM�L�RFKURQ\� URGRZLVND��WUDQVSRUWX�L�
á F]QR FL� RUD]� R ZLDW\� L� Z\FKRZDQLD��:� SRV]F]HJyOQ\FK� ODWDFK� UHDOL]RZDQR� QDVW SXM FH� ZD QH�
LQZHVW\FMH��
Z �����U��±�EXGRZD�KDOL�VSRUWRZHM�SU]\�26L5�Z�10/��

�±�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�QD�WHUHQLH�10/��
�±�PRGHUQL]DFMD�XOLF�10/��
�±�EXGRZD�VLHFL�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM��

Z �����U��±�PRGHUQL]DFMD�QDZLHU]FKQL�XOLF�RVLHGOD�PLHV]N��0DULDQRZR��
�±�PRGHUQL]DFMD�VNU]\ RZDQLD�XOLF��:RMVND�3ROVNLHJR�L�-DJLHOOR VNLHM�
�±�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM��
�±�EXGRZD�VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM��
�±�Z\SRVD HQLH�KDOL�VSRUWRZHM��
�±�UHPRQW�L�PRGHUQL]DFMD�SU]\VWDQL�ZRGQHM��

Z �����U��±�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�Z�10/��
�±�PRGHUQL]DFMD�XOLF�10/��
�±�PRGHUQL]DFMD�R ZLHWOHQLD�XOLF�10/��
�±�EXGRZD�NDQDOL]DFML�GHV]F]RZHM�Z�10/��

Z �����U��±�EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XO��3LDVWRZVNLHM��
�±�NDQDOL]DFMD�VDQLWDUQD�Z�OHZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD��
�±�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�Z�SUDZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD��
�±�PRGHUQL]DFMD�R ZLHWOHQLD�XOLF�Z�10/��

Z �����U��±�EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XO��3LDVWRZVNLHM��
�±�EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XO��-HVLRQRZHM��
�±�UR]EXGRZD�V]NRá\�SRGVWDZRZHM�Z�10/��
�±�EXGRZD�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM�,�HWDS��
�±�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�XO��.DPLRQNL��
�±�EXGRZD�VDOL�JLPQDVW\F]QHM�Z�63�Z�10/��
: DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� RVWDWQLFK� �� ODW� Z\GDWNL� QD� LQZHVW\FMH� Z� ]DNUHVLH� JRVSRGDUNL�

NRPXQDOQHM� �ZRGRFL JL�� NDQDOL]DFMD��Z\QLRVá\�SRQDG���POQ�]á��QD�PRGHUQL]DFMH�XOLF� �R ZLHWOHQLH��
EXGRZD� FKRGQLNyZ� LWS��� RN�� ���� POQ� ]á� RUD]� QD� UR]EXGRZ ED]\� R ZLDWRZHM� RN�� ���� POQ� ]á��:�
ELH F\P�URNX�GR�QDMZD QLHMV]\FK�UHDOL]RZDQ\FK�LQZHVW\FML��]D�NZRW ��������W\V��]á��QDOH �
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Z �����U��±�UHPRQW�NRWáRZQL�Z JORZHM�Z�JLPQD]MXP�Z�10/��
�±�EXGRZD�EXG\QNX�NRPXQDOQHJR�GOD���URG]LQ�Z�10/��
�±�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�XO��.DPLRQNL��.RUQDWNL�L�6áRQHF]QD���
�±�UHPRQW�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�XO��.RUF]DND��
�±�EXGRZD�FKRGQLND�XO��.U]\ZD�L�1DUXWRZLF]D��
: VWUXNWXU]H�SRFKRG]HQLD� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK�QD� LQZHVW\FMH�Z������ U��������VWDQRZL

URGNL� ZáDVQH�� ������ NUHG\W\� L� SR \F]NL� L� ]DOHGZLH� ����� URGNL� ]� LQQ\FK� UyGHá�� 1D� XZDJ
]DVáXJXMH� EUDN� URGNyZ� SRFKRG] F\FK� ]� 8(� D� WDN H QLH� MHVW� MDVQR� RNUH ORQD� IRUPD� SRPRF\�
ILQDQVRZHM� ]H� VWURQ\� XU] GX� PDUV]DáNRZVNLHJR� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� RUD]�
VWDURVWZD�SRZLDWRZHJR�SRZLDWX�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��

3ODQ�GRFKRGyZ�EXG HWX�QD�ELH F\�URN�±������MHVW�QD�SR]LRPLH�URNX�SRSU]HGQLHJR�L�Z\QRVL�
�����POQ�]á��:�VWUXNWXU]H�GRFKRGyZ�QDMZL NV]D�F] ü GRFKRGyZ�E G]LH�SR]\VNLZDQD�]�SRGDWNX�RG�
QLHUXFKRPR FL� WM�� ������ ����� POQ� ]á��� ]� SRGDWNX� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK� WM�� ������ ����� POQ� ]á��� ]�
PDM WNX�JPLQ\�WM������������POQ�]á��RUD]�]�VXEZHQFML�����POQ���������L�GRWDFML�����POQ�]á���������
3ODQRZDQH� Z\GDWNL� EXG HWRZH� QD� ����� U�� Z\QRV] ����� POQ� ]á�� F]\OL� SU]HNUDF]DM SODQRZDQ\�
GRFKyG�R�����POQ�]á��WM��R�������NZRW\�ED]RZHM��.ZRWD�WD�MHVW�]ZL ]DQD�]�UHDOL]DFM ZLHOROHWQLFK�
SURJUDPyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�L�QDOH \ PLHü�QDG]LHM QD�MHM�FDáNRZLWH�SRNU\FLH��

: VWUXNWXU]H� G]LDáRZHM� �U]HF]RZHM�� SODQRZDQ\FK� QD� ����� U�� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK�
QDMZL NV]H�XG]LDá\�PDM �

���']LDá�����±�2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH�±���������W\V��]á��������Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�P����
���']LDá�����±�$GPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD�±���������W\V��]á����������
���']LDá�����±�7UDQVSRUW�L�á F]QR ü ±������������������
���']LDá�����±�3RPRF�VSRáHF]QD�±���������W\V��]á���������
���']LDá�����±�*RVSRGDUND�NRPXQDOQD�L�RFKURQD� URGRZLVND�±���������W\V��]á���������
���']LDá�����±�.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]LFWZD�QDURGRZHJR�±�������W\V��]á���������
���']LDá�����±�*RVSRGDUND�PLHV]NDQLRZD�±�������W\V��]á���������

1DMPQLHMV]H�Z\GDWNL�]DSODQRZDQR�QD�WDNLH�G]LDá\�MDN�UROQLFWZR�L�OH QLFWZR�±�����]á��XU] G\�
QDF]HOQ\FK�RUJDQyZ�ZáDG]\�SD VWZRZHM��NRQWUROL� L� RFKURQ\�SUDZD�RUD]� V GRZQLFWZD�±��� W\V�� ]á��
GRFKRG\� RG� RVyE� SUDZQ\FK�� IL]\F]Q\FK� LWS�� ±� ��� W\V�� ]á�� Uy QH� UR]OLF]HQLD� ���� W\V�� ]á� L� RFKURQ
]GURZLD� ���� W\V�� ]á�� :� VWRVXQNX� GR� ODW� SRSU]HGQLFK� ������� ����� U��� V]F]HJyOQLH� Z]URVá\�
]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�Z�G]LDOH��R ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH�R�����POQ�]á��WUDQVSRUW�L�á F]QR ü R�����W\V��
]á� L� JRVSRGDUND� PLHV]NDQLRZD� R� ���� W\V�� =PQLHMV]HQLH� SODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� Z\VW SXMH� Z�
G]LDáDFK��SRPRF�VSRáHF]QD�R�����W\V��]á�RUD]�JRVSRGDUND�NRPXQDOQD�L�RFKURQD� URGRZLVND�R�������
POQ�]á��3R]\W\ZQ\P�Z\QLNLHP�Z�SODQRZDQLX�Z\GDWNyZ�QD������U��MHVW�]PQLHMV]HQLH�Z\GDWNyZ�QD�
SRPRF� VSRáHF]Q � QDWRPLDVW� EXG] F\P� SHZQ Z WSOLZR ü ]E\W� ]QDF]QH� REQL HQLH� QDNáDGyZ� QD�
JRVSRGDUN NRPXQDOQ L RFKURQ URGRZLVND��

: SRGVXPRZDQLX�NZHVWLL�EXG HWX�PLDVWD�]D� ODWD������������PR QD�VWZLHUG]Lü�� H MHVW�RQ�
UR]ZD QLH�SODQRZDQ\�L�UHDOL]RZDQ\�]JRGQLH�]�PR OLZR FLDPL�SUDZQ\PL�L�HNRQRPLF]Q\PL�PLDVWD��
:áDG]H�PLDVWD� GR ü U\JRU\VW\F]QLH� UHDOL]XM ZáD FLZ SROLW\N ILQDQVRZ � SU]HVWU]HJDM F ]DVDG\�
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DE\�Z\GDWNL�]DVDGQLF]R�QLH�SU]HNUDF]Dá\�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK��3U]HNURF]HQLD�]DSODQRZDQH�QD�
ELH F\� URN� Z� Z\VRNR FL� ������ NZRW\� ED]RZHM� �ZLHONR FL� ]DSODQRZDQ\FK� GRFKRGyZ�
EXG HWRZ\FK��� SRZLQQ\� E\ü� V\JQDáHP� RVWU]HJDZF]\P� R� RGFKRG]HQLX� RG� UDFMRQDOQHM� SROLW\NL�
ILQDQVRZHM��

�������12:(�0,$672�/8%$:6.,(�1$�7/(�,11<&+�0,$67�
: DQDOL]LH� REHMPXM FHM� UDQNLQJ� DWUDNF\MQR FL� PLDVW� SRQDGORNDOQ\FK� 3ROVNL� 3yáQRFQHM�

SU]\M WR� VWDW\VW\F]QH� PLHUQLNL� ��� FHFK� UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� GOD� ��� PLDVW�� 'R�
UDQNLQJX�SU]\M WR�GDQH�VWDW\VW\F]QH�]D�RNUHV������±������U��5DQNLQJ�WHQ�ZVND]XMH�� H 1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH�]DMPXMH�Z�GX HM�F] FL�PLHUQLNyZ�UR]ZRMX�]DMPXMH� URGNRZ SR]\FM Z UyG����PLDVW��

1DMNRU]\VWQLHMV]H�PLHMVFD� �ORNDW\�RG���GR����1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�]DMPXMH�Z�� VDOG]LH�
PLJUDFML��PLHV]NDQLDFK� RGGDQ\FK� GR� X \WNX� QD� �����PN��� GRFKRGDFK� L� Z\GDWNDFK� EXG HWX� QD� ��
PN��� RGVHWNX� SRZLHU]FKQL� X \WNyZ� UROQ\FK�� RGVHWNX� OXGQR FL� Z� ZLHNX� SU]HGSURGXNF\MQ\P�� Z�
OLF]ELH� PLHMVF� FDáRURF]Q\FK� QRFOHJRZ\FK�� Z� NVL JR]ELRU]H� QD� ����� OXGQR FL�� OLF]ELH� RVyE� QD� ��
SU]\FKRGQL � OLF]ELH�V]Nyá� UHGQLFK�WHFKQLF]Q\FK�L�]DZRGRZ\FK��Z�GáXJR FL�GUyJ�PLHMVNLFK�QD�����
NPð��Z�OLF]ELH�RVyE�QD���PLHV]NDQLH�L�J VWR FL ]DOXGQLHQLD��

1DMQL V]H� PLHMVFD� �ORNDW\� RG� ��� GR� ���� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� ]DMPXMH� Z�� RGVHWNX�
OXGQR FL� NRU]\VWDM FHM� ]� NDQDOL]DFML� L� ZRGRFL JyZ�� Z� REFL HQLX� GHPRJUDILF]Q\P�� Z� RGVHWNX�
VHNWRUD� SU\ZDWQHJR� Z� SRGPLRWDFK� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM�� Z� RGVHWNX� SRGPLRWyZ� KDQGORZ\FK��
RGVHWNX�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SRSURGXNF\MQ\P��

7DEHOD����6WDW\VW\F]QH�PLHUQLNL� UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� �� UDQNLQJ�DWUDNF\MQR FL�GOD����Z\EUDQ\FK�JPLQ�
1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH� /XEDZD� %LVNXSLHF�:\V]F]HJyOQLHQLH�
SR]\FMD� � � �

���3RZLHU]FKQLD�Z�NP���D�� � ��� ��� ��
���/XGQR ü Z�W\V���D�� ��� ������� ������ �������
���* VWR ü ]DOXGQLHQLD��D�� � ���� ���� ������
���2EFL HQLH�GHPRJUDILF]QH��D�� ��� ��� ��� ���
���3U]\URVW�QDWXUDOQ\��D�� ��� � �� ���
���6DOGR�PLJUDFML��E�� � ��� ��� ����
���=DWUXGQLHQLH�Z�SU]HP\ OH�L�EXGRZQLFWZLH�Z����E�� ��� ��� ��� ���
���=DWUXGQLHQLH�Z�XVáXJDFK�SURGXNF\MQ\FK�Z����E�� ��� ��� ��� ���
���=DWUXGQLHQLH�Z�XVáXJDFK�QLHSURGXNF\MQ\FK�Z���E�� � ��� ��� ���
����0LHV]NDQLD�QD������PLHV]ND FyZ��D�� � ���� ���� ����
����/LF]ED�RVyE�QD���PLHV]NDQLH��D�� � � �� ��
����0LHV]NDQLD�RGGDQH�GR�X \WNX�QD������PLHV]ND FyZ��D�� � � �� ��
����2GVHWHN�OXGQR FL�NRU]\VWDM FHM�]�ZRGRFL JyZ��E�� ��� ��� ��� ���
����2GVHWHN�OXGQR FL�NRU]\VWDM FHM�]�NDQDOL]DFML��E�� ��� ��� ��� ���
����'URJL�PLHMVNLH�QD�����NP���E�� � ���� ���� ����
����6NOHS\�QD�����PLHV]ND FyZ��D�� ��� ��� ��� ���
����/LF]ED�XF]QLyZ�V]Nyá�SRGVWDZRZ\FK��D�� ��� ���� ���� ������
����/LF]ED�XF]QLyZ�Z�JLPQD]MDFK��D�� ��� ���� ���� ����
����/LF]ED�XF]QLyZ�/2��D�� � ���� ���� ����
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����/LF]ED� UHGQLFK�V]Nyá�WHFKQLF]Q\FK�L�]DZRGRZ\FK��E�� � � � ��
����ày ND�V]SLWDOQH�QD������PLHV]ND FyZ� � � �� ���
����$SWHNL�QD���PLHV]ND FD��D�� � � ���� ������ ������
����3U]\FKRGQLH�QD���PLHV]ND FD��D�� � � ���� ������ ������
����/LF]ED�OXGQR FL�QD���ELEOLRWHN ��� ������� ������ ������
����.VL JR]ELyU�QD������OXGQR FL���D�� � � ���� ������ ������
����/LF]ED�RELHNWyZ�QRFOHJRZ\FK���D�� ��� � �� ��
����/LF]ED�PLHMVF�QRFOHJRZ\FK��9,,�,;���D�� � ��� ��� ���
����/LF]ED�PLHMVF�FDáRURF]Q\FK�QRFOHJRZ\FK��D�� � ��� ��� ���
����/LF]ED�RVyE�NRU]\VWDM F\FK�]�PLHMVF�QRFOHJRZ\FK��E�� � � ���� ���� ��
����/LF]ED�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUNL�QDURGRZHM��E�� ��� ���� ���� ����
����2GVHWHN�VHNWRUD�SU\ZDWQHJR�Z�SRGPLRWDFK�JRVS�QDURG���E�� ��� ��� ��� ���
����2GVHWHN�SRGPLRWyZ�SU]HP\VáRZ\FK��E�� ��� ��� ��� ��
����2GVHWHN�SRGPLRWyZ�Z�VHNFML�EXGRZQLFWZR��E�� ��� ��� ��� ��
����2GVHWHN�SRGPLRWyZ�KDQGORZ\FK��E�� ��� ��� ��� ���
����2GVHWHN�SRGPLRWyZ�Z�WUDQVSRUFLH�L�á F]QR FL��E�� ��� � �� ��
����'RFKRG\�ZáDVQH�Z�W\ � 3/1��F�� ��� � �� ���
����8G]LDá�Z�SRGDWNDFK�Z�W\ � 3/1��F�� ��� � �� ��
����6XEZHQFMH�Z�W\ � 3/1��F�� ��� � �� ��
����'RFKRG\�QD���PLHV]ND FD�Z�3/1��D�� � � ���� ������ ����
����:\GDWNL�QD���PLHV]ND FD�Z�3/1��D�� � � ���� ������ ������
����1DNáDG\�QD�RFKURQ � URGRZLVND�Z�W\ � 3/1��E�� � ���� ��� ������
����2GVHWHN�SRZLHU]FKQL�X \WNyZ�UROQ\FK��F�� � ��� ��� ���
����2GVHWHN�SRZLHU]FKQL�OH QHM��F�� ��� � �� ��
����2GVHWHN�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SU]HGSURGXNF\MQ\P��D�� � ��� ��� ���
����2GVHWHN�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SRSURGXNF\MQ\P��D�� ��� ��� ��� ���

35=(&, 71$�32=<&-$�:�5$1.,1*8��Q����� ��� ��� ���
2EMD QLHQLD��D���GDQH�]������U���E���GDQH�]������U���F���GDQH�]������U�������EUDN�GDQ\FK�
UyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�%DQNX�'DQ\FK�5HJLRQDOQ\FK�*86��:DUV]DZD�

7DEHOD����5DQNLQJ�JPLQ�ZHGáXJ�SR]LRPX�UR]ZRMX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�����FHFK��
/�S� *PLQD� :RMHZyG]WZR� 3U]HFL WQD�SR]\FMD� /LF]ED�OXGQR FL
� *RáGDS� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ����� �������
� 1RZ\�'ZyU�*GD VNL� SRPRUVNLH� ����� � ����
� 6]WXP� SRPRUVNLH� ����� �������
� *ROXE�'REU]\ NXMDZVNR�SRPRUVNLH� ����� �������
� *URG]LVN�:LHONRSROVNL� ZLHONRSROVNLH� ����� �������
� 2VWU]HV]yZ� ZLHONRSROVNLH� ����� �������
� 3HOSOLQ� SRPRUVNLH� ����� � ����
� 1LG]LFD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ����� �������
� &LHFKRFLQHN� NXMDZVNR�SRPRUVNLH� ����� �������
��� .RURQRZR� NXMDZVNR�SRPRUVNLH� ����� �������
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ����� �������
��� %LVNXSLHF� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ����� �������
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��� 3DVá N ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ������ �� ����
��� .UXV]ZLFD� NXMDZVNR�SRPRUVNLH� ������ � ����
��� /XEDZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ������ � ����
��� 2UQHWD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ������ � ����
��� 'REUH�0LDVWR� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH� ������ �������
��� .DUWX]\� SRPRUVNLH� ������ �������
��� :ROV]W\Q� ZLHONRSROVNLH� ������ �������
��� 3XFN� SRPRUVNLH� ������ �������
UyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�%DQNX�'DQ\FK�5HJLRQDOQ\FK�*86��:DUV]DZD�

�������,'(17<),.$&-$�352%/(0Ï:�
/LVWD�]MDZLVN�SR]\W\ZQ\FK��FHFK�GRGDWQLFK�� L�QHJDW\ZQ\FK��FHFK�XMHPQ\FK��Z\QLNDM FD�]�

DQDOL]\� XZDUXQNRZD ZVW SQ\FK��ZVND]XMH� QD� QDVW SXM F\� LFK� ]Uy QLFRZDQ\� FKDUDNWHU�Z� FKZLOL�
REHFQHM�L�GOD�SU]\V]áHJR�UR]ZRMX�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��

: UyG�XZDUXQNRZD SR]\W\ZQ\FK��PRFQ\FK�VWURQ��Z\VW SXM P��LQ���
� ±�ERJDWD�SU]HV]áR ü KLVWRU\F]QD��Z\UD RQD�SU]H]�KLVWRUL L ]DE\WNL��
� ±�KLVWRU\F]QLH�XNV]WDáWRZDQH�ZLRG FH�IXQNFMH�PLDVWD��XVáXJL��JRVSRGDUND� \ZQR FLRZD��

SU]HP\Vá�L�U]HPLRVáR�RUD]�V]NROQLFWZR��
� ±�NRU]\VWQH�SRáR HQLH�JHRJUDILF]QR�HNRQRPLF]QH�PLDVWD�MDNR�]DFKRGQLHM�EUDP\�GR�UHJLRQX�

:DUPLL�L�0D]XU��
� ±�ERJDWD�U]H ED�WHUHQX�GOD�WXU\VW\NL�L�UHNUHDFML��VSRUWyZ�]LPRZ\FK��VSRUWyZ�HNVWUHPDOQ\FK�

LWS���
� ±�áDJRGQ\�NOLPDW�ORNDOQ\��]�SRQDG�����GQLRZ\P�VH]RQHP�OHWQLP��
� ±�V]F]HJyOQLH�NRU]\VWQH�ZDUXQNL�K\GURORJLF]QH�GOD� HJOXJL�NDMDNRZHM��VSRUWyZ�ZRGQ\FK�L��

Z\SRF]\QNX�QDG�ZRG �
� ±�SRG]LHPQ\�]ELRUQLN�ZRGQ\��R�]QDF]QHM�Z\GDMQR FL��MDNR�UH]HUZXDU�ZRG\�SLWQHM��
� ±�SUDZLGáRZD�VWUXNWXUD�RUJDQL]DF\MQD�L�]DU] G]DQLD�PLDVWHP��
� ±�ZáD FLZD�VWUXNWXUD�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK��

'R XZDUXQNRZD QLHNRU]\VWQ\FK��FHFK�XMHPQ\FK��QDOH �
� ±�PDáR�Z\NRU]\VWDQH�ZDORU\�ERJDWHM�KLVWRULL�PLDVWD�L�]LHPL�OXEDZVNLHM��
� ±�XERJR ü PLDVWD�Z�QDWXUDOQH�VXURZFH�PLQHUDOQH�L�QLHUR]SR]QDQH�]áR D ZyG�SRG]LHPQ\FK��
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� ±�Z\JDVDM F\�GRGDWQL�ELODQV�PLJUDFML��
� ±�VWDJQXM FH�RG������U���D�QDZHW�QLH]QDF]QLH�PDOHM FH�GRFKRG\�ZáDVQH�Z�EXG HFLH�PLDVWD��
� ±�VáDED�SURPRFMD�PLDVWD�Z�UHJLRQLH�ZDUPL VNR�PD]XUVNLP��SRPRUVNLP�L�NXMDZVNR��

SRPRUVNLP��RUD]�Z�NUDMX�L�SR]D�MHJR�JUDQLFDPL��
� ±�VNURPQD�ZVSyáSUDFD�]�PLDVWDPL�EOL QLDF]\PL��
� ��EUDN�DNWXDOQHM�L�UHSUH]HQWDW\ZQHM�DQNLHW\�VSRáHF]QR�HNRQRPLF]QHM�QW��RFHQ\�PLDVWD�L��

G]LDáDOQR FL�ZáDG]�ORNDOQ\FK��
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�����6)(5$�632à(&=1$�

�������6<78$&-$�'(02*5$),&=$�

���������:LHONR ü SRSXODFML�
/LF]ED� OXGQR FL� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� V\VWHPDW\F]QLH� UR QLH�� :VND]XM QD� WR�

Z\QLNL�1DURGRZ\FK�6SLVyZ�3RZV]HFKQ\FK�]�ODW������������RVyE��������������RVyE��������������
RVyE�� L� ����� ������� RVRE\��� :� RVWDWQLP� RNUHVLH� PL G]\VSLVRZ\P� �ODWD� ������������
RG]ZLHUFLHGODM F\P� SU]HPLDQ\� VWUXNWXU\� VSRáHF]QR�GHPRJUDILF]QHM� Z� RNUHVLH� WUDQVIRUPDFML�
JRVSRGDUNL�� OLF]ED� PLHV]ND FyZ� PLDVWD� Z]URVáD� R� ����� RVRE\� ��������� SU]\F]\QLDM F VL GR�
SRGQLHVLHQLD� ZVND QLND� J VWR FL� ]DOXGQLHQLD� RG� ���� RV�NPð� ������ U��� GR� ���� RV�NPð� ������ U���
>QDOH \ ]D]QDF]\ü�� H Z������URNX�QDVW SLá�Z]URVW�RJyOQHM�SRZLHU]FKQL�PLDVWD�RG������KD�GR������
KD@�� :� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� UHGQLRURF]Q\� SU]\URVW� Z\QRVLá� RNRáR� ������ RVyE�� SU]\� F]\P�
QDMZ\ V]\���SRZ\ HM������Z]URVW�]DQRWRZDQR�Z�ODWDFK������������QDMZ\ V]\�SU]\URVW�Z������U����
����RVyE���������RUD]�Z�URNX�����������RVyE�����������-HGQDN H Z\QLNL�VSLVX�SRZV]HFKQHJR�Z�
����� URNX� ZVND]XM QD� ]DWU]\PDQLH� WHQGHQFML� Z]URVWX� OLF]E\� PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR��:�URNX� W\P�QDVW SLá��SR� UD]�SLHUZV]\�Z�SRZRMHQQHM�KLVWRULL�PLDVWD�� VSDGHN� OLF]E\�
OXGQR FL��XE\áR�����RVyE���FR�SU]\F]\QLáR�VL GR�VSDGNX�OLF]E\�OXGQR FL�R��������SRU��WDE�����U\F��
����

7DEHOD� ��� =PLDQ\� OLF]E\� OXGQR FL�� VWUXNWXU\� SáFL� L� J VWR FL� ]DOXGQLHQLD� Z� 1RZ\P� 0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
/XGQR ü

Z W\P�5RN� 2JyáHP� P F]\ QL� NRELHW\�
:VND QLN�IHPLQL]DFML�

* VWR ü]DOXGQLHQLD�QD�
� NPð�

=PLDQ\�OLF]E\�OXGQR FL�URN�SRSU]HGQL� �����
SNW��

����� ����� ����� ����� ���� ���� [�
����� ����� ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ �� �� �� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� �������
����� ������ ����� ����� ���� ���� ������
��������� ���� ������ ������ ������ ����� ������ [�

UyGáR��2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�8U] GyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�Z�7RUXQLX��ODWD������������L�2OV]W\QLH��ODWD�
�����������
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�
5\F����=PLDQ\�OLF]E\�OXGQR FL�Z�ODWDFK�������������
UyGáR��MDN�Z�WDE�����

1DOH \ ]D]QDF]\ü�� H ]DKDPRZDQLD� WHPSD� Z]URVWX� OLF]E\� PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XE�� QLH� Z\ND]XM GDQH� HZLGHQFML� OXGQR FL� 8U] GX� 0LHMVNLHJR�� ZHGáXJ� NWyU\FK� OLF]ED�
PLHV]ND FyZ�PLDVWD�Z�GQLX����JUXGQLD�Z\QRVLáD��Z������U����������RVyE�������U����������RVyE��
�����U����������RVyE��
���������5XFK�QDWXUDOQ\�

=PLDQ\� OLF]E\� OXGQR FL� V Z\QLNLHP� RGG]LDá\ZDQLD� UXFKX� QDWXUDOQHJR�� Z� W\P� JáyZQLH�
SU]\URVWX�QDWXUDOQHJR��Z�VNUyFLH��31��RUD]�UXFKX�PLJUDF\MQHJR��QDSá\Z�RGSá\Z���Z\UD DM FHJR�VL
W]Z��VDOGHP�PLJUDFML��Z�VNUyFLH��60���

1D� NV]WDáWRZDQLH� VL ZVND QLND� SU]\URVWX� QDWXUDOQHJR� ZSá\Z� PD� VWRSD� XURG]H RUD]�
]JRQyZ��1DMQL V] OLF]E XURG]H \Z\FK�������]DQRWRZDQR�Z������U��������XURG]H QD������RVyE���
QDMZ\ V] QDWRPLDVW�Z�URNX�������������FR�GDáR�ZVND QLN�QD�SR]LRPLH������RVyE�QD������OXGQR FL��
3RWZLHUG]D�WR��]JRGQLH�]�WUHQGDPL�]DFKRG] F\PL�Z�VNDOL�FDáHJR�NUDMX��Z\UD Q WHQGHQFM VSDGNRZ
OLF]E\� XURG]H � =� NROHL� Z� SU]\SDGNX� ]JRQyZ� ]DREVHUZRZDü� PR QD� QLHZLHONLH� IOXNWXDFMH�� ,FK�
OLF]ED�SR]RVWDMH�QD�]EOL RQ\P�SR]LRPLH�L�ZDKD�VL Z JUDQLFDFK��������RVyE��SRU��WDE������3RZ\ V]H�
XZDUXQNRZDQLD�SU]\F]\QLá\�VL GR�]QDF]QHJR�REQL HQLD�VL ZLHONR FL�SU]\URVWX�QDWXUDOQHJR��SRU��
U\F������:� ODWDFK�����������31�RVL JDá�SR]LRP���������RVyE� �����RVyE�Z�SU]HOLF]HQLX�QD������
PLHV]ND FyZ���=�NROHL�RG������VSDGá�GR�SRQL HM����RVyE��RVL JDM F QDMQL V]\�SR]LRP�Z������U��±���
RVyE�� ���� RVyE������ PLHV]ND FyZ���� $QDOL]RZDQ\� SURFHV� GHPRJUDILF]Q\� VSRZRGRZDQ\� MHVW�
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Uy QRUDNLPL� SU]\F]\QDPL�� ]� NWyU\FK� QDMZD QLHMV]H� Z\GDM VL F]\QQLNL� QDWXU\� HNRQRPLF]QHM�
�EH]URERFLH�� QLVNLH� GRFKRG\� OXGQR FL�� WUXGQR FL� ]� ]DEH]SLHF]HQLHP� SRGVWDZRZHJR� E\WX��
PLHV]NDQLH�� PR OLZR FL� XWU]\PDQLD� URG]LQ\� RUD]� EUDN� SHUVSHNW\Z� QD� SRSUDZ V\WXDFML�
HNRQRPLF]QHM���MDN�L�GHPRJUDILF]QHM��PDOHM FD�OLF]ED�]DZLHUDQ\FK�PDá H VWZ��RGNáDGDQLH�]DáR HQLD�
URG]LQ\� QD� Sy QLHM�� ZLDGRPD� GHF\]MD� NRELHW� R� QLHSRVLDGDQLX� G]LHFL�� ZHM FLH� Z� ZLHN�
PDWU\PRQLDOQ\�RVyE�]�QL X GHPRJUDILF]QHJR��D�W\P�VDP\P�NRELHW�Z�ZLHNX�UR]URGF]\P���

7DEHOD����5XFK�QDWXUDOQ\�OXGQR FL�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
0Dá H VWZD� 8URG]HQLD�

\ZH� =JRQ\� 3U]\URVW�
QDWXUDOQ\� 0Dá H VWZD� 8URG]HQLD�

\ZH� =JRQ\� 3U]\URVW�
QDWXUDOQ\�5RN�

Z OLF]EDFK�EH]Z]JO GQ\FK� QD������OXGQR FL�
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ����� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ����� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ����� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ����� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ����� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ����� ����
����� ��� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ����
����� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����
����� ��� ���� ��� �� ���� ���� ���� ����
���������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����

UyGáR��2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�8U] GyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�Z�7RUXQLX��ODWD������������L�2OV]W\QLH��ODWD�
�����������
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�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
5\F�����=PLDQ\�SR]LRPX�SU]\URVWX�QDWXUDOQHJR�Z�ODWDFK������±�������
UyGáR��MDN�Z�WDE�����
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2GG]LDá\ZDQLH� SRZ\ V]\FK� XZDUXQNRZD SRWZLHUG]D� VSDGDM FD� OLF]ED� ]DZLHUDQ\FK�
PDá H VWZ�±�RG�������Z�ODWDFK����������������PDá H VWZ�Z�SU]HOLF]HQLX�QD������PLHV]ND FyZ��
GR�RNRáR����Z�ODWDFK����������������PDá H VWZ�Z�SU]HOLF]HQLX�QD������PLHV]ND FyZ��SRU��WDE������
3RWZLHUG]D� WR� UyZQLH DQDOL]D� SRUyZQDZF]D� VWUXNWXU\� OXGQR FL� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
ZHGáXJ�VWDQX�F\ZLOQHJR�Z�ODWDFK������L�������Z\ND]XM FD�Z\UD Q\�SU]\URVW�RVyE�VWDQX�ZROQHJR�
�NDZDOHURZLH�SDQQ\��RG������RVyE� ������ U��±������� OXGQR FL�Z�ZLHNX�SRZ\ HM���� ODW��GR������
RVyE�������U����������OXGQR FL�Z�ZLHNX�SRZ\ HM����ODW���=MDZLVNR�WR�QDMZ\UD QLHM�]D]QDF]\áR�VL
Z JUXSLH�OXGQR FL�PáRGHM�±�Z�ZLHNX�������ODW��Z�UDPDFK�NWyUHM�XG]LDá�SDQLHQ�L�NDZDOHUyZ�Z]UyVá�
RG�������Z������U��GR�������Z������U���SRU��WDE�����U\F������

7DEHOD����/XGQR ü ZHGáXJ�VWDQX�F\ZLOQHJR��Z�ZLHNX�SRZ\ HM����ODW��
6WDQ�F\ZLOQR�SUDZQ\�

5RN� 2JyáHP� NDZDOHU�
SDQQD�

RQDW\�
]DP QD�

ZGRZLHF�
ZGRZD�

UR]ZLHG]LRQ\�
UR]ZLHG]LRQD�

�����RVRE\� ����� ����� ����� ���� ����
� ���� ����� ����� ����� ����

�����RVRE\� ����� ����� ����� ���� ����
� ���� ����� ����� ���� ����

��������������� ����SNW� [ ���� ��� ��� ����
Z W\P�Z�ZLHNX�������ODW� � � � � �

�����RVRE\� ����� ���� ���� �� ���
� ���� ����� ����� �� ����

�����RVRE\� ����� ���� ���� �� ���
� ���� ����� ����� �� ����

��������������� ����SNW� [ ���� ��� [� ���
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������L������

�����

�����

���� ����

NDZDOHU���SDQQD
RQDW\���]DP QD
ZGRZLHF���ZGRZD
UR]ZLHG]LRQ\���UR]ZLHG]LRQD �

5\F����6WUXNWXUD�OXGQR FL�ZJ�VWDQX�F\ZLOQHJR��������
UyGáR��MDN�Z�WDE�����



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

��

���������0LJUDFMH�
2ERN�SU]\URVWX�QDWXUDOQHJR�NROHMQ\P�F]\QQLNLHP�NV]WDáWXM F\P�]PLDQ\�OLF]E\�OXGQR FL�MHVW�

VDOGR� PLJUDFML�� :� ODWDFK� ���������� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� RG]QDF]DáR� VL GRGDWQLP� VDOGHP�
PLJUDFML� �ZDUWR ü PDNV\PDOQD� ±� ���� RVRE\� Z� ����� U���� 3R� UD]� SLHUZV]\� XMHPQH� VDOGR�PLJUDFML�
RGQRWRZDQR�Z������U������RVRE\���D�VNDOD�WHJR�]MDZLVND�RVL JQ áD�QDMZL NV]H�UR]PLDU\�Z������U����
���RVyE��SRU��WDE������0DOHM FH�VDOGR�PLJUDFML�VSRZRGRZDQH�MHVW�]�MHGQHM�VWURQ\�VSDGNLHP�QDSá\ZX�
OXGQR FL� ]� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK�� D� ]� GUXJLHM� Z]URVWHP� RGSá\ZX� PLJUDF\MQHJR�� 3U]\F]\Q� WDNLHJR�
VWDQX�U]HF]\�XSDWU\ZDü�PR QD�Z�]PLDQDFK�QD�U\QNX�SUDF\��

7DEHOD�����5XFK�PLJUDF\MQ\�OXGQR FL�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
1DSá\Z� 2GSá\Z�

Z W\P� Z�W\P�5RN�
� RJyáHP�� ] PLDVW� ]H�ZVL�

RJyáHP�� GR�PLDVW� QD�ZLH
6DOGR�
�RVRE\��

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

UyGáR��2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�8U] GyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�Z�7RUXQLX��ODWD������������L�2OV]W\QLH��ODWD�
�����������

&KDUDNWHU� PLJUDF\MQ\� GDQHJR� REV]DUX� RG]ZLHUFLHGOD� VWUXNWXUD� OXGQR FL� ZHGáXJ� RNUHVX�
]DPLHV]NDQLD��:HGáXJ� VWDQX�Z������ U�������� OXGQR FL�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�PLHV]ND�Z�
QLP� RG� XURG]HQLD� �������Z� JUXSLH� ZLHNRZHM� ����� ODW�� SRU�� WDE�� ���� U\F�� ���� 5HODW\ZQLH� Z\VRNL�
RGVHWHN� OXGQR FL� QDSá\ZRZHM� �������� ZVND]XMH� QD� LVWRWQ URO UXFKyZ� PLJUDF\MQ\FK� Z�
NV]WDáWRZDQLX� REUD]X� GHPRJUDILF]QHJR� PLDVWD� ±� ]DUyZQR� Z� RNUHVLH� JRVSRGDUNL� VRFMDOLVW\F]QHM�
�������OXGQR FL���MDN�L�Z�RNUHVLH�JRVSRGDUNL�U\QNRZHM��:�ODWDFK�����������SU]\E\áR�GR�1RZHJR�
0LDVWD�/XEDZVNLHJR������RVyE� ������RJyáX� OXGQR FL���:�JUXSD� WD� �FKDUDNWHU\]XMH�VL SU]HZDJ
NRELHW������Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����P F]\]Q��RUD]�Z\VRNLP�RGVHWNLHP�OXGQR FL�PáRGHM�±�Z�ZLHNX�
������ ODW� ������ SRU�� WDE�� ����� :VND]XMH� WR� QD� GX DWUDNF\MQR ü PLDVWD� QD� UHJLRQDOQ\P� U\QNX�
SUDF\��
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7DEHOD�����/XGQR ü ZHGáXJ�RNUHVX�]DPLHV]NDQLD���VWDQ�Z������U�
�3U]\E\áD�GR�1RZHJR�0LDVWD�/XE�����

Z W\P�:\V]F]HJyOQLHQLH�� 2JyáHP� =DPLHV]NDáD�RG�XURG]HQLD����� UD]HP� �����L�ZF]H QLHM� ����������
2JyáHP� ������ ����� ����� ����� �����
0 F]\ QL� ����� ����� ����� ����� �����
.RELHW\� ����� ����� ����� ����� �����

Z W\P�JUXS\�ZLHNRZH� � � � � �
�����ODW� ����� ����� ����� ���� �����
������ ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����

���ODW�L�ZL FHM� ����� ����� ����� ����� ����
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������

����������

�����

=DPLHV]NDáD�RG�XURG]HQLD�
3U]\E\áD�GR�1RZHJR�0LDVWD
/XE��Z������L�ZF]H QLHM
3U]\E\áD�GR�1RZHJR�0LDVWD
/XE��Z�ODWDFK������������ �

5\F�����6WUXNWXUD�OXGQR FL�ZJ�RNUHVX�]DPLHV]NDQLD��������
UyGáR��MDN�Z�WDE������

7DEHOD�����/XGQR ü SU]\E\áD�GR�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�ODWDFK�����������
*UXS\�ZLHNRZH�:\V]F]HJyOQLHQLH�� RJyáHP� �����ODW� ������ ������ ���L�ZL FHM�ODW

2VRE\� ����� ���� ���� ���� ����
� ���� ����� ����� ����� ����
:)� ���� ���� ���� ��� ����

UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������
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���������6WUXNWXUD�ZLHNX�L�SáFL�
: Z\QLNX�UXFKX�QDWXUDOQHJR�L�PLJUDF\MQHJR�]PLDQLH�XOHJáD�VWUXNWXUD�ZLHNX�PLHV]ND FyZ�

1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� $QDOL]D� SU]HPLDQ� VWUXNWXU\� ZLHNX� OXGQR FL� Z� ODWDFK� ����������
Z\ND]DáD��
� VSDGHN�OLF]E\�L�XG]LDáX�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SU]HGSURGXNF\MQ\P��P F]\ QL�L�NRELHW\�Z�ZLHNX���

��� ODW�� �� RG� ������ GR� ������ �]MDZLVNR� WR� E G FH� NRQVHNZHQFM VSDGNX� OLF]E\� XURG]H
QDMZ\UD QLHM�]D]QDF]\áR�VL Z JUXSLH�ZLHNX�����ODWD�±�VSDGHN�R�������

� Z]URVW� OLF]E\� L� XG]LDáX� OXGQR FL� Z� ZLHNX� SURGXNF\MQ\P� �P F]\ QL� Z� ZLHNX� ������ ODWD��
NRELHW\� Z� ZLHNX� ������ ODW�� ±� RG� ������ GR� ������ �]MDZLVNR� WR� E G FH� NRQVHNZHQFM
ZFKRG]HQLD�Z�ZLHN� SURGXNF\MQ\� URF]QLNyZ�Z\ X GHPRJUDILF]QHJR� QDMZ\UD QLHM� ]D]QDF]\áR�
VL Z JUXSLH�ZLHNX�������ODW�±�Z]URVW�R��������

� Z]URVW�OLF]E\�L�XG]LDáX�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SRSURGXNF\MQ\P��P F]\ QL�Z�ZLHNX�SRZ\ HM����ODW�
L NRELHW\�Z�ZLHNX�SRZ\ HM� ��� ODW�� ±� RG�������GR������� �]MDZLVNR� WR� E G FH� NRQVHNZHQFM
XWUZDODM FHM� VL WHQGHQFML� GR� Z\GáX DQLD� VL \FLD� OXG]NLHJR� QDMZ\UD QLHM� ]D]QDF]\áR� VL Z
JUXSLH�ZLHNX�������ODWD�±�Z]URVW�R������SRU��WDE����������U\F���������

:\VRNL�SU]\URVW�OLF]E\�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P�Z�ODWDFK�����������������RVyE�±�
Z]URVW� R� ������ Z� ZDUXQNDFK� UHODW\ZQLH� VáDEV]HJR� WHPSD� XE\WNX� OXGQR FL� Z� ZLHNX�
SU]HGSURGXNF\MQ\P� ����� RVyE� ±� XE\áR� ���� L� SRGQLHVLHQLD� OLF]E\� OXGQR FL� Z� ZLHNX�
SRSURGXNF\MQ\P� ����� RVRE\� ±�Z]URVW� R� ������ SU]\F]\QLá� VL GR� LVWRWQHJR� ������ VSDGNX� OLF]E\�
OXGQR FL�Z�ZLHNX�QLHSURGXNF\MQ\P�QD�����RVyE�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P���RG����Z������U��GR����Z�
�����U�� �SRU�� WDE������=MDZLVNR� WR��]H�Z]JO GX�QD� WUXGQ V\WXDFM QD�U\QNX�SUDF\�X]QDü�PR QD�]D�
QLHNRU]\VWQH�� 3RQDGWR� Z]URVW� OXGQR FL� Z� ZLHNX� SURGXNF\MQ\P� FKDUDNWHU\]RZDá� VL ]QDF]QLH�
Z\ V]\P�WHPSHP�Z�JUXSLH�OXGQR FL�Z�ZLHNX�QLHPRELOQ\P��Z]URVW�R�����P F]\]Q�Z�ZLHNX����
�� ODWD�L�NRELHW�Z�ZLHNX�������ODW���Z�SRUyZQDQLX�GR�JUXS\�OXGQR FL�Z�ZLHNX�PRELOQ\P��SU]\URVW�
R ����P F]\]Q�L�NRELHW�Z�ZLHNX�������ODWD���

:\QLNDM F\� ]H� VSHF\ILNL� FKDUDNWHUX� GHPRJUDILF]QHJR�� RGQRWRZDQ\� Z� ODWDFK� ����������
]QDF] F\�SU]\URVW� OXGQR FL�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P��Z�ZDUXQNDFK� OLNZLGDFML�F] FL�PLHMVF�SUDF\��
E\á� LVWRWQ\P� F]\QQLNLHP� Z]URVWX� EH]URERFLD�� 2GG]LDá\ZDQLH� F]\QQLND� GHPRJUDILF]QHJR� QD�
V\WXDFM QD� U\QNX� SUDF\� E G]LH� PLDáR� PLHMVFH� UyZQLH Z SU]\V]áR FL�� :VND]XMH� QD� WR� DQDOL]D�
SRUyZQDZF]D� OLF]HEQR FL� URF]QLNyZ� ZFKRG] F\FK� L� Z\FKRG] F\FK� ]� ZLHNX� SURGXNF\MQHJR� Z�
WDWDFK������������SRU��WDE�������:\ND]DáD�RQD�� H Z�ODWDFK�����������OLF]ED�RVyE�ZFKRG] F\FK�Z�
ZLHN�SURGXNF\MQ\�E G]LH�Z\ V]D�RG�OLF]E\�RVyE�Z\FKRG] F\FK�]�ZLHNX�SURGXNF\MQHJR��:�RNUHVLH�
W\P�� Z� ZDUXQNDFK� EUDNX� QRZ\FK� PLHMVF� SUDF\� QDVW SRZDü� E G]LH�� VW\PXORZDQ\� V\WXDFM
GHPRJUDILF]Q � Z]URVW�EH]URERFLD��

2FHQD�VWUXNWXU\�ZLHNX�OXGQR FL�� H Z�ODWDFK����������QDVW SRZDü�E G]LH�JZDáWRZQ\�SURFHV�
VWDU]HQLD� VL PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR��:VND]XM QD� WR� EDUG]R� GX H�� RNRáR� ��
NURWQH�� Uy QLFH� PL G]\� OLF]E RVyE� Z� ZLHNX� ������ ODWD� ������ RVRE\��� D� OLF]HEQR FL JUXS\�
ZLHNRZHM�������ODWD������RVRE\��ZHGáXJ�VWDQX�Z������U���SRU��WDE������

$QDOL]D�VWUXNWXU\�ZHNX�SR]ZDOD�UyZQLH SURJQR]RZDü�OLF]HEQR ü URF]QLNyZ�V]NROQ\FK��:�
Z\QLNX� VSDGNX� OLF]E\�XURG]H � Z�SRUyZQDQLX�GR� VWDQX�Z������ U���Z������ U�� QDVW SL�RNRáR�����
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VSDGHN�OLF]HEQR FL�URF]QLNyZ�V]NROQ\FK�±�]DUyZQR�Z�ZLHNX�V]NRá\�SRGVWDZRZHM��MDN�L�JLPQD]MXP�
�SRU��WDE�������

7DEHOD�����/XGQR ü ZJ�JUXS�ZLHNX�HNRQRPLF]QHJR�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
:ZLHNX�

5RN� 2JyáHP� SU]HGSURGXNF\MQ\� �� SURGXNF\MQ\� �� SRSURGXNF\MQ\� ��
/XGQR ü Z�ZLHNX�QLHSURGXNF\MQ\P�QD�����RV��Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P�

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

UyGáR��2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�8U] GyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�Z�7RUXQLX��ODWD������������L�2OV]W\QLH��ODWD�
�����������

����������

�����

ZLHN�SU]HGSURGXNF\MQ\ ZLHN�SURGXNF\MQ\ ZLHN�SRSURGXNF\MQ\

�
5\F�����/XGQR ü ZJ�JUXS�ZLHNX�HNRQRPLF]QHJR�Z������URNX��
UyGáR��MDN�Z�WDE������
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����������

�����

ZLHN�SU]HGSURGXNF\MQ\ ZLHN�SURGXNF\MQ\ ZLHN�SRSURGXNF\MQ\

�
5\F�����/XGQR ü ZJ�JUXS�ZLHNX�HNRQRPLF]QHJR�Z������URNX��
UyGáR��MDN�Z�WDE������

7DEHOD� ���� 3U]HPLDQ\� VWUXNWXU\� ZLHNX� OXGQR FL� Z�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP�Z� ODWDFK� ����� L������
����� ����� ����������:LHN� RVRE\� �� RVRE\� �� RVRE\� RV����� ����SNW�

2JyáHP� ����� ���� ������ ���� ����� ����
Z W\P�Z�ZLHNX
SU]HGSURGXNF\MQ\P� ����� ����� ����� ����� ����� ���
SURGXNF\MQ\P� ����� ����� ����� ����� ����� ����
Z W\P
PRELOQ\P� ����� ����� ����� ����� ���� ����
QLHPRELOQ\P� ����� ����� ����� ����� ���� ����
SRSURGXNF\MQ\P� ����� ����� ����� ��� ���� ����
RV��Z�ZLHNX�QLHSURG������Z�ZLHNX�SURG�� ��� [� ��� [� [� ���
ZHGáXJ�JUXS�ZLHNX

����ODWD� ���� �� ���� ���� ����� ������
� ���� ���� ���� �� ����� ��������
� ���� ���� ���� ���� ��� ���������
� ���� ���� ���� ���� ���� ���������
� ���� �� ���� ���� ���� ���������
� ���� ���� ���� ���� ��� ���������
� ���� ���� ���� ���� ����� ��������
� ���� ���� ���� ���� ����� ��������
� ���� ���� ���� ���� ���� ���������
� ���� ���� ���� ���� ���� ���������
� ���� �� ���� ���� ���� ���������
� ���� ���� ���� ���� ��� ��������
� ���� ���� ���� ���� ���� ��������
� ���� ���� ���� ���� ��� ���������
� ���� ���� ���� ���� ���� ���������
� ���� ���� ���� ���� ��� �������ODW�L�ZL FHM� ���� ���� ���� ���� ��� ����
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������L������
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7DEHOD�����5HODFMD�PL G]\�OLF]HEQR FL URF]QLNyZ�ZFKRG] F\FK�L�Z\FKRG] F\FK�]�ZLHNX�SURGXNF\MQHJR�
2VRE\�ZFKRG] FH�Z�ZLHN�SURGXNF\MQ\� 2VRE\�Z\FKRG] FH�]�ZLHNX�SURGXNF\MQHJR�52.�
OLF]ED� ZLHN�ZJ�VWDQX�Z�������0�.� OLF]ED� ZLHN�ZJ�VWDQX�Z������U��

5HODFMD��ZFKRG] F\�Z\FKRG] F\�
����� ���� ��� ��� 0�����.���� ���������� ���� ��� ��� 0�����.���� ���������� ���� ��� ��� 0�����.���� �����
����� ���� ��� ��� 0�����.���� ���������� ���� ��� ��� 0�����.���� ���������� ���� ��� ���� 0�����.���� ���������� ���� ��� ���� 0�����.���� ����
����� ���� ��� ���� 0�����.���� ���������� ���� ��� ���� 0�����.���� ���������� ���� �� ���� 0�����.���� ���������� ���� �� ���� 0�����.���� �����
����� ���� �� ���� 0�����.���� ���������� ���� �� ���� 0�����.���� ���������� ���� �� ���� 0�����.���� ��������� ���� �� ���� 0�����.���� �����
����� ���� �� ���� 0�����.���� ���������� ���� �� ���� 0�����.���� ���������� ���� �� ���� 0�����.���� �����
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������

7DEHOD�����/LF]HEQR ü URF]QLNyZ�V]NROQ\FK�
:\V]F]HJyOQLHQLH� 6WDQ������ VWDQ������ �����U� ����SNW�

:LHN�V]N��SRGVW��������ODW�� ���� ���� ���

:LHN�JLPQD]MXP�������ODW�� ���� ���� ���

UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������L������

-HGQ\P� ]� Z\]QDF]QLNyZ� SURFHVyZ� VSRáHF]QR�GHPRJUDILF]Q\FK� V UyZQLH SU]HPLDQ\� Z�
VWUXNWXU]H�SáFL��=DJDGQLHQLH� WR�SU]HGVWDZLRQR�QD�SRGVWDZLH�DQDOL]\�SRUyZQDZF]HM� OLF]E\�NRELHW� L�
P F]\]Q� �RJyáHP� L�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�JUXSDFK�ZLHNRZ\FK���]�XZ]JO GQLHQLHP�ZVSyáF]\QQLNyZ�
IHPLQL]DFML� �:)�±� OLF]ED�NRELHW�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����P F]\]Q���1DMZ\ V]H�ZDUWR FL�ZVND QLN�
WHQ� SU]\MPXMH�Z� QDMVWDUV]\FK� JUXSDFK�ZLHNRZ\FK�� FR� MHVW� SUDZLGáRZR FL Z\QLNDM F ] Z\ V]HM�
PLHUWHOQR FL�P F]\]Q�Z�ZLHNX�SRZ\ HM�����D�]ZáDV]F]D����ODW��:VND QLN�IHPLQL]DFML�Z�JUXSLH�
SRZ\ HM���� URNX� \FLD�SU]HNUDF]D������7\P�QLHPQLHM�QDGZ\ ND�NRELHW�]DF]\QD�VL MX Z ZLHNX�
SRZ\ HM����ODW��ERZLHP�Z�JUXSLH�ZLHNRZHM�������ODW�:)�SU]HNUDF]D������

3U]HSURZDG]RQD�DQDOL]D�Z\ND]DáD�� H Z�ODWDFK�����������Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�
]DFKRG]Lá�SURFHV�GHIHPLQL]DFML��FKDUDNWHU\]XM F\�VL WHQGHQFM GR�VSDGNX�:)�±�RG�����������U���GR�
����������U����'RSLHUR�GDQH�GRW\F] FH������U��ZVND]XM QD�]PLDQ NLHUXQNX�SU]HPLDQ�Z�VWUXNWXU]H�
SáFL� �:)� ������ SRU�� WDE�� ��� �����2JyáHP�Z� ODWDFK����������� WHPSR�SU]\URVWX� OLF]E\�P F]\]Q�
��������E\áR�QL V]H�RG�WHPSD�Z]URVWX�OLF]E\�NRELHW���������'\VSURSRUFMD�WD��GHWHUPLQXM FD�SURFHV�
GHIHPLQL]DFML� OXGQR FL� PLDVWD�� ZL ]DáD� VL SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]� ZL NV]\P�� Z� SRUyZQDQLX� GR�
P F]\]Q�� RGSá\ZHP� PLJUDF\MQ\P� NRELHW�� :VND]XMH� QD� WR� LVWRWQ\� VSDGHN� ZVSyáF]\QQLND�
IHPLQL]DFML�Z�JUXSLH�OXGQR FL�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P�±�PRELOQ\P�±�RG�����:)�Z������U��GR�����
:)�Z������U�� �Z�JUXSLH� OXGQR FL�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P�±�QLHPRELOQ\P�RGQRWRZDQR� WHQGHQFM
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Z]URVWRZ � SRU��WDE�������Z�W\P�SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z�JUXSDFK�ZLHNRZ\FK�QDMF] VWV]HJR�]DZLHUDQLD�
PDá H VWZ�WM���������ODWD��RG�����:)�Z������U��GR����:)�Z������U���RUD]�������ODW��RG�����:)�Z�
�����U��GR����:)�Z������U����6WZLHUG]RQ\�VSDGHN�OLF]E\�PáRG\FK�NRELHW�PD�LVWRWQH�NRQVHNZHQFMH�
GHPRJUDILF]QH��3U]\F]\QLD�VL ERZLHP�GR�VSDGNX�OLF]E\�PDá H VWZ�RUD]�REQL HQLD�VWRS\�XURG]H �
FR Z�NRQVHNZHQFML�RJUDQLF]D�WHPSR�Z]URVWX�OLF]E\�PLHV]ND FyZ�PLDVWD��

$QDOL]D�WHPSD�L�NLHUXQNyZ�SU]HPLDQ�Z�UXFKX�QDWXUDOQ\P�L�PLJUDF\MQ\P�RUD]�Z�VWUXNWXU]H�
ZLHNX� L� SáFL� SR]ZROLáD� QD� SU]HGVWDZLHQLH� SURJQR]\� GHPRJUDILF]QHM� GOD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�ZHGáXJ�SU]HZLG\ZDQHJR�VWDQX�Z������URNX��3RGVWDZ SURJQR]RZDQLD�E\áD�VWUXNWXUD�
GHPRJUDILF]QD�OXGQR FL�ZHGáXJ�VWDQX�Z������U���GDQH�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR��SRU��U\F��
��� WDE�������=JRGQLH�]�ELRORJLF]Q SURJQR] OXGQR FL�RSDUW QD�SU]\UR FLH�QDWXUDOQ\P�GR������ U��
OLF]ED� OXGQR FL� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QLH� XOHJQLH� LVWRWQ\P� ]PLDQRP� �RN�� ��� W\V�� RVyE���
8Z]JO GQLDM F SURJQR] PLJUDF\MQ PR QD� ]DáR \ü� WU]\� ZDULDQW\�� :� SLHUZV]\P� ZDULDQFLH�
�UHJUHV\ZQ\P��� SU]\� ]DáR HQLX�� H Z� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� QLH� E G]LH� LVWRWQ\FK� LQZHVW\FML�
SURUR]ZRMRZ\FK�� OLF]ED� OXGQR FL� E G]LH� VL NV]WDáWRZDáD� QD� SR]LRPLH� RN�� ��� W\V�� RVyE�� 'UXJL�
ZDULDQW� �VWDJQDF\MQ\��� XZ]JO GQLDM F\� VWDá\�� FKRü� SRZROQ\� Z]URVW� QRZ\FK� LQZHVW\FML� PR H
XNV]WDáWRZDü�ZLHONR ü OXGQR FL�]DPLHV]NXM FHM�Z�PLH FLH�QD�SR]LRPLH����W\V��2VWDWQL�]�ZDULDQWyZ�
�SURJUHV\ZQ\��� ]DNáDGDM F\� ]QDF] F\� Z]URVW� LQZHVW\FML� SURUR]ZRMRZ\FK� SR]ZROLáE\� QD�
]ZL NV]HQLH�OLF]E\�OXGQR FL�QDZHW�GR�SR]LRPX�������W\V��RVyE��
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7DEHOD�����3U]HPLDQ\� VWUXNWXU\�SáFL�PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z� ODWDFK������ �������
0 F]\ QL� .RELHW\� 0 F]\ QL� .RELHW\�:\V]F]HJyOQLHQLH�

����� �����
:LHN� RVRE\� �� RVRE\� ��

:)�
RVRE\� �� RVRE\� ��

:)� :)����� ����SNW�

2JyáHP� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���
Z W\P�Z�ZLHNX
SU]HGSURGXNF\MQ\P� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ��� ���
SURGXNF\MQ\P� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���
Z W\P
PRELOQ\P� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���
QLHPRELOQ\P� ���� ���� ���� ���� ��� ����� ����� ����� ��� ��� ����
SRSURGXNF\MQ\P� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���
RV�� Z� ZLHNXQLHSURG������ Z� ZLHNX�SURG�� ��� [� ��� � [� ��� [� ��� [� [� [�

ZHGáXJ�JUXS�ZLHNX�
����ODWD� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ���� ���� ��� ���
���
� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ���� ���� ����
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�����
� ���� ���� ���� �� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ���� ���� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����
� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�����
� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���
���ODW�L�ZL FHM� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������L������
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0 F]\ QL .RELHW\

�
5\F�����6WUXNWXUD�ZLHNX�L�SáFL�PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�������URN��
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������
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7DEHOD�����/XGQR ü 1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�ZJ�ZLHNX�L�SáFL��
:LHN� /LF]ED�OXGQR FL�RJyáHP

XG]LDá�Z�RJyOQHM�OLF]ELH��Z��� 0 F]\ QL� .RELHW\ /LF]ED�NRELHW�����P F]\]Q � �� �� �� �� ��

� �� �� �� �� �� ��� ���� ����� ��� ��� ������
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ���� ������
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ��� �����
� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ���� ����� ��� ��� �����
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ��� �����
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ��� ������
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ��� ������
� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ���� ����� ��� ��� ������
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ��� ������
� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ���� ����� ��� ��� ������
� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ���� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ���� ����� ��� ��� �����
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ���� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� �����
��� ���� ����� ���� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� �����
��� ���� ����� ��� ���� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ���� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ���� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� �� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� �� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� �� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��� ��� ����� �� �� �����
��� ���� ����� ��� ��� ������ ��!� ���� ����� ��� ��� ������
��� ���� ����� ��� ��� ������ 5D]HP ������ ������ ����� ����� ������

UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������
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���������3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�
3RGVWDZRZ GHWHUPLQDQW UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� MHVW� Z\NV]WDáFHQLH� OXGQR FL��

:HGáXJ�GDQ\FK�VSLVX�SRZV]HFKQHJR�������U����Z�UDPDFK�OXGQR FL�Z�ZLHNX����ODW�L�ZL FHM�]D]QDF]D�
VL Z\VRNL� XG]LDá� RVyE� ]� Z\NV]WDáFHQLHP� Z\ V]\P� L� UHGQLP� �������� SRU�� WDE����� U\F�����
:\PLHQLRQH� JUXS\� Z\NV]WDáFHQLD� FKDUDNWHU\]XM VL UyZQLH UHODW\ZQLH� NRU]\VWQLHMV]\P�
SR]LRPHP�Z\NV]WDáFHQLD�NRELHW��

7DEHOD�����/XGQR ü Z�ZLHNX����ODW�L�ZL FHM�ZHGáXJ�SR]LRPX�Z\NV]WDáFHQLD�L�SáFL��������U��
3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�

UHGQLH�
Z W\P��

:\V]F]HJyOQLHQLH 2JyáHP Z\ V]H� UD]HP
� RJyOQRNV]WDá
F FH� ]DZRGRZH

]DVDGQLF]H]DZRGRZH SRGVWDZRZHXNR F]RQH�

SRGVWDZRZH�QLHXNR F]RQH�EH]�Z\NV]WDáFHQLD�
V]NROQHJR�L QLHXVWDORQH�

2JyáHP� � � � � � � � �
RVRE\� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����
� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����

0 F]\ QL� � � � � � � � �
RVRE\� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ����� ����
� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����

.RELHW\� � � � � � � � �
RVRE\� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����
� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

.RELHW\��� ����SNW [ ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���

á F]QLH�]�SROLFHDOQ\P�
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������
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Z\ V]H

UHGQLH�RJyOQRNV]WDáF FH

UHGQLH�]DZRGRZH

]DVDGQLF]H�]DZRGRZH

SRGVWDZRZH�XNR F]RQH

SRGVWDZRZH�QLHXNR F]RQH�EH]
Z\NV]WDáFHQLD�V]NROQHJR�L�QLHXVWDORQH

LQQH

�
5\F�����3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�OXGQR FL�SRZ\ HM����URNX� \FLD��������
UyGáR��MDN�Z�WDE�����



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

��

: RSUDFRZDQLX� XZ]JO GQLRQR� UyZQLH ]DJDGQLHQLH� ]PLDQ\� SR]LRPX� Z\NV]WDáFHQLD�
PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z� ODWDFK� ���������� �SRU�� WDE�� ���� U\F�� ��� ����� =H�
Z]JO GX� QD� LQQH� NU\WHULD� DJUHJDFML� GDQ\FK� VSLVRZ\FK� GRW\F] F\FK�Z\NV]WDáFHQLD�Z� ODWDFK� �����
�GRW��JUXS\�RVyE�SRZ\ HM����URNX� \FLD��L�������GRW��JUXS\�RVyE�Z�ZLHNX����ODW�L�ZL FHM��DQDOL]
SR]LRPX� L� VWUXNWXU\� Z\NV]WDáFHQLD� SU]HSURZDG]RQR�Z� RGQLHVLHQLX� GR� OXGQR FL� Z�ZLHNX� ��� ODW� L�
ZL FHM�� 6WZLHUG]RQR� ]QDF] F SRSUDZ SR]LRPX� Z\NV]WDáFHQLD� PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�� D� WHPSR� WHJR� Z]URVWX� E\áR� ]DOH QH� RG� SR]LRPX� Z\NV]WDáFHQLD� L� ZUD]� ]� MHJR�
SRGQLHVLHQLHP�E\áR�FRUD]�VLOQLHMV]H�� ZLDGF]\�R�W\P�EDUG]R�GX D G\QDPLND�SU]\URVWX�XG]LDáX�RVyE�
] Z\NV]WDáFHQLHP� Z\ V]\P� �Z]URVW� R� ��� SNW��� Z� SRUyZQDQLX� GR� ]PLDQ� XG]LDáX� RVyE� ]�
Z\NV]WDáFHQLHP� UHGQLP��Z]URVW�R����SNW��L�]DVDGQLF]\P�]DZRGRZ\P��Z]URVW�R����SNW���=PLDQRP�
W\P� WRZDU]\V]\á� Z\UD Q\� VSDGHN� XG]LDáX� RVyE� ]� Z\NV]WDáFHQLHP� SRGVWDZRZ\P� XNR F]RQ\P� L�
QLHXNR F]RQ\P��

3RGQLHVLHQLH�SR]LRPX�Z\NV]WDáFHQLD�PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]ZL ]DQD�
E\áD� SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]� Z\VRN DNW\ZQR FL HGXNDF\MQ RVyE� Z� ZLHNX� ������ ODW�� 7D� JUXSD�
ZLHNRZD� FKDUDNWHU\]RZDáD� VL ERZLHP� QDMZ\ V]\P� WHPSHP� Z]URVWX� XG]LDáX� RVyE� ]�
Z\NV]WDáFHQLHP�Z\ V]\P�������U��±������������U��±��������SRU��WDE������

7DEHOD�����/XGQR ü Z�ZLHNX����ODW�L�ZL FHM�ZHGáXJ�SR]LRPX�Z\NV]WDáFHQLD�L�JUXS�ZLHNX�Z�ODWDFK������L������
3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD��Z����

5RN� 2VRE\� Z\ V]H� UHGQLH� ]DVDGQLF]H�]DZRGRZH� SRGVWDZRZH�XNR F]RQH�
SRGVWDZRZH�QLHXNR F]RQH��EH] Z\NV]WDáFHQLD�
V]NROQHJR�L QLHXVWDORQH�

����� ����� ���� ��� ����� ����� ����2JyáHP�� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ��
=PLDQ\����� ����

SNW�� � ���� ���� ���� ���� ��� ���
Z W\P�JUXS\�ZLHNRZH�

����� ����� ���� ����� ����� ����� ����������ODW� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����
=PLDQ\����� ����SNW�� � ���� ���� ���� ��� ��� ����

����� ����� ���� ����� ����� ����� ����������ODW� �����U� ����� ���� ����� ����� ��� ����
=PLDQ\����� ����SNW�� � ���� ���� ���� ���� ��� ���

�����U� ����� ���� ����� ���� ����� �������ODW�L�ZL FHM�
�����U� ����� �� ����� ����� ��� ����

]PLDQ\����� ����
SNW�� � ���� ���� ���� ���� ��� ���

UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������L������
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UHGQLH�

]DVDGQLF]H�]DZRGRZH

SRGVWDZRZH�XNR F]RQH

SRGVWDZRZH�QLHXNR F]RQH�EH]�Z\NV]WDáFHQLD�V]NROQHJR�L
QLHXVWDORQH

�
5\F�����3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�OXGQR FL�SRZ\ HM����URNX� \FLD��������
UyGáR��MDN�Z�WDE�����
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Z\ V]H

UHGQLH�

]DVDGQLF]H�]DZRGRZH

SRGVWDZRZH�XNR F]RQH

SRGVWDZRZH�QLHXNR F]RQH�EH]�Z\NV]WDáFHQLD
V]NROQHJR�L�QLHXVWDORQH

�
5\F������3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�OXGQR FL�SRZ\ HM����URNX� \FLD��������
UyGáR��MDN�Z�WDE�����

������� 5Ï'à$�875=<0$1,$�,�6758.785$�=$758'1,(1,$�/8'12 &,�
7UDQVIRUPDFMD�XVWURMX�SROLW\F]QR�JRVSRGDUF]HJR�NUDMX�SU]\F]\QLáD�VL GR�]PLDQ\�VWUXNWXU\�

VSRáHF]QR�]DZRGRZHM� OXGQR FL� RUD]� MHM� UyGHá� XWU]\PDQLD��:HGáXJ� GDQ\FK� VSLVRZ\FK� ]� ����� U��
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������ OXGQR FL� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� XWU]\P\ZDáD� VL ] SUDF\�� 2GVHWHN� WHQ� GR� ����� U��
REQL \á�VL GR�SR]LRPX��������Z�W\P�������RVyE�XWU]\PXM F\FK�VL ] SUDF\�QDMHPQHM�RUD]������
QD�UDFKXQHN�ZáDVQ\��SRU��WDE�������=MDZLVNX�WHPX�WRZDU]\V]\á�G\QDPLF]Q\�Z]URVW�XG]LDáX�OXGQR FL�
XWU]\PXM FHM�VL ] SR]RVWDá\FK� UyGHá�RG�������Z������U��GR�������Z������U��%\áR�WR�Z\QLNLHP�
Z]URVWX� XG]LDáX� RVyE� XWU]\PXM F\FK� VL ] UHQW� L� HPHU\WXU� �GR� ������ OXGQR FL� Z� ����� U��� RUD]�
SU]HGH� ZV]\VWNLP� SRZVWDQLD� L� OLF]HEQHJR� UR]ZRMX� JUXS\� RVyE� GHNODUXM F\FK� LQQH� UyGáD�
XWU]\PDQLD� �JáyZQLH� ]DVLáNL� GOD� EH]URERWQ\FK� OXE� SRPRF� RSLHNL� VSRáHF]QHM� ±� ������ OXGQR FL� Z�
����� U���� :� Z\QLNX� SRZ\ V]\FK� SU]HPLDQ� Z� ����� U�� XNV]WDáWRZDáD� VL QLHNRU]\VWQD� VWUXNWXUD�
OXGQR FL�SRVLDGDM FH�ZáDVQH� UyGáR�XWU]\PDQLD��:� W\P�XM FLX�SU]HZD DM RVRE\�QLH�XWU]\PXM FH�
VL ] SUDF\� ������� �� Z� W\P� ������ HPHU\WXU\�� ������ UHQW\� L� ���� LQQH� UyGáD��� /XGQR ü WD�� Z�
SU]HFLZLH VWZLH� GR�RVyE�XWU]\PXM F\FK� VL ] SUDF\��Z\Uy QLD� VL ]QDF]Q SU]HZDJ NRELHW� �SRU��
WDE�������

1LHNRU]\VWQH�]PLDQ\�QD�U\QNX�SUDF\�SRWZLHUG]D�DQDOL]D�DNW\ZQR FL�HNRQRPLF]QHM�OXGQR FL�
Z ZLHNX� ��� ODW� L� ZL FHM� Z� ODWDFK� ����� L� ����� �SRU�� WDE�� �����:L VL RQH� ]� MHGQHM� VWURQ\� ]H�
VSDGNLHP�OLF]E\�RVyE�SUDFXM F\FK��RG������RVyE�Z������U��GR������RVyE�Z������U����D�]�GUXJLHM�]�
SRMDZLHQLHP�VL QRZHM��QLH�Z\VW SXM FHM�Z������U���NDWHJRULL�OXGQR FL�±�EH]URERWQ\FK�������RVyE�
Z ����� U���� 3U]\F]\QLáR� VL WR� GR� REQL HQLD�� Z� UDPDFK� OXGQR FL� Z� ZLHNX� SRZ\ HM� ��� ODW��
ZVSyáF]\QQLND� DNW\ZQR FL� ]DZRGRZHM� �XG]LDá� RVyE� DNW\ZQ\FK� ]DZRGRZR� Z� RJyOQHM� OLF]ELH�
OXGQR FL�� RG� ������ Z� ����� U�� GR� ������ Z� ����� U��� ZVND QLND� ]DWUXGQLHQLD� �XG]LDá� RVyE�
SUDFXM F\FK�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�OXGQR FL��RG�������Z������U��GR�������Z������U��RUD]�GR�Z]URVWX�
VWRS\�EH]URERFLD� �XG]LDá� RVyE�EH]URERWQ\FK�Z� OLF]ELH� OXGQR FL� DNW\ZQHM� ]DZRGRZR��±� ������Z�
�����U��

2SUyF]� VSDGNX� OLF]E\� SUDFXM F\FK� ]PLDQLH� XOHJáD� UyZQLH VWUXNWXUD� ]DWUXGQLHQLD�
PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� :� ����� U�� RGQRWRZDQR� ����� RVyE� ]DZRGRZR�
F]\QQ\FK�� :� XM FLX� G]LDáyZ� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM� QDMZL NV]\� XG]LDá� ]DWUXGQLRQ\FK� GRW\F]\á�
SU]HP\VáX� ������ ���� UROQLFWZD� �������� KDQGOX� ��������� RFKURQ\� ]GURZLD� ��������� WUDQVSRUWX� L�
á F]QR FL� �������� HGXNDFML� ������� L� EXGRZQLFWZD� ������� SRU�� WDE�� ����� =� NROHL� GDQH� ]� ����� U��
ZVND]XM QD�GUDVW\F]Q\�VSDGHN�OLF]E\�]DWUXGQLRQ\FK�RUD]�]�MHGQHM�VWURQ\�]DFKRZDQLH�ZLRG FHM�UROL�
SU]HP\VáX�� D� ]� GUXJLHM�Z\UD Q\� VSDGHN�XG]LDáX� RVyE� ]DWUXGQLRQ\FK�Z� UROQLFWZLH� �Z������ U�� ����
RVRE\�]DWUXGQLRQH�E\á\�Z�UROQLFWZLH�XVSRáHF]QLRQ\P���EXGRZQLFWZLH�L�WUDQVSRUFLH��

7DEHOD�����/XGQR ü 1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�ZJ�JáyZQHJR� UyGáD�XWU]\PDQLD�������U���
2JyáHP� 3RVLDGDM FH�ZáDVQH� UyGáR�XWU]\PDQLD�:\V]F]HJyOQLHQLH� 2VRE\� �� 2VRE\� �� :)�

5D]HP� ������ ���� ����� ���� ����
8WU]\PXM F\�VL ] SUDF\� ����� ����� ����� ����� ���
: W\P� � � � � �1DMHPQHM� ����� ����� ����� ����� ���1D ZáDVQ\�UDFKXQHN� ����� ���� ���� ���� ���
= SR]RVWDá\FK� UyGHá� ����� ����� ����� ����� ����: W\P�� � � � � �= HPHU\WXU\�� ����� ����� ����� ����� ����= UHQW\� ����� ����� ����� ����� ����
= LQQ\FK� UyGHá� ����� ����� ���� ����� ����
UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������
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7DEHOD�����$NW\ZQR ü HNRQRPLF]QD�OXGQR FL�Z�ZLHNX����ODW�L�ZL FHM�Z�ODWDFK������L������
$NW\ZQL�]DZRGRZR�:\V]F]HJyOQLHQLH� 2JyáHP� 5D]HP� 3UDFXM F\� %H]URERWQL� %LHUQL�]DZRGRZR�

����� � � � � �
2VRE\� ����� ����� ����� �� ������ ���� ����� ����� �� �����:)� ���� ��� ��� �� ����
����� � � � � �2VRE\� ����� ����� ����� ����� ������ ���� ����� ����� ����� �����:)� ���� ��� ��� ���� ����

���� ����SNW�� � � � � �2VRE\� ���� ���� ��� [� ����� ���� ��� ��� [� ����
:)� ��� ���� ��� [� ���

UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������

7DEHOD�����3UDFXM F\�Z�JRVSRGDUFH�QDURGRZHM�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z������URNX�RUD]�Z�ODWDFK�����������
= RJyáHP�]DWUXGQLRQ\FK�

5RN� /LF]ED�]DWUXGQLRQ\FK UROQLFWZR��áRZLHFWZR��OH QLFWZR� SU]HP\Vá EXGRZQLFWZR� KDQGHO�L�QDSUDZ\�
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 ZHGáXJ�IDNW\F]QHJR��VWDáHJR��PLHMVFD�SUDF\��EH]�MHGQRVWHN�R�OLF]ELH�SUDFXM F\FK�GR���RVyE�RUD]�
JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�
UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������

: UDPDFK� FKDUDNWHU\VW\NL� U\QNX� SUDF\� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� XZ]JO GQLRQR�
UyZQLH NDWHJRUL RVyE� QLHSHáQRVSUDZQ\FK�� -HVW� WR� Z\QLNLHP� ]� MHGQHM� VWURQ\� GX HM� OLF]E\� RVyE�
QLHSHáQRVSUDZQ\FK�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P������RV��������OXGQR FL�Z�ZLHNX�SURGXNF\MQ\P��SRU��
WDE�������D�]�GUXJLHM�VSHF\ILNL�SRWU]HE�Z�]DNUHVLH�]DWUXGQLHQLD��W]Z��PLHMVFD�SUDF\�FKURQLRQHM���

7DEHOD� ���� 2VRE\� QLHSHáQRVSUDZQH� ZHGáXJ� NDWHJRULL� QLHSHáQRVSUDZQR FL� L� HNRQRPLF]Q\FK� JUXS�ZLHNX�
2VRE\�QLHSHáQRVSUDZQH� Z�W\P�

*UXS\�ZLHNX� UD]HP� Z���OXGQ�� P F]\ QL� NRELHW\� RVRE\�QLHSHáQRVSUDZQH�ELRORJLF]QLH�
RJyáHP� ����� ����� ���� ���� ����
ZLHN�SU]HGSURGXNF\MQ\� ���� ���� ��� ��� ���ZLHN�SURGXNF\MQ\ ���� ����� ���� ���� ���ZLHN�SRSURGXNF\MQ\ ���� ����� ���� ���� ����
UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������
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:HGáXJ�GDQ\FK�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�VWDQ�EH]URERFLD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�
Z ODWDFK�����������NV]WDáWXMH�VL QD�EDUG]R�Z\VRNLP�SR]LRPLH�������U���������EH]URERWQ\FK�������
U�� ����� EH]URERWQ\FK��� 3RQDGWR� DQDOL]RZDQ\� RNUHV� FKDUDNWHU\]RZDá� VL � VSDGNLHP� XG]LDáX�
EH]URERWQ\FK�]�SUDZHP�GR�]DVLáNX�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�RVyE�EH]URERWQ\FK��RG�����Z������U��GR�����
Z �����U����Z]URVWHP�XG]LDáX�NRELHW�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�EH]URERWQ\FK��RG�����Z������U��GR�����Z�
����� U���� VSDGNLHP�XG]LDáX�RVyE�Z�ZLHNX�PRELOQ\P� ������� ODWD��Z�RJyOQHM� OLF]ELH�EH]URERWQ\FK�
�RG�����Z������U��GR�����Z������U����Z]URVWHP�XG]LDáX�RVyE�SRV]XNXM F\FK�SUDF\�SRZ\ HM����
PLHVL F\� �RG� ����Z� ����� U�� GR� ����Z� ����� U��� RUD]�Z]URVWHP� XG]LDáX� RVyE� ]�Z\NV]WDáFHQLHP�
Z\ V]\P�L� UHGQLP�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�EH]URERWQ\FK��SRU��WDE����������U\F�������

7DEHOD�����:\EUDQH�SDUDPHWU\�RFHQ\�EH]URERFLD�Z�ODWDFK�����������
5RN� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����

2JyOQD�OLF]ED�EH]URERWQ\FK� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

8G]LDá�EH]URERWQ\FK�]�SUDZHP�GR�
]DVLáNX�����

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

8G]LDá�NRELHW���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

8G]LDá�OXGQR FL�Z�
ZLHNX�PRELOQ\P��������ODWD�����

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

8G]LDá�RVyE�
SRV]XNXM F\FK�SUDF\�SRZ\ HM����PLHVL F\�����
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UyGáR��2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XE��
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2EMD QLHQLD������2JyOQD�OLF]ED�EH]URERWQ\FK������8G]LDá�EH]URERWQ\FK�]�SUDZHP�GR�]DVLáNX������8G]LDá�NRELHW������
8G]LDá�OXGQR FL�Z�ZLHNX�PRELOQ\P��������ODWD�������8G]LDá�RVyE�SRV]XNXM F\FK�SUDF\�SRZ\ HM����PLHVL F\�

5\F�� ���� '\QDPLND�Z\EUDQ\FK�ZVND QLNyZ� EH]URERFLD� Z� ODWDFK� ����������Z�1RZ\P�0LH FLH�
/XEDZVNLP��

UyGáR��QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XE��

7DEHOD�����%H]URERWQL�ZJ�SR]LRPX�Z\NV]WDáFHQLD�Z�ODWDFK�����������
:\ V]H� 3ROLFHDOQH�L�UHGQLH�]DZRGRZH 2JyOQRNV]WDáF FH =DVDGQLF]H�]DZRGRZH�

3RGVWDZRZH�L�QLHSHáQH�SRGVWDZRZH�5RN�
RJyáHP� >�@� RJyáHP� >�@� RJyáHP� >�@� RJyáHP� >�@� RJyáHP� >�@�
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 6WDQ�QD�NRQLHF�PDUFD��
UyGáR��2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XE��

6SDGNRZL�]DWUXGQLHQLD��]ZL ]DQHJR�]�UHVWUXNWXU\]DFM SRV]F]HJyOQ\FK�G]LDáyZ�JRVSRGDUNL��
WRZDU]\V]\� ]MDZLVNR� EH]URERFLD�� *HQHUDOQLH� Z� ODWDFK� ���������� ]DXZD DOQD� MHVW� SURJUHVMD� WHJR�
]MDZLVND��ERZLHP�R�LOH�Z�URNX������E\áR������EH]URERWQ\FK��R�W\OH�Z������U��OLF]ED�WD�]ZL NV]\áD�
VL GR� ����� RVyE� SR]RVWDM F\FK� EH]� SUDF\�� -HGQDN H WHPSR� ]PLDQ� GRW\F] F\FK� EH]URERFLD� MHVW�
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]PLHQQH� L� RG]QDF]D� VL VSRU\PL� IOXNWXDFMDPL�� =DXZD DOQH� V WU]\� ID]\� RGQR QLH� NU]\ZHM�
EH]URERFLD�����ODWD������������Z\VRNLH�EH]URERFLH�±�RN������W\V��RVyE������ODWD������������VSDGHN�
OLF]E\�EH]URERWQ\FK�GR�����W\V��RVyE��������������SRQRZQ\�Z]URVW�OLF]E\�EH]URERWQ\FK�GR�����W\V��
RVyE�±�GDQH�:83������W\V��±�GDQH�163��SRU��WDE�������

:HGáXJ�GDQ\FK�VSLVX�SRZV]HFKQHJR�������U���Z�UDPDFK�RJyOQHM�OLF]E\�EH]URERWQ\FK�������
RVRE\��SU]HZD DM NRELHW\������NRELHW�±�����EH]URERWQ\FK���: UyG�RJyáX�EH]URERWQ\FK�D ����
VWDQRZLá\� RVRE\�� NWyUH� SR]RVWDM EH]� SUDF\� SRZ\ HM� ��� PLHVL F\�� -HVW� WR� EDUG]R� QLHEH]SLHF]QH�
]MDZLVNR�ERZLHP�SRZRGXMH�� H ZLHOH�RVyE�ÄZ\SDGD´�QD�WUZDáH�]�U\QNX�SUDF\�L�WUXGQR�LP�SRQRZQLH�
]QDOH ü SUDF � *HQHUDOQLH�]DXZD DOQD� MHVW� WHQGHQFMD�� H LP�GáX HM�RVRE\�SR]RVWDM EH]�SUDF\� W\P�
ZL NV]\�LFK�RGVHWHN�Z UyG�EH]URERWQ\FK��SRU��WDE�����������1LHNRU]\VWQ\P�]MDZLVNLHP�MHVW�UyZQLH
Z\VRNL�XG]LDá�RVyE�PáRG\FK��JUXS\�ZLHNX�������ODWD�L�������ODWD��Z�RJyOQHM�OLF]ELH�EH]URERWQ\FK��

:\VRND� VWRSD�EH]URERFLD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�]ZL ]DQD� MHVW� UyZQLH ] QLVNLP�
SR]LRPHP� Z\NV]WDáFHQLD� RVyE� EH]URERWQ\FK�� :� JUXSLH� WHM� SU]HZD DM RVRE\� ]� Z\NV]WDáFHQLHP�
]DVDGQLF]\P� ]DZRGRZ\P� �������� L� SRGVWDZRZ\P� ��������� -HGQDN H DQDOL]D� SR]LRPyZ�
Z\NV]WDáFHQLD�EH]URERWQ\FK�Z\ND]DáD��RSUyF]�UHODW\ZQLH�QLHZLHONLHM�JUXS\�RVyE�]�Z\NV]WDáFHQLHP�
Z\ V]\P�����RV�� �������EH]URERWQ\FK���Z\VRNL�XG]LDá�RVyE�]�Z\NV]WDáFHQLHP� UHGQLP������RV�� ��
������EH]URERWQ\FK��SRU��WDE�������6WZLHUG]RQD�QLVND�DNW\ZQR ü ]DZRGRZD�RVyE�]�Z\NV]WDáFHQLHP�
Z\ V]\P�L� UHGQLP�ZL H VL ]H�VSHF\ILN U\QNX�SUDF\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP��QD�NWyU\P�
Z UyG�RJyáX�SUDFXM F\FK�OXGQR ü ]�Z\NV]WDáFHQLHP�Z\ V]\P�L� UHGQLP�VWDQRZL�D �������

7DEHOD�����%H]URERWQL�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XE��Z�ODWDFK�����������
%H]URERWQL�]DUHMHVWURZDQL� Z�W\P�NRELHW\� Z�W\P�]�SUDZHP�GR�]DVLáNX�

5RN� RJyáHP� >�@�Z�RVyE�Z�ZLHNX�SURG�� RJyáHP� >�@�EH]URERWQ\FK� RJyáHP� >�@�EH]URERWQ\FK�
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�����±163 ����� ����� ���� ����� [� [�
UyGáR�� 2EOLF]HQLD� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZ� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�

ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD������������RUD]�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������

7DEHOD�����%H]URERWQL�ZHGáXJ�RNUHVX�SRV]XNLZDQLD�SUDF\�
:HGáXJ�RNUHVX�SRV]XNLZDQLD�SUDF\���Z���

:\V]F]HJyOQLHQLH� 2JyáHP� GR���PLHVL F\�
Zá F]QLH� �����PLHVL F\� ���PLHVL F\�L�

ZL FHM� QLHXVWDORQ\�
2JyáHP� ����� ����� ����� ����� ����
0 F]\ QL� ���� ����� ����� ����� ����
.RELHW\� ���� ���� ����� ����� ����

UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������
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7DEHOD�����2VRE\�SUDFXM FH�L�EH]URERWQH�ZHGáXJ�SR]LRPX�Z\NV]WDáFHQLD�
SUDFXM F\� EH]URERWQL�

3R]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�
RVRE\� �� RVRE\� ��

Z\ V]H� ���� ����� ��� ����
UHGQLH
� ����� ����� ���� �����

]DVDGQLF]H�]DZRGRZH� ����� ����� ���� �����
SRGVWDZRZH�XNR F]RQH�L�

QLHXNR F]RQH� ��� ���� ���� �����
RJyáHP� ����� ���� ����� ����


UD]HP�Z\NV]WDáFHQLH�SROLFHDOQH�� UHGQLH�]DZRGRZH�L� UHGQLH�RJyOQRNV]WDáF FH�
UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������

�������6<78$&-$�0,(6=.$1,2:$�
1D�V\WXDFM PLHV]NDQLRZ RGG]LDáXMH�ZLHOH�F]\QQLNyZ��Z UyG�NWyU\FK�GR�QDMZD QLHMV]\FK�

]DOLF]D� VL ]DVRE\� PLHV]NDQLRZH�� SRZLHU]FKQL X \WNRZ � WHPSR� UR]ZRMX� EXGRZQLFWZD�
PLHV]NDQLRZHJR�RUD]�Z\SRVD HQLH�WHFKQLF]QH�PLHV]ND �

=DVRE\�PLHV]NDQLRZH�]DPLHV]NDQH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z������U��Z\QRVLá\������
PLHV]NDQLD�� Z� W\P� ������ L]E�� R� á F]QHM� SRZLHU]FKQL� X \WNRZHM� ������ W\V�� Pð�� 3U]HFL WQD�
SRZLHU]FKQLD�X \WNRZD�MHGQHJR�PLHV]NDQLD�Z\QRVLáD������Pð�L�QD�MHGQ RVRE SU]\SDGDáR������Pð��
0LHV]NDQLH� ]DPLHV]NLZDáR� VWDW\VW\F]QLH� ����� RVyE�� D� QD� MHGQ L]E SU]\SDGDáR� ����� RVRE\�� :�
ODWDFK� ���������� ]DVRE\� PLHV]NDQLRZH� ]ZL NV]\á\� VL R ���� PLHV]ND L ����� L]E�� D� LFK�
SRZLHU]FKQLD�X \WNRZD�Z]URVáD�R������W\V��Pð��6WDQ�]DVREyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�QD������U��Z\QRVLá�
ZREHF�WHJR������PLHV]NDQLD��Z�W\P�������L]E��R�á F]QHM�SRZLHU]FKQL�X \WNRZHM�����W\V��Pð��:�
DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�]QDF]QLH�]ZL NV]\áD�VL SU]HFL WQD�SRZLHU]FKQLD�PLHV]NDQLD���RG������Pð�Z�
����� U�� GR� ����� Pð� Z� ����� U�� 3R]RVWDáH� ZVND QLNL� WDN H XOHJá\� SRSUDZLH�� JG\ QD� �� RVRE
SU]\SDGDáR������Pð��ZREHF������Pð�Z������U����OLF]ED�RVyE�Z�PLHV]NDQLX�]PDODáD�GR������RVRE\��D�
QD�MHGQ L]E SU]\SDGDáR������RVRE\��SRU��WDE�����������3RPLPR�SRSUDZ\�SRZ\ V]\FK�SDUDPHWUyZ�
V\WXDFML�PLHV]NDQLRZHM� DQDOL]D�PLHV]ND SRG�Z]JO GHP�Z\EUDQ\FK� HOHPHQWyZ� LFK�Z\SRVD HQLD�
LQIUDVWUXNWXUDOQHJR�Z\ND]DáD�SHZQH�QLHGRERU\��SRU��WDE�������'RW\F]\�WR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�XG]LDáX�
PLHV]ND � Z\SRVD RQ\FK� Z� ZRGRFL J ORNDOQ\� ��������� SRVLDGDM F\FK� XVW S VSáXNLZDQ\� ]�
RGSURZDG]HQLHP� GR� VLHFL� ��������� G\VSRQXM F\FK� FLHSá ZRG ELH F RJU]HZDQ SR]D�
PLHV]NDQLHP� ������� RUD]� FHQWUDOQ\P�RJU]HZDQLHP�RSDUW\P�R� SLHFH� �������RJyáX�PLHV]ND ���2�
SRWU]HEDFK� Z� W\P� ]DNUHVLH� ZLDGF]\� UyZQLH IDNW�� H PLHV]NDQLD� SRVLDGDM FH� NRPSOHNVRZH�
Z\SRVD HQLH� WHFKQLF]QH� �ZRGRFL J�� XVW S�� áD]LHQN L F�R��� REHMPXM ������ RJyáX� PLHV]ND Z
1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP��2VREQ\P� ]DJDGQLHQLHP� MHVW� WDN H VWDQGDUG�PLHV]ND � ERZLHP� RN��
����PLHV]ND Z\EXGRZDQR�SU]HG������URNLHP��Z�W\P�������SU]HG������U����0LHV]NDQLD�WH�SU]\�
QLHGRVWDWHF]Q\FK�UHPRQWDFK�V Z EDUG]R�Z\VRNLP�VWRSQLX�]DJUR RQH�GHNDSLWDOL]FM �
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: RFHQLH� V\WXDFML� PLHV]NDQLRZHM� XZ]JO GQLRQR� UyZQLH DQDOL] SRUyZQDZF] OLF]E\�
PLHV]ND Z ODWDFK� ���������� Z� RGQLHVLHQLX� GR� ]PLDQ\� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK�
�VDPRG]LHOQLH� XWU]\PXM F\FK� VL URG]LQ��� :HGáXJ� VSLVX� SRZV]HFKQHJR� Z� ����� U�� OLF]ED�
JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK� SU]HZ\ V]DáD� R� ���� OLF]E PLHV]ND � UHGQLD� OLF]ED� JRVSRGDUVWZ�
GRPRZ\FK�QD���PLHV]NDQLH�Z\QRVLáD��������'R������U���SRPLPR�Z]URVWX���R�������OLF]E\�PLHV]ND �
G\VSURSRUFMD�WD�QLH�XOHJáD�Z\UD QHM�SRSUDZLH��2GQRWRZDQR��Z�SRUyZQDQLX�GR�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ�
GRPRZ\FK� �������� ����PLHV]ND PQLHM�� FR� ZVND]XMH�� H Z�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� FR� ���
JRVSRGDUVWZR� GRPRZH� QLH� G\VSRQXMH� VDPRG]LHOQ\P� PLHV]NDQLHP� � UHGQLD� OLF]ED� JRVS�� GRP����
PLHV]NDQLH�Z\QRVL��������

:HGáXJ� LQIRUPDFML� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XE�� VWDQ� EXGRZQLFWZD�
PLHV]NDQLRZHJR� ������ U��� NV]WDáWXM � �.RPEXG�� �� ��� PLHV]NDQLD� �Z� W\P� ��� ZáDVQR FLRZ\FK��
SODQRZDQD� EXGRZD� EXG\QNX� ZLHORURG]LQQHJR� QD� ��� PLHV]ND ZáDVQR FLRZ\FK��� 6SyáG]LHOQLD�
0LHV]NDQLRZD�������PLHV]ND �Z�W\P�����PLHV]ND ZáDVQR FLRZ\FK��L�0LHMVNL�=DNáDG�.RPXQDOQ\�
� ���� PLHV]NDQLD� �Z� W\P� ���� PLHV]ND ZáDVQR FLRZ\FK�� GX H SRWU]HE\� Z� ]DNUHVLH� UHPRQWyZ�
ELH F\FK���:�REU ELH�PLDVWD�Z\GDQR�����GHF\]MH�R�ZDUXQNDFK�]DEXGRZ\�������U������Z������U���
���Z������U���RUD]����SR]ZROHQLD�QD�EXGRZ ������U������Z������U������Z������U����

7DEHOD� ���� =DVRE\�PLHV]NDQLRZH� ]DPLHV]NDQH� RJyáHP�Z�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP�Z� ODWDFK������������
=DVRE\�PLHV]NDQLRZH�]DPLHV]NDQH�

SU]HFL WQD�SRZ��X \WNRZD�Z�Pð�5RN� PLHV]NDQLD� L]E\� SRZLHU]FKQLD�X \WNRZD�Z�Pð� SU]HFL WQD�OLF]ED�RVyE�QD���PLHV]NDQLH� QD���RVRE � PLHV]NDQLD�
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����
����� ����� ������ ������� ����� ����� �����

���������� ����� ������ ������ ������ ����� �����
UyGáR�� 2EOLF]HQLD� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZ� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�

ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD������������RUD]�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR�������
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7DEHOD�����:\EUDQH�SDUDPHWU\�RFHQ\�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z ODWDFK������L������
:\V]F]HJyOQLHQLH� �����U�� �����U�� ���� ����SNW�

0LHV]NDQLD� ����� ����� ����
/LF]ED�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�QD���PLHV]NDQLH� ����� ����� ���
,]E\� ������ ������ ����
3RZLHU]FKQLD�X \WNRZD�Z�P�� ������� ������� ����
3U]HFL WQD�� � � �
OLF]ED�L]E�Z�PLHV]NDQLX� ����� ���� ����
SRZLHU]FKQLD�X \WNRZD���PLHV]NDQLD�Z�P�� ����� ����� ����
OLF]ED�RVyE�Z���PLHV]NDQLX� ����� ����� ���
OLF]ED�RVyE�QD���L]E ����� ����� ���
SRZLHU]FKQLD�X \WNRZD�Z�P� QD���RVRE ����� ����� ����
OLF]ED�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�Z���PLHV]NDQLX� ����� ���� ���
6WUXNWXUD�PLHV]ND ZHGáXJ�OLF]E\�L]E�Z���� � � �
� L]ED� ���� ���� ���
� ����� ����� ���
� ����� ����� ����
� ����� ����� ����
� L�ZL FHM�L]E� ����� ����� ����
0LHV]NDQLD� �� Z� �� RJyáX� PLHV]ND � ZHGáXJ� Z\SRVD HQLD� Z�LQVWDODFMH�� �
ZRGRFL J ����� ����� ����
XVW S VSáXNLZDQ\� ����� ����� ����
áD]LHQND� ����� ����� ����
FLHSáD�ZRGD� ����� ����� ����
JD]�]�VLHFL� �� �� ��
FHQWUDOQH�RJU]HZDQLH� ����� ����� ����
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������L������

7DEHOD�����:\EUDQH�SDUDPHWU\�RFHQ\�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��Z�����������U��
:\V]F]HJyOQLHQLH� PLHV]NDQLD������ ������� OXGQR ü ����� ������RV���

0LHV]NDQLD�VWDQRZL FH�ZáDVQR ü�� � �RVyE�IL]\F]Q\FK� ����� �����VSyáG]LHOQL�PLHV]NDQLRZ\FK� ����� �����
JPLQ\� ����� �����SR]RVWDáH�SRGPLRW\� ���� ����0LHV]NDQLD�Z�EXG\QNDFK�Z\EXGRZDQ\FK�Z�ODWDFK�� � �SU]HG������ ����� �����
���������� ����� ��������������� ����� ��������������� ����� ��������������� ����� �����
���������� ����� �����0LHV]NDQLD�ZHGáXJ�Z\SRVD HQLD�Z�� � �ZRGRFL J ����� �����Z W\P
VLHFLRZ\� ����� �����ORNDOQ\� ����� �����XVW S VSáXNLZDQ\� ����� �����Z W\P�
] RGSURZDG]HQLHP�GR�VLHFL� ����� �����GR�XU] G]HQLD�ORNDOQHJR� ����� �����áD]LHQN ����� �����FLHSá ZRG ELH F ����� �����
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Z W\P�RJU]HZDQ �SR]D�PLHV]NDQLHP� ���� ����Z PLHV]NDQLX�� ����� �����JD]�� ����� �����
Z W\P] VLHFL� � �] EXWOL� ����� �����FHQWUDOQH�RJU]HZDQLH� ����� �����
Z W\P]ELRURZH� ����� �����LQG\ZLGXDOQH� ����� �����SLHFH�L�LQQH�� ����� �����
0LHV]NDQLD�Z\SRVD RQH�Z�� � �ZRGRFL J��XVW S��áD]LHQN L F�R�� ����� �����ZRGRFL J��XVW S L�áD]LHQN ����� �����ZRGRFL J L�F�R� ���� ����ZRGRFL J ���� ����
EH]�ZRGRFL JX� ���� ����
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�1DURGRZHJR�6SLVX�3RZV]HFKQHJR������

�������,1)5$6758.785$�632à(&=1$�
,QIUDVWUXNWXUD�VSRáHF]QD�REHMPXMH�V\VWHP�HGXNDFML��RFKURQ ]GURZLD�L�RSLHN VSRáHF]Q RUD]�

NXOWXU � VSRUW�L�NXOWXU IL]\F]Q �
���������6\VWHP�HGXNDFML��

1D�WHUHQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�IXQNFMRQXM QDVW SXM FH�SODFyZNL�R ZLDWRZH��
����3U]HGV]NROH�0LHMVNLH�±�XO�������OHFLD�����������

� OLF]ED�RGG]LDáyZ������Z�W\P���G]LHFL���OHWQLFK����G]LHFL���OHWQLFK����G]LHFL�����±OHWQLFK���
� NDGUD�SHGDJRJLF]QD�±����QDXF]\FLHOL��SHáQR]DWUXGQLRQ\FK���

����*LPQD]MXP�±�XO��']LDá\ VNLFK�����������
� OLF]ED�RGG]LDáyZ�±������Z�W\P����Z�NODVLH�,����Z�NODVLH�,,����Z�NODVLH�,,,���
� NDGUD�SHGDJRJLF]QD�±����QDXF]\FLHOL�SHáQR]DWUXGQLRQ\FK����QLHSHáQR]DWUXGQLRQ\FK���Z�W\P����
G\SORPRZDQ\FK�����PLDQRZDQ\FK����NRQWUDNWRZ\FK�L����VWD \VWyZ��

� OLF]ED�SRPLHV]F]H V]NROQ\FK�±�����Z�W\P���VDO�OHNF\MQ\FK�����SUDFRZQL�V]NROQ\FK���Z�W\P���
NRPSXWHURZD�����VDOD�JLPQDVW\F]QD��

� OLF]ED�NRPSXWHUyZ�Z�V]NROH�±�����Z�W\P����SU]H]QDF]RQ\FK�QD�X \WHN�XF]QLyZ��Z�W\P����]�
GRVW SHP�GR�LQWHUQHWX��

����6]NRáD�3RGVWDZRZD�±�XO�-DJLHOOR VND������������
� OLF]ED�RGG]LDáyZ��������Z�W\P����Z�NODVLH�,����Z�NODVLH�,,����Z�NODVLH�,,,�����Z�NODVLH�,9����Z�NODVLH�

9����Z�NODVLH�9,��
� NDGUD�SHGDJRJLF]QD�±����QDXF]\FLHOL�SHáQR]DWUXGQLRQ\FK����QLHSHáQR]DWUXGQLRQ\FK���Z�W\P����
G\SORPRZDQ\FK�����PLDQRZDQ\FK����NRQWUDNWRZ\FK�L���VWD \VWD��
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� OLF]ED�SRPLHV]F]H V]NROQ\FK�±�����Z�W\P����VDO�OHNF\MQ\FK����SUDFRZQL�V]NROQ\FK���Z�W\P���
NRPSXWHURZD�����VDOH�JLPQDVW\F]QH��

� OLF]ED�NRPSXWHUyZ�Z�V]NROH�±�����Z� W\P���SU]H]QDF]RQ\FK�QD�X \WHN�XF]QLyZ��Z� W\P���]�
GRVW SHP�GR�LQWHUQHWX���
=DM FLD�OHNF\MQH�RGE\ZDM VL GZX]PLDQRZR�Z�WU]HFK�EXG\QNDFK��Z�EXG\QNX�JáyZQ\P��XO��

-DJLHOOR VND���SDZLORQLH��XO��-DJLHOOR VND��RUD]�Z�ILOLL��XO�������OHFLD����
����=HVSyá�6]Nyá�5ROQLF]\FK�±�XO��*UXQZDOG]ND��

� OLF]ED�XF]QLyZ�Z�URNX�V]NROQ\P����������������������������������XF]QLyZ���
� OLF]ED�]DWUXGQLRQ\FK�QDXF]\FLHOL�������Z�Z\PLDU]H�SHáQ\P�������QLHSHáQ\P��������
� QDXF]DQH�M ]\NL�REFH���QLHPLHFNL��DQJLHOVNL��QDXF]\FLHOH�M ]\NyZ�REF\FK�����SHáQR]DWUXGQLHQL��
� QLHSHáQR]DWUXGQLHQL��

� LOR ü SUDFRZQL� NRPSXWHURZ\FK� �� ��� Z� W\P� ��� VWDQRZLVN� GOD� XF]QLD�� LOR ü QDXF]\FLHOL� ��
LQIRUPDW\NyZ�����SHáQR]DWUXGQLRQ\FK��

� W\S\�V]Nyá�L�NLHUXQNL�NV]WDáFHQLD���
D�� V]NRá\� R� ��� OHWQLP� F\NOX� NV]WDáFHQLD� �� 7HFKQLNXP� \ZLHQLD� L� *RVSRGDUVWZD� 'RPRZHJR�

�NLHU�� WHFKQLN� \ZLHQLD� L� JRVSRGDUVWZD� GRPRZHJR��� /LFHXP� $JUREL]QHVX� �NLHU�� WHFKQLN�
DJUREL]QHVX����

E�� V]NRá\� R� �� �� OHWQLP� F\NOX� NV]WDáFHQLD� �� /LFHXP� =DZRGRZH� �NLHU�� UROQLN��� 7HFKQLNXP�
7HFKQRORJLL� \ZQR FL��NLHU��WHFKQLN�WHFKQRORJLL� \ZQR FL���7HFKQLNXP�$JUREL]QHVX��NLHU��
WHFKQLN�DJUREL]QHVX���

F� V]NRá\� R� �� �� OHWQLP� F\NOX� NV]WDáFHQLD� �� /LFHXP� 3URILORZDQH� �XVáXJRZR�JRVSRGDUF]H���
7HFKQLNXP� +DQGORZH� �NLHU�� WHFKQLN� KDQGORZLHF��� =DVDGQLF]D� 6]NRáD� =DZRGRZD� �NLHU��
PHFKDQLN� SRMD]GyZ� VDPRFKRGRZ\FK��� 7HFKQLNXP� 5ROQLF]H� GOD� 'RURVá\FK� �NLHU�� WHFKQLN�
UROQLN���

G�� V]NRá\� R� �� �� OHWQLP� F\NOX� NV]WDáFHQLD� �� =DVDGQLF]D� 6]NRáD� =DZRGRZD� �NLHU�� VSU]HGDZFD���
6]NRáD�3ROLFHDOQD��NLHU��WHFKQLN�UDFKXQNRZR FL��
6]NRáD�QLH�SRVLDGD�VDOL�JLPQDVW\F]QHM��]DM FLD�RGE\ZDM VL Z KDOL�VSRUWRZHM��RGOHJáHM�R���

NP����6]NRáD�SRVLDGD�LQWHUQDW�GOD����XF]QLyZ��
�� =HVSyá�6]Nyá�LP��&�.��1RUZLGD±�XO����PDMD�

� OLF]ED�XF]QLyZ�Z�URNX�V]NROQ\P������������������������������������XF]QLyZ���
� OLF]ED�]DWUXGQLRQ\FK�QDXF]\FLHOL�������Z�Z\PLDU]H�SHáQ\P�������QLHSHáQ\P��������
� QDXF]DQH�M ]\NL�REFH���QLHPLHFNL��DQJLHOVNL��IUDQFXVNL��URV\MVNL��QDXF]\FLHOH�M ]\NyZ�REF\FK���
���SHáQR]DWUXGQLHQL��

� LOR ü SUDFRZQL� NRPSXWHURZ\FK� �� ��� Z� W\P� ��� VWDQRZLVN� GOD� XF]QLD�� LOR ü QDXF]\FLHOL� ��
LQIRUPDW\NyZ�����SHáQR]DWUXGQLRQ\FK��

� W\S\�V]Nyá�L�NLHUXQNL�NV]WDáFHQLD���
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D��V]NRá\�R�����OHWQLP�F\NOX�NV]WDáFHQLD���/LFHXP�7HFKQLF]QH��/LFHXP�=DZRGRZH��NLHU��VWRODU]��
VSU]HGDZFD���

E��V]NRá\�R�����OHWQLP�F\NOX�NV]WDáFHQLD���/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH��/LFHXP�3URILORZDQH��NLHU��
HNRQRPLF]QR�DGPLQLVWUDF\MQ\�� XVáXJRZR�JRVSRGDUF]\�� ]DU] G]DQLH� DGPLQLVWUDFM ���
=DVDGQLF]D� 6]NRáD� =DZRGRZD� �NLHU�� VWRODU]�� OXVDU]�� SLHNDU]�� PHFKDQLN� SRMD]GyZ�
VDPRFKRGRZ\FK��

G�� V]NRá\� R� �� �� OHWQLP� F\NOX� NV]WDáFHQLD� �� =DVDGQLF]D� 6]NRáD� =DZRGRZD� �NLHU�� VSU]HGDZFD��
NXFKDU]�PDáHM�JDVWURQRPLL���
=DM FLD�G\GDNW\F]QH�RGE\ZDM VL GZX]PLDQRZR��ZH�ZU]H QLX������ U��RGGDQR�GR�X \WNX�

QRZ VDO JLPQDVW\F]Q �
�� 1LHSXEOLF]QH� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FH� GOD� 'RURVá\FK� �� XO�� 7\VL FOHFLD� ���� XF]QLyZ� Z� URNX�

V]NROQ\P�������������

7DEHOD�����6]NROQLFWZR�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�
3U]HGV]NROD� 6]NRá\�SRGVWDZRZH� *LPQD]MD�5RN

V]NROQ\� OLF]ED�SODFyZHN 0LHMVFD� G]LHFL� OLF]ED�SODFyZHN XF]QLRZLH DEVROZHQFL OLF]ED�SODFyZHN XF]QLRZLH $EVROZHQFL
��������� � ���� ���� �� ����� �� �� �� ��
��������� � ���� ���� �� ����� �� �� �� ��
��������� � ���� ���� �� ����� ���� �� �� ��
��������� � ���� ���� �� ����� ���� �� �� ��
��������� � ���� ���� �� ����� ���� �� �� ��
��������� � ���� ���� �� ����� ���� �� ���� ��
��������� � ���� ���� �� ����� ���� �� ���� ��
��������� � ���� ���� �� ����� ���� �� ���� ��
��������� � ���� ���� �� ���� ���� �� ���� ����
��������� � ���� ���� �� ���� ���� �� ���� ����

�

6]NRá\�]DZRGRZH� 7HFKQLND�]DZRGRZH� /LFHD�RJyOQRNV]WDáF FH�5RN�V]NROQ\� OLF]ED�SODFyZHN 8F]QLRZLH DEVROZHQFL OLF]ED�SODFyZHN XF]QLRZLH DEVROZHQFL OLF]ED�SODFyZHN XF]QLRZLH DEVROZHQFL
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ���
��������� � ���� ���� �� ���� �� �� ���� ���
��������� � ���� ���� �� ���� �� �� ���� ���
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ���
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ���
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ���
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ����
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ����
��������� � ���� ���� �� ���� ��� �� ���� ����
��������� � �� �� ��� �� �� �� �� ��
UyGáR�� 2EOLF]HQLD� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZ� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� �ODWD� ����������� RUD]�PDWHULDáyZ� 6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR�Z�1RZ\P�0LH FLH� /XE���URN������������

: 1RZ\P� 0LH FLH� /XE�� Z� ]DNUHVLH� Z\FKRZDQLD� SU]HGV]NROQHJR� L� V]NROQLFWZD�
SRGVWDZRZHJR� RGQRWRZDQR� VXNFHV\ZQ\� VSDGHN� OLF]E\� G]LHFL� �XF]QLyZ��� =MDZLVNR� WR�
XZDUXQNRZDQH� MHVW� GHPRJUDILF]QLH�� D� WHQGHQFMD� WD� PD� FKDUDNWHU� VWDá\� �QS�� SURJQR]RZDQ\� ����
VSDGHN�OLF]HEQR FL�URF]QLNyZ�V]NROQ\FK�GR������U���SRU��UR]G]��GRW��VWUXNWXU\�ZLHNX�PLHV]ND FyZ�
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PLDVWD��� :� W\FK� ZDUXQNDFK� G]LDáDQLD� VDPRU] GX� ORNDOQHJR� SRZLQQ\� E\ü� XNLHUXQNRZDQH� QD�
SRGQLHVLHQLH� VWDQGDUGX� WHFKQLF]QHJR� F] FL� SRPLHV]F]H V]NROQ\FK� RUD]� OLNZLGDFM
GZX]PLDQRZR FL�QDXF]DQLD��GRW��Já��6]NRá\�3RGVWDZRZHM��3RSUDZ\�Z\PDJD�UyZQLH Z\SRVD HQLH�
V]Nyá�Z�NRPSXWHU\�L�GRVW S GR�LQWHUQHWX��:VND]XMH�QD�WR�IDNW�� H Z�URNX�V]NROQ\P�����������QD�
MHGQR�VWDQRZLVNR�NRPSXWHURZH�SU]\SDGDáR� UHGQLR�D ����XF]QLyZ�6]NRá\�3RGVWDZRZHM�RUD]����
XF]QLyZ�*LPQD]MXP��

0RGHUQL]DFML� Z\PDJD� UyZQLH V\VWHP� HGXNDFML� SRQDGJLPQD]MDOQHM�� 6]NRá\� WH�� E G FH� Z�
JHVWLL� 6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR��Z\Uy QLDM VL OHSV]\P�Z\SRVD HQLHP�Z�NRPSXWHU\� ����NRPS����
XF]QLD�Z�=HVSROH�6]Nyá� LP��1RUZLGD�����NRPS����XF]QLD�Z�=HVSROH�6]Nyá�5ROQLF]\FK��� MHGQDN H
FKDUDNWHU\]XM VL SU]HZDJ QLHZáD FLZ\FK� �� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE� ELH FHJR� L� SU]\V]áHJR�
U\QNX� SUDF\� �� NLHUXQNyZ�NV]WDáFHQLD��2IHUWD� HGXNDF\MQD� XNLHUXQNRZDQD� MHVW� ERZLHP�JáyZQLH� QD�
G]LDáDOQR ü XVáXJRZ �DEVROZHQFL�Z�]DZRGDFK�� VSU]HGDZFD�� WHFKQLN�KDQGOX�� WHFKQRORJ� \ZQR FL��
NXFKDU]��SLHNDU]��PHFKDQLN�SRMD]GyZ�VDPRFKRGRZ\FK��L�SRWU]HE\�UROQLF]HJR�UHJLRQX��DEVROZHQFL�
Z ]DZRGDFK��UROQLN�� WHFKQLN�DJUREL]QHVX���D�QLH�QRZRF]HVQHJR�SU]HP\VáX��MHG\QLH�Z\NV]WDáFHQLH�
QD�SR]LRPLH�V]NRá\�]DZRGRZHM���VWRODU]�� OXVDU]���6\WXDFMD�WDND�SU]\F]\QLD�VL ] MHGQHM�VWURQ\�GR�
Z]URVWX�XG]LDáX�DEVROZHQWyZ�V]Nyá� UHGQLFK�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�EH]URERWQ\FK��D�]�GUXJLHM�VW\PXOXMH�
PLJUDFM ]DZRGRZ PáRG\FK�PLHV]ND FyZ�PLDVWD��
���������2FKURQD�]GURZLD��

3ODFyZNL�VáX E\�]GURZLD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�REHMPXM �
����6]SLWDO�3RZLDWRZ\��

3RGVWDZ V\VWHPX�RFKURQ\�]GURZLD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�MHVW�6]SLWDO�3RZLDWRZ\��
3ODFyZND�WD�]DWUXGQLD�����RVyE�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF RUD]����RVRE\�QD�SRGVWDZLH�XPyZ�
F\ZLOQR�SUDZQ\FK��ZJ�GDQ\FK�6DPRG]LHOQHJR�3XEOLF]QHJR�=DNáDGX�2SLHNL�=GURZRWQHM�Z�1RZ\P�
0LH FLH� /XE��� VWDQ� Z� F]HUZFX� ����� U���� '\VSRQXMH� �� RGG]LDáDPL� �FKRUyE� ZHZQ WU]Q\FK��
FKLUXUJLF]Q\�� G]LHFL F\�� JLQHNRORJLF]QR�SRáR QLF]R�QRZRURGNRZ\��� L]E SU]\M ü�� DPEXODWRULXP�
RUD]� �� SRUDGQLDPL� �NDUGLRORJLF]QD�� FKRUyE� SáXF�� JLQHNRORJLF]QR�SRáR QLF]D�� ORJRSHG\F]QD��
FKLUXUJLF]QD�� HQGRVNRSLL��� 3RWU]HE\� UR]ZRMRZH� V]SLWDOD� ZL VL ]H� ]á\P� VWDQHP� WHFKQLF]Q\P�
EXG\QNyZ� �Já�� EXG\QHN� V]SLWDOQ\� ���� LQIRUPDW\]DFM RGG]LDáyZ� L� SRUDGQL� RUD]� GRSRVD HQLHP� Z�
VSU] W GLDJQRVW\F]Q\��QS��QRZH�86*���

: ����� U�� SRSUDZLH� XOHJáD� V\WXDFMD� RGG]LDáyZ�� JLQHNRORJLF]QHJR�� SRáR QLF]HJR� L�
QRZRURGNRZHJR�±�Z�Z\QLNX�SU]HQLHVLHQLD� LFK� GR�SRPLHV]F]H Z GREXGRZDQHM� F] FL� V]SLWDOD�R�
GREU\FK�ZDUXQNDFK�WHFKQLF]Q\FK�L�VDQLWDUQ\FK��:�EXG\QNX�W\P�RG������U��]QDMGXM VL RGG]LDá\��
ZHZQ WU]Q\��G]LHFL F\� L� L]ED�SU]\M ü��:�VWDU\P��QLHIXQNFMRQDOQ\P� L�Z� ]á\P�VWDQLH� WHFKQLF]Q\P�
EXG\QNX� V]SLWDOD� ]QDMGXM VL RGG]LDá� FKLUXUJLF]Q\� L� EORN� RSHUDF\MQ\� �ZJ� VWDQX� Z� ����� U�� VDOH�
RSHUDF\MQH�Z\PDJDM NDSLWDOQHJR�UHPRQWX���
���3U]\FKRGQLH�]GURZLD��1LHSXEOLF]QH�=DNáDG\�2SLHNL�=GURZRWQHM��Ä(VNXODS´�L�3U]\FKRGQLD�1U�����

'REUH� Z\SRVD HQLH� Z� VSU] W PHG\F]Q\� RUD]� ]E\W� PDáH� SRZLHU]FKQLH� X \WNRZH� �Já��
3U]\FKRGQLD�QU�����

�����SRUDGQL�VSHFMDOLVW\F]Q\FK��FKLUXUJLF]QD��FKRUyE�SáXF��JLQHNRORJLF]QD��VWRPDWRORJLF]QD���
RUWRGRQW\F]QD��GHUPDWRORJLF]QD���
-HGQRVWNL�VXNFHV\ZQLH�UHPRQWRZDQH�L�GRSRVD DQH�Z�VSU] W PHG\F]Q\�



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

��

����=DNáDG�2SLHNL�3DOLDW\ZQHM�RUD]�V�F��3LHO JQLDUHN�L�3RáR Q\FK�Ä5HPHGLXP´�
6 WR� SODFyZNL� Z� NWyU\FK� RSLHND� QDG� SDFMHQWHP� �JáyZQLH� QLHXOHF]DOQLH� OXE� SU]HZOHNOH�

FKRU\P��VSUDZRZDQD�MHVW�Z�MHJR�PLHMVFX�]DPLHV]NDQLD��
������SU\ZDWQH�JDELQHW\�OHNDUVNLH��
�����JDELQHW\�PHG\F\Q\�V]NROQHM��JDELQHW\�SLHO JQLDUVNLH�Z�ND GHM�V]NROH���
�����=DNáDG�2SLHNX F]R�/HF]QLF]\�Ä5(+�0('´��

7DEHOD�����3HUVRQHO�PHG\F]Q\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
/HNDU]H� 6WRPDWRORG]\� 3LHO JQLDUNL� /HNDU]H� 6WRPDWRORG]\� 3LHO JQLDUNL�5RN�

Z OLF]EDFK�EH]Z]JO GQ\FK� QD����W\V��OXGQR FL�
����� ��� �� ���� ����� ���� ������
����� ��� �� ���� ����� ���� ������
����� ��� �� ���� ����� ���� ������
����� ��� �� ���� ����� ���� ������
����� ��� �� ���� ����� ���� ������
����� ��� �� �� ����� ���� ��

UyGáR�� 2EOLF]HQLD� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZ� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD������������

7DEHOD�����%D]D�PDWHULDOQD�VáX E\�]GURZLD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
3U]\FKRGQLH� ày ND�Z�V]SLWDOX� $SWHNL�

5RN�
RJyáHP� OLF]ED�OXGQR FL�

QD���SXQNW� RJyáHP� OLF]ED�OXGQR FL�QD���
áy NR� RJyáHP� OLF]ED�OXGQR FL�QD���

SXQNW�
����� �� ������� ���� ����� �� �����
����� �� ������� ���� ����� �� �����
����� �� ������� ���� ����� �� �����
����� �� ������� ���� ����� �� �����
����� �� ������� ���� ����� �� �����
����� �� �� �� �� �� �����
����� �� ������� �� �� �� �����

UyGáR�� 2EOLF]HQLD� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZ� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD�������������

���������2SLHND�VSRáHF]QD��
: 1RZ\P� 0LH FLH� /XE�� G]LDáDOQR ü Z� ]DNUHVLH� RSLHNL� VSRáHF]QHM� SURZDG]L� 0LHMVNL�

2 URGHN�3RPRF\�6SRáHF]QHM��]DWUXGQLDM F\����RVyE��:HGáXJ�VSUDZR]GDQLD�URF]QHJR�]�XG]LHORQ\FK�
ZLDGF]H SRPRF\�VSRáHF]QHM�Z������URNX� ZLDGF]HQLD�SU]\]QDQR�����RVRERP��QD�á F]Q NZRW
�����W\V��]á��Z�W\P�������W\V��Z�UDPDFK�]DGD ZáDVQ\FK�JPLQ\���3RPRF�GRW\F]\áD�����URG]LQ��Z�
W\P� ����� RVyE� Z� URG]LQDFK�� )DNW�� H ����PLHV]ND FyZ� PLDVWD� REM W\FK� MHVW� RSLHN VSRáHF]Q
ZVND]XMH� QD� ]DáDPDQLH� ORNDOQHJR� U\QNX�SUDF\�RUD]� GX H SUREOHP\� HNRQRPLF]QH� ]QDF]QHM� F] FL�
PLHV]ND FyZ� PLDVWD�� 3RWZLHUG]D� WR� UyZQLH DQDOL]D� VWUXNWXU\� SU]\]QDQ\FK� ]DVLáNyZ�� JG]LH�
SU]HZD DM RVRE\�RWU]\PXM FH� ZLDGF]HQLH�]�SRZRGX�WUXGQHM�V\WXDFML� \FLRZHM��Z�W\P�]�SRZRGX�
XEyVWZD������RVyE��L�EH]URERFLD������RVRE\���
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���������.XOWXUD�L�VSRUW�
3RGVWDZRZ\PL� RELHNWDPL� G]LDáDOQR FL� NXOWXUDOQHM� V 1RZRPLHMVNL� 'RP� .XOWXU\�� NLQR�

Ä+DUPRQLD´�RUD]�0LHMVND�%LEOLRWHND�3XEOLF]QD� �SRU�� WDE����']LDáDOQR ü W\FK� MHGQRVWHN�Z�GREU\P�
VWRSQLX�]DVSRNDMD�SRGVWDZRZH�SRWU]HE\�NXOWXUDOQH�PLHV]ND FyZ�PLDVWD��

*áyZQ\P� R URGNLHP� \FLD� NXOWXUDOQHJR�Z�1RZ\P�0LH FLH� /XE�� MHVW� 1RZRPLHMVNL� 'RP�
.XOWXU\��3ODFyZND�WD�SURZDG]L�ERJDW L Uy QRURGQ G]LDáDOQR ü��:�UDPDFK�MHM�VWDá\FK�IRUP�SUDF\�
Z\PLHQLD�VL � &KyU�+DUPRQLD��XG]LDá�RN�����RVyE���=HVSyá�.DPHUDOQ\�(NVSUHVVLYR��RN�����RVyE���
0LQL� 6WXGLR� 3LRVHQNL� �RN�� ��� RV���� =HVSyá� ,QVWUXPHQWDOQ\� 6HQLRU� �RN�� �� RV���� URFNRZ\� ]HVSyá�
ZRNDOQR�LQVWUXPHQWDOQ\�%OXHV����RV����]HVSyá�LQVWUXPHQWDOQ\�KDHY\�PHWDO����RV����.DEDUHW�'UZL F\�
�RN�����RV����NRáR�IRWRJUDILF]QH�$PL�������RV����]HVSyá�WDQHF]Q\�%DJDWHOND����RV����NRáR�SODVW\F]QH�
���� RV���� JUXSD� EU\G D VSRUWRZHJR� �RN�� �� RV���� NOXE� V]DFKRZ\� +HWPDQ� �RN�� ��� RV��� Z� ����� U��
RUJDQL]DWRU���� LPSUH]� V]DFKRZ\FK��� JUXSD� U\WPLNL�G]LHFL FHM� �RN�����RV���� ]HVSyá�ZRNDOQ\�6LOYHU�
9RLFH��RN����RV����PáRG]LH RZD�RUNLHVWUD�G WD��RN�����RV����NLQR�+DUPRQLD��Z������U��RGE\áR�VL ����
VHDQVyZ�ILOPRZ\FK������W\WXá\��Z�NWyU\FK�Z]L áR�XG]LDá������ZLG]yZ���0X]HXP�=LHPL�/XEDZVNLHM�
�F]\QQH�QD� \F]HQLH���VSRWNDQLD�1RZRPLHMVNLHJR�7RZDU]\VWZD�.XOWXU\��

%LEOLRWHND�� ]DWUXGQLDM FD� �� RVyE�� VáX \ UR]ZLMDQLX� L� ]DVSRNDMDQLX� SRWU]HE� F]\WHOQLF]\FK�
PLHV]ND FyZ�PLDVWD��:�RVWDWQLFK�ODWDFK�SRV]HU]RQR�]DNUHV�G]LDáDOQR FL�R�VIHU LQIRUPDF\MQ �

8WZRU]RQR� RJyOQRGRVW SQ SUDFRZQL NRPSXWHURZ ] PR OLZR FL QLHRGSáDWQHJR�
NRU]\VWDQLD�]�LQWHUQHWX��G\VSRQXM F � NRPSXWHUDPL��Z�W\P���NRPSXWHU\�RWU]\PDQH�Z������U��Z�
UDPDFK� UHDOL]DFML� SURJUDPX� �,NRQND����.RU]\VWQ RFHQ G]LDáDOQR FL� ELEOLRWHNL� ��ZHGáXJ� VWDQX�Z�
����U��� SRWZLHUG]DM � OLF]ED� ]DUHMHVWURZDQ\FK� F]\WHOQLNyZ� ������ RVyE� �� Z]URVW� R� ���� RV�� Z�
SRUyZQDQLX� GR� URNX� ������� OLF]ED�Z\SR \F]RQ\FK� NVL HN� �������ZRO�� ��Z]URVW� R� �����ZRO��Z�
SRUyZQDQLX�GR�URNX��������OLF]ED�XGRVW SQLRQ\FK�F]DVRSLVP����������OLF]ED�RGZLHG]LQ�Z�F]\WHOQL�
�������� OLF]ED�]DNXSLRQ\FK�ZROXPLQyZ������ZRO��]D�EOLVNR���� W\V��]á��ZVND QLN�]DNXSX�QRZR FL�
Z\GDZQLF]\FK� QD� ���� PLHV]ND FyZ� �� ������ RUD]� VWDQ� OLF]HEQ\� NVL JR]ELRUX� ������� ZRO����
%LEOLRWHND�RUJDQL]XMH� WDN H V]HUHJ� LPSUH]�NXOWXUDOQ\FK� ����� LPSUH]�Z������ U����Z� W\P��Z\VWDZ\�
������SRJDGDQNL�������NRQNXUV\�������G\VNXVMH�QDG�NVL N �����OHNFMH�ELEOLRWHF]QH������Z\FLHF]NL�GR�
ELEOLRWHNL������RUD]�ZLHF]RU\�EDMHN�������

)XQNFMRQXM FH�Z�1RZ\P�0LH FLH�RELHNW\�G]LDáDOQR FL�VSRUWRZHM��JáyZQLH�+DOD�6SRUWRZD��
6WDGLRQ�26L5��]DVSRNDMDM SRGVWDZRZH�SRWU]HE\�PLHV]ND FyZ�PLDVWD�Z�]DNUHVLH�NXOWXU\�IL]\F]QHM��
']LDáDOQR ü VSRUWRZD�NRQFHQWUXMH�VL SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z�UDPDFK�,,,�OLJRZHJR�.OXEX�6SRUWRZHJR�
�)LQLVKSDUNLHW� �� 'UZ FD��� .OXE� WHQ� SURZDG]L� V]NROHQLH�PáRG]LH \ Z� UDPDFK� �� JUXS�ZLHNRZ\FK�
�á F]QLH� RN�� ���� RVyE�� DNWXDOQLH� Z� ,,,� OLG]H� JUD� �� Z\FKRZDQNyZ� NOXEX��� =DPLHU]HQLD� VSRUWRZH�
NOXEX�ZL VL ] RVL JQL FLHP� MDN� QDMZ\ V]HJR�PLHMVFD�Z� WDEHOL� ,,,� OLJL� RUD]� ��Z� SU]\V]áR FL� ��
DZDQVHP�GR�JURQD�GUX \Q�,,�OLJL��']LDáDOQR ü VSRUWRZD�NOXEX�Z�GX \P�VWRSQLX�SU]\F]\QLD�VL GR�
SURPRFML�PLDVWD���

�
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7DEHOD�����']LDáDOQR ü %LEOLRWHNL�0LHMVNLHM� L�NLQD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
/DWD�

.VL JR]ELyU�ZZROXPLQDFK &]\WHOQLF\�
:\SR \F]HQLD�Z ZROXPLQDFK��RJyáHP�

:\SR \F]HQLD�QD���F]\WHOQLND 0LHMVFD�QD�ZLGRZQL� .LQD�VHDQVH� :LG]RZLH� :LG]RZLH�QD���VHDQV�
���� ������ ����� ������ ����� ���� ���� ������ ���
���� ������ ����� ������ ����� �� �� �� ��
���� ������ ����� ������ ����� �� �� �� ��
���� ������ ����� ������ ����� �� �� �� ��
���� ������ ����� ������ ����� ���� ���� ����� ���
���� ������ ����� ������ ����� ���� ���� ����� ���
���� ������ ����� ������ ����� ���� ���� ����� ���
���� ������ ����� �� �� �� �� �� ��
���� ������ ����� �� �� �� �� �� ��
UyGáR�� 2EOLF]HQLD� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZ� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD������������

= WHJR�Z]JO GX�LVWRWQH�]QDF]HQLH�SRVLDGD�SURZDG]RQD�G]LDáDOQR ü NXOWXUDOQR�±�VSRUWRZD�R�
FKDUDNWHU]H�PL G]\QDURGRZ\P��WM���
��� 0L G]\QDURGRZH� VSRWNDQLH� PáRG]LH \ Z� )LXPH� 9HQHWR� ±� 0LQLROLPSLDGD� Z� GQLDFK� ���

�����������U���
��� :\PLDQD�V]NROQD�XF]QLyZ�JLPQD]MXP�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XE�� L� V]NRá\�]�+XGH�±�PDM�������

�����������U��
��� 3URSR]\FMD�RUJDQL]DFML�0L G]\QDURGRZHJR�)HVWLZDOX�.XOWXU�Ä5y QLFH��NWyUH�á F] ´ Z�1RZ\P�

0LH FLH�/XE��
��� 7ZRU]HQLH�NVL NL�SW��Ä.VL ND�NXFKDUVND�QDURGyZ´��PLDVWD�SDUWQHUVNLH���
�� 0L G]\QDURGRZ\�WRZDU]\VNL�WXUQLHM�SLáNL�NRV]\NRZHM�Z�+XGH��Z�GQLDFK���������������U��
�� 6SRWNDQLH�PáRG]LH \ Z�(XURSLH�±�0LQLROLPSLDGD�±���������������U��Z�.URSHOLQ�Z�1LHPF]HFK��
��� 3ODQRZDQ\� SURMHNW� SW�� Ä.XOWXUD� 1DURGyZ´�� 5R]ZLMDQLH� SDUWQHUVWZD� Z� REV]DU]H� V]NROQ\P��

NXOWXUDOQ\P��VRFMDOQ\P��0L G]\�LQQ\PL�SODQRZDQD�MHVW�±�Z\FLHF]ND���WUDVD�QDURGyZ�Z�GQLDFK�
��������������U���

��� =DSODQRZDQD�Z\PLDQD�VSRUWRZD�Z�GQLDFK���������������U��
��� 5HDOL]DFMD� SURJUDPX� Ä1DFMRQDOL]P´� ±� SURJUDP� HGXNDF\MQR� ±� Z\FKRZDZF]\� ±� ]DSODQRZDQH�

VSRWNDQLH�QD�URN�������

�������:$581.,��-$.2 û <&,$�,�32=,20�%(=3,(&=( 67:$�0,(6=.$ &Ï:��
:HGáXJ�3D VWZRZHM�,QVSHNFML�6DQLWDUQHM�VWDQ�VDQLWDUQR�SRU] GNRZ\�WHUHQX�1RZHJR�0LDVWD�

/XEDZVNLHJR� QLH� EXG]L� ZL NV]\FK� ]DVWU]H H �Ä5DSRUWX� R� VWDQLH� VDQLWDUQ\P� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�]D������URN´��3D VWZRZD�,QVSHNFMD�6DQLWDUQD���0LDVWR�Z\Uy QLD�VL GX GEDáR FL Z
]DNUHVLH�]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQyZ�]LHORQ\FK�RUD]�SURZDG]RQH�V VXNFHV\ZQLH�SUDFH�Z�]DNUHVLH�
UHQRZDFML��ELH F\FK�QDSUDZ�L�UHPRQWyZ�XOLF��SODFyZ��HOHZDFML�EXG\QNyZ�LWS��
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=H� Z]JO GX� QD� F] FLRZH� VNDQDOL]RZDQLH� WHUHQX� PLDVWD� ZL NV]R ü FLHNyZ� ZL NV]R ü
FLHNyZ� RGSURZDG]DQD� MHVW� GR� ORNDOQ\FK� V]DPE�� ]� F]\P�ZL VL JáyZQH� QLHSUDZLGáRZR FL� Z�
]DNUHVLH�JRVSRGDUNL�RGSDGDPL�FLHNá\PL��QLHV]F]HOQR ü V]DPE��XFL OLZR FL�]DSDFKRZH���

3RPLPR� SUDZLH� FDáNRZLWHJR� ]ZRGRFL JRZDQLD� PLDVWD� ]DJUR HQLD� VDQLWDUQH� Z\QLNDM
UyZQLH ] IDNWX�� H F] ü PLHV]ND FyZ��G\VSRQXM F GRSURZDG]RQ\P�SU]\á F]HP�ZRGRFL JRZ\P��
NRU]\VWD� ]� ZáDVQ\FK� XM ü ZRG\�� F] VWR� ]áHM� MDNR FL� ]GURZRWQHM�� :� ]DNUHVLH� ]DRSDWU]HQLD�
PLHV]ND FyZ� Z� ZRG ] :RGRFL JyZ� 0LHMVNLFK� QLHSRNRM Z\QLNL� SU]HSURZDG]RQ\FK� DQDOL]�
IL]\NR�FKHPLF]Q\FK� L� EDNWHULRORJLF]Q\FK�� NWyUH� Z\ND]XM SU]HNURF]HQLD� ]DZDUWR FL�PDQJDQX� �Z�
����� U�� RG� ����� GR� ����� PJ�GP�� ±� QRUPD� Z\QRVL� ����� PJ�GP���� =� WHJR� Z]JO GX� ZRGD� Z�
ZRGRFL JX�SXEOLF]Q\P�MHVW�GRSXV]F]RQD�ZDUXQNRZR�GR�VSR \FLD��WHUPLQ�GR�GQLD������������U�����

: ]DNUHVLH� RELHNWyZ� JRVSRGDUNL� \ZQR FLRZHM� ��� ]DNáDGyZ� SURGXNF\MQ\FK�� ��� VNOHS\� L�
KXUWRZQLH� ]DMPXM FH� VL REURWHP� \ZQR FL � ��� ]DNáDGyZ� JDVWURQRPLF]Q\FK�� ��� ]DNáDGyZ�
\ZLHQLD� ]ELRURZHJR� ±� ]DPNQL WHJR�� �� WDUJRZLVNR�PLHMVNLH�� QLH� VWZLHUG]RQR� LVWRWQ\FK� ]DJUR H
VDQLWDUQR�KLJLHQLF]Q\FK��.RQWUROH�366(�QDMF] FLHM�Z\ND]\ZDá\�]á\�VWDQ�WHFKQLF]Q\�SRPLHV]F]H L
XU] G]H �QS������VNOHSyZ���������RELHNWyZ�JDVWURQRPLF]Q\FK���

1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�FKDUDNWHU\]XMH�VL UyZQLH GREU\PL�ZDUXQNDPL�Z�]DNUHVLH�KLJLHQ\�
SUDF\��6SR UyG����NRQWURORZDQ\FK�Z������ U�� ]DNáDGyZ�SUDF\� MHG\QLH� �� ]DNáDGyZ� VWZDU]DM F\FK�
V]F]HJyOQH�]DJUR HQLH�GOD�]GURZLD��JáyZQLH�S\á�GUHZQD�WZDUGHJR�Z�]DNáDGDFK�PHEODUVNLFK���

: VIHU]H�KLJLHQ\�G]LHFL�L�PáRG]LH \ QHJDW\ZQH�RFHQ\�GRW\F] JáyZQLH�6]NRá\�3RGVWDZRZHM�
�GZX]PLDQRZR ü�� EUDN� ��� PLQ�� SU]HUZ�� QLHZáD FLZH� PHEOH� V]NROQH�� EUDN� V]DWQL� LWS���� =� NROHL�
]DJUR HQLD�HSLGHPLRORJLF]QH�ZL VL SU]HGH�ZV]\VWNLP�]�QLVNLP�VWDQHP� WHFKQLF]QR�VDQLWDUQ\P�
ÄVWDUHJR´�EXG\QNX�6]SLWDOD�3RZLDWRZHJR��

=D� EH]SLHF]H VWZR� SXEOLF]QH� QD� WHUHQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XE�� RGSRZLHG]LDOQH� V SU]HGH�
ZV]\VWNLP�.RPHQGD� 3RZLDWRZD� 3ROLFML� L� 6WUD 0LHMVND�� -HGQRVWNL� WH�� ]JRGQLH� ]� SRUR]XPLHQLHP�
]DZDUW\P� Z� GQLX� ���������� U��� SRPL G]\� %XUPLVWU]HP� D� .RPHQGDQWHP� 3RZLDWRZ\P� 3ROLFML��
EH]SR UHGQLR�]�VRE ZVSyáSUDFXM � QS��Z������U��SRGM WR�ZVSyOQH�VáX E\������� LQWHUZHQFMH�������
]DEH]SLHF]HQLD�PDVRZ\FK�LPSUH]�SXEOLF]Q\FK�������

:HGáXJ�GDQ\FK� VWDW\VW\F]Q\FK�.RPHQG\�3RZLDWRZHM�3ROLFML�Z� ODWDFK�����������QDVW SLá�
Z\UD Q\�Z]URVW�]DJUR HQLD�SU]HVW SF]R FL QD� WHUHQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�� ZLDGF]\�R�
W\P�EOLVNR������Z]URVW� OLF]E\�RGQRWRZDQ\FK�SU]HVW SVWZ� ��RG����� ������ U��� L� ���� ������ U���GR�
SRQDG� ���� SU]HVW SVWZ� Z� ODWDFK� ����� ����� SU]HVW���� ����� ����� SU]HVW��� L� ����� ����� SU]HVW����
-HGQDN H WHPX� QLHNRU]\VWQHPX� ]MDZLVNX� WRZDU]\V] VSDGHN� XG]LDáX� SU]HVW SVWZ� R� FKDUDNWHU]H�
NU\PLQDOQ\P�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�VWZLHUG]RQ\FK�SU]HVW SVWZ��RG�����Z������U��L�����Z������U��GR�
����Z� ����� U�� L� ����Z� ����� U��� RUD]�Z]URVW� RGVHWND� SU]HVW SVWZ�Z\NU\W\FK�Z� RJyOQHM� OLF]ELH�
RGQRWRZDQ\FK�SU]HVW SVWZ��RG�����Z������U��L�����Z������U��GR�����Z������U��L�����Z������U����
1LHSRNRL� UyZQLH Z\VRND�� Z\QLNDM FD� ]� WUDQ]\WRZHJR� FKDUDNWHUX� PLDVWD�� OLF]ED� ]GDU]H
GURJRZ\FK�QD�WHUHQLH�XOLF�1RZHJR�0LDVWD�/XE��Z�RVWDWQLFK�WU]HFK�ODWDFK�RGQRWRZDQR����Z\SDGNL�
GURJRZH�L�����NROL]MH���

3RGVWDZRZ\P�HOHPHQWHP�Z�]DNUHVLH�RFKURQ\�SRU] GNX�SXEOLF]QHJR� MHVW�6WUD 0LHMVND�Z�
1RZ\P�0LH FLH�/XE��']LDáDOQR ü WHM� MHGQRVWNL� FKDUDNWHU\]XMH� OLF]ED�SRXF]H ��������PDQGDWyZ�
���� �� QD� á F]Q NZRW ����� ]á��� ZQLRVNyZ� GR� NROHJLXP� ���� L� VSUDZ� SU]HND]DQ\FK� 3ROLFML� �����
ZHGáXJ� VWDQX� Z� ����� U���� ,QWHUZHQFMH� 6WUD \ 0LHMVNLHM� ]� UHJXá\� GRW\F]\á\� EH]SLHF]H VWZD� Z�
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NRPXQLNDFML� ����� SRXF]HQLD� L� ���PDQGDWyZ��� XWU]\PDQLD� F]\VWR FL� L� SRU] GNX� ����� SRXF]H L ��
PDQGDWyZ��RUD]�Z\NURF]H SU]HFLZNR�XU] G]HQLRP�SXEOLF]Q\P������SRXF]H L ��PDQGDW\���

�������,'(17<),.$&-$�352%/(0Ï:�
3U]HSURZDG]RQD�SRZ\ HM�GLDJQR]D�SURVSHNW\ZQD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�SR]ZROLáD�

QD�LGHQW\ILNDFM V]HUHJX�SUREOHPyZ�Z�REU ELH�ZV]\VWNLFK�VHJPHQWyZ�VIHU\�VSRáHF]QHM��

���6\WXDFMD�GHPRJUDILF]QD��
3RPLPR�Z]URVWX�OLF]E\�OXGQR FL�Z�ODWDFK�������������������]DFKRG] FHJR�Z�ZDUXQNDFK�

VSDGNX�SR]LRPX�SU]\URVWX�QDWXUDOQHJR��JáyZQLH�Z�Z\QLNX�REQL HQLD�OLF]E\�XURG]H ���]PQLHMV]HQLD�
VDOGD� PLJUDFML�� SRSUDZ\� SR]LRPX� Z\NV]WDáFHQLD� RUD]� SU]HPLDQ� Z� VWUXNWXU]H� ZLHNX� �QS�� VSDGHN�
XG]LDáX� OXGQR FL�Z�ZLHNX�SU]HGSURGXNF\MQ\P�� L�SáFL� �SURFHV�GHIHPLQL]DFML���Z� ODWDFK�����������
]PLDQLH�XOHJQLH�F\NO�GHPRJUDILF]Q\�VSRáHF]H VWZD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��3URJQR]XMH�VL
REQL HQLH� OLF]E\� RVyE� Z� ZLHNX� SU]HGSURGXNF\MQ\P� �QS�� MX Z ����� U�� OLF]HEQR ü URF]QLNyZ�
V]NROQ\FK�VSDGQLH�R�������SU]HZDJ URF]QLNyZ�ZFKRG] F\FK�Z�ZLHN�SURGXNF\MQ\���Z�SRUyZQDQLX�
GR�OLF]E\�RVyE�Z\FKRG] F\FK�]�ZLHNX�SURGXNF\MQHJR��GR������U���RUD]�G\QDPLF]Q\�Z]URVW�XG]LDáX�
RVyE�Z�ZLHNX�SRSURGXNF\MQ\P��GR�RN��������:�W\FK�ZDUXQNDFK�UR]ZyM�GHPRJUDILF]Q\�PLDVWD�Z�
GHF\GXM F\P� VWRSQLX� ]DOH Q\� MHVW� RG� WHPSD� MHJR� UR]ZRMX� JRVSRGDUF]HJR�� VW\PXOXM FHJR� QDSá\Z�
PLJUDF\MQ\�OXGQR FL��

���5\QHN�SUDF\��VWUXNWXUD�]DWUXGQLHQLD�L�SR]LRP�EH]URERFLD���
3RGVWDZRZ\P�SUREOHPHP�U\QNX�SUDF\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�MHVW�EDUG]R�Z\VRND�

VWRSD� EH]URERFLD� ����� �� ����� RVRE\� ZJ� 163� ������� -HVW� WR� JáRZQLH� Z\QLNLHP� SURFHVX�
UHVWUXNWXU\]DFML� JRVSRGDUNL� �� RJUDQLF]HQLD� ]DWUXGQLHQLD� RUD]� OLNZLGDFML� F] FL� ]DNáDGyZ�SUDF\� �Z�
ODWDFK� ���������� OLF]ED� ]DZRGRZR� F]\QQ\FK� ]PQLHMV]\áD� VL R ���� RVyE��� 3RSUDZD� WHJR� VWDQX�
Z\PDJD� ZSURZDG]HQLD� V]HUHJX� ]DFK W GOD� LQZHVWRUyZ� ]HZQ WU]Q\FK� RUD]� Z]PR HQLD� G]LDáD
XNLHUXQNRZDQ\FK�QD�DNW\ZL]DFM ]DZRGRZ EH]URERWQ\FK��=D�SR]\W\ZQH�]MDZLVNR�X]QDü�PR QD�
EUDN� GRPLQXM FHM� JDá ]L� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM�� 2SUyF]� ZLRG FHM� IXQNFML� G]LDáDOQR FL�
SU]HP\VáRZHM�� VWUXNWXUD� ]DWUXGQLHQLD� FKDUDNWHU\]XMH� VL Z\VRNLPL� XG]LDáDPL� KDQGOX�� HGXNDFML� L�
RFKURQ\�]GURZLD��

���6\WXDFMD�PLHV]NDQLRZD�L�ZDUXQNL� \FLD�PLHV]ND FyZ��
: ODWDFK� ���������� XOHJáR� SRSUDZLH� ZL NV]R ü ZVND QLNyZ� RFHQ\� ZDUXQNyZ�

PLHV]NDQLRZ\FK�� -HGQDN H Z�GDOV]\P�FL JX�XWU]\PXMH�VL ]E\W�GX D G\VSURSRUFMD�PL G]\� OLF]E
PLHV]ND D OLF]E JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK� �EUDN� ����PLHV]ND Z ����� U���� 3RSUDZD� WHJR� VWDQX�
Z\PDJD�SU]\JRWRZDQLD� WHUHQyZ�SRG�EXGRZQLFWZR�PLHV]NDQLRZH�RUD]�PRGHUQL]DFML�]DVREyZ� MX
LVWQLHM F\FK�� :� UDPDFK� PLHV]ND ]DPLHV]NDá\FK� SRWU]HE\� Z� ]DNUHVLH� Z\SRVD HQLD�
LQIUDVWUXNWXUDOQHJR� ZL VL SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]� GDOV] UR]EXGRZ VLHFL� ZRGRFL JRZHM� �����
PLHV]ND Z\SRVD RQ\FK�Z�ZRGRFL J ORNDOQ\��L�NDQDOL]DF\MQHM��QS������PLHV]ND Z\SRVD RQ\FK�
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Z XVW S VSáXNLZDQ\� ]� RGSURZDG]HQLHP� GR� VLHFL�� RUD]� ]PQLHMV]HQLHP� XG]LDáX� PLHV]ND ]
FHQWUDOQ\P� RJU]HZDQLHP� RSDUW\P� R� SLHFH� ����� �� SUREOHP� QLVNLHM� HPLVML� ]DQLHF]\V]F]H ���
=DJUR HQLH� MDNR FL� \FLD� PLHV]ND FyZ� VWDQRZL� WDN H MDNR ü ZRG\� Z� ZRGRFL JDFK� SXEOLF]Q\FK�
�SU]HNURF]RQH�QRUP\�]DZDUWR FL�PDQJDQX���1DOH \ ]D]QDF]\ü�� H ]H�Z]JO GX�QD�GX H EH]URERFLH�Z�
PLH FLH�Z\VW SXMH�SUREOHP�QLVNLHJR�SR]LRPX�VRFMDOQHJR�PLHV]ND FyZ��

���,QIUDVWUXNWXUD�VSRáHF]QD�
: ]DNUHVLH�V\VWHPX�HGXNDFML�JáyZQH�SUREOHP\�Z\QLNDM ] QLVNLHJR�VWDQGDUGX�WHFKQLF]QHJR�

F] FL� SRPLHV]F]H V]NROQ\FK�� GZX]PLDQRZR FL� QDXF]DQLD� �6]NRáD� 3RGVWDZRZD��� L� VáDEHJR�
Z\SRVD HQLD� Z� NRPSXWHU\� �QS�� 6]NRáD� 3RGVWDZRZD� �� �� NRPSXWHUyZ� QD� EOLVNR� ���� XF]QLyZ���
3RQDGWR�V\VWHP�R ZLDW\�QLH�Z�SHáQL�GRVWRVRZDQ\�MHVW�GR�SRWU]HE�U\QNX�SUDF\��D�Z�UDPDFK�MDNR FL�
NV]WDáFHQLD�QDOH \ SRGQLH ü ]QDF]HQLH�]QDMRPR FL�WHFKQLN�NRPSXWHURZ\FK�L�M ]\NyZ�REF\FK��

: ]DNUHVLH� RFKURQ\� ]GURZLD� RGQRWRZDQR� NRU]\VWQH� PLHUQLNL� GRW\F] FH� OLF]E\� SHUVRQHOX�
PHG\F]QHJR� L� ED]\� PDWHULDOQHM�� 3RGVWDZRZ\P� SUREOHPHP� MHVW� NRQLHF]QR ü UHPRQWX� �VWDUHJR��
EXG\QNX� 6]SLWDOD� 3RZLDWRZHJR�� 3RQDGWR� SRVWXOXMH� VL SRV]HU]HQLH� GRVW SX� GR� ZLDGF]H
VSHFMDOLVW\F]Q\FK� L� GLDJQRVW\F]Q\FK� RUD]� SRGM FLH� G]LDáD XNLHUXQNRZDQ\FK� QD� UR]ZL ]DQLH�
SUREOHPyZ�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��QS��OLNZLGDFMD�EDULHU�DUFKLWHNWRQLF]Q\FK��RUD]�RSLHN VRFMDOQ
L PHG\F]Q RVyE�VWDUV]\FK�

= NROHL� Z� UDPDFK� G]LDáDOQR FL� NXOWXUDOQHM� L� VSRUWRZHM�� SRPLPR� GREUHM� ED]\� PDWHULDOQHM�
�EUDN� MHG\QLH� NU\WHM� Sá\ZDOQL� RUD]� DPILWHDWUX� GR� LPSUH]� PDVRZ\FK��� ]D]QDF]D� VL NRQLHF]QR ü
V]HUV]\FK�G]LDáD XNLHUXQNRZDQ\FK�QD�RUJDQL]DFM LPSUH]�SURPXM F\FK�PLDVWR��
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�����6)(5$�*2632'$5&=$�

�������$.7<:12 û *2632'$5&=$��
=DSRF] WNRZDQ\� Z� ����� U�� SURFHV� WUDQVIRUPDFML� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HM� Z\PDJDá�

Já ERNLFK� SU]HPLDQ� VWUXNWXUDOQ\FK� Z� JRVSRGDUFH�� :\]QDF]QLNLHP� W\FK� SU]HPLDQ� MHVW� UR]ZyM�
SU]HGVL ELRUF]R FL�� RNUH ORQHM� OLF]E SRGPLRWyZ� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM�� 'DQH� UHMHVWUX� 5(*21�
Z\ND]XM � H 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�FKDUDNWHU\]XMH�VL GX G\QDPLN UR]ZRMX�� ZLDGF]\�R�W\P�
WHPSR�Z]URVW�OLF]E\�QRZ\FK�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK��NWyU\FK�Z�ODWDFK�����������SU]\E\áR�����
�RG� ���� GR� ���� MHGQRVWHN��� FR� GDMH� Z]URVW� R� ����� � /LF]ED� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUF]\FK� Z�
SU]HOLF]HQLX�QD������PLHV]ND FyZ�MHVW�VWRVXQNRZR�Z\VRND�L�Z\QRVL����SRGPLRW\�������U����FR�GDMH�
SRUyZQ\ZDOQ\� ZVND QLN� ]� WU]\NURWQLH� ZL NV] SREOLVN ,áDZ � 1DOH \ ]D]QDF]\ü�� H Z� ODWDFK�
���������� �Z� Z\QLNX� QDVLOHQLD� VL SUREOHPyZ� HNRQRPLF]Q\FK� NUDMX�� QDVW SLáD� VWDJQDFMD� Z�
UR]ZRMX� SU]HGVL ELRUF]R FL�� FR� ]DRZRFRZDáR� VWDELOL]DFM QD� SR]LRPLH� RN�� ���� SRGPLRWyZ�
JRVSRGDUF]\FK��'\QDPLN OLF]E\�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK�]DUHMHVWURZDQ\FK�Z�V\VWHPLH�5(*21�
Z ODWDFK�����������SU]HGVWDZLD�WDE������

7DEHOD� ���� 3RGPLRW\� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM� ]DUHMHVWURZDQH� Z� UHMHVWU]H� 5(*21�Z� ODWDFK� ����������Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP��
5RN� /LF]ED�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK�]DUHMHVWURZDQ\FK�Z�V\VWHPLH�5(*21
����� ����
����� ����
����� ����
����� ����
����� ����
����� ����
����� ����
����� ����
����� ����

UyGáR�� RSUDFRZDQLH� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZD� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD������������

1DMZ\ V] G\QDPLN UR]ZRMX�QRZ\FK�SU]HGVL ELRUVWZ�]DQRWRZDQR�Z�ODWDFK������������D�
ZL F Z� RNUHVLH� SURVSHULW\� QD� U\QNX�� :\ND]� OLF]E\� SU]HGVL ELRUFyZ� Z\ND]\ZDá� Z� W\P� F]DVLH�
QDGZ\ N SRGPLRWyZ� QRZR� ]DUHMHVWURZDQ\FK�� QDG� ]OLNZLGRZDQ\PL�� 3U]\F]\QLáR� VL WR� Z]URVWX�
RJyOQHM�OLF]E\�SU]HGVL ELRUFyZ�SURZDG] F\FK�G]LDáDOQR ü JRVSRGDUF] � -HGQDN H SRJDUV]DM FD�VL
RG� ����� URNX� V\WXDFMD� QD� U\QNX� NUDMRZ\P� ]QDOD]áD� VZRMH� RG]ZLHUFLHGOHQLH� UyZQLH Z 1RZ\P�
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0LH FLH� /XEDZVNLP�� 'R� URNX� ����� ZL FHM� SU]HGVL ELRUFyZ� ]OLNZLGRZDáR� VZRMH� ]DNáDG\�� QL
RWZRU]\áR�QRZH��:�RVWDWQLFK�GZyFK�ODWDFK�QRWXMH�VL FL Já\�VSDGHN�SU]HGVL ELRUF]R FL�Z�PLH FLH��
:HGáXJ�REHFQHJR�VWDQX�������U���OLF]ED�SU]HGVL ELRUFyZ�SURZDG] F\FK�G]LDáDOQR ü JRVSRGDUF] Z
1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z\QRVL�����L�MHVW�QL V]D�DQL HOL�Z�SU]HáRPRZ\P�URNX�������

7DEHOD�����:\ND]�VWDQX�SU]HGVL ELRUFyZ�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
5RN� ,OR ü SU]HGVL ELRUFyZ�

]DUHMHVWURZDQ\FK�
,OR ü SU]HGVL ELRUFyZ�

]OLNZLGRZDQ\FK� 6WDQ�SU]HGVL ELRUFyZ 3RUyZQDQLH�]�URNLHP�
SRSU]HGQLP�

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

UyGáR��GDQH�8U] GX�0LHMVNLHJR�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP��

:HGáXJ� HZLGHQFML� JRVSRGDUF]HM� *86� �VWDQ� Z� ����� U��� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP�
RGQRWRZDQR�����SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK��]�F]HJR�VHNWRU�SXEOLF]Q\�UHSUH]HQWRZDQ\�E\á�MHG\QLH�
SU]H]� ��� MHGQRVWHN� �������� $NW\ZQR ü JRVSRGDUF]D�PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
MHVW� SU]HGH� ZV]\VWNLP� HIHNWHP� Z]URVWX� XG]LDáX� VHNWRUD� SU\ZDWQHJR� Z� VWUXNWXU]H� JRVSRGDUF]HM�
PLDVWD��6HNWRU�WHQ�VWDQRZL JáyZQLH�RVRE\�IL]\F]QH�SURZDG] FH�G]LDáDOQR ü JRVSRGDUF] � 2JyáHP�
VHNWRU�SU\ZDWQ\�VWDQRZL�������MHGQRVWHN�JRVSRGDUF]\FK�Z�PLH FLH��

: V]F]HJyáRZHM�DQDOL]LH�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK�ZHGáXJ�IRUP�SUDZQR�RUJDQL]DF\MQ\FK�
]GHF\GRZDQLH� GRPLQXM ]DNáDG\� RVyE� IL]\F]Q\FK� ����� MHGQRVWHN��� NWyUH� VWDQRZL ������RJyOQHM�
OLF]E\� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUF]\FK� L� ���� RJyáX� SRGPLRWyZ� VHNWRUD� SU\ZDWQHJR�� .ROHMQ SRG�
Z]JO GHP� OLF]E\� MHGQRVWHN� IRUP V VSyáNL�� NWyUH� Z� OLF]ELH� ���� VWDQRZL ����� ZV]\VWNLFK�
SRGPLRWyZ��3U]HZD DM VSyáNL�F\ZLOQH��QLHVSHáQD�������PQLHM�OLF]QH�V VSyáNL�SUDZD�KDQGORZHJR��
3RQDGWR�Z\Uy QLü�PR HP\�MHGQR�SU]HGVL ELRUVWZR�SD VWZRZH�RUD]���VSyáG]LHOQL��

1D� WHUHQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� ]DUHMHVWURZDQ\FK� MHVW� UyZQLH NLOND�
SRGPLRWyZ� ]� XG]LDáHP� NDSLWDáX� ]DJUDQLF]QHJR�� GR� NWyU\FK� ]DOLF]\ü� PR HP\� P�� LQ�� Ä00�
,QWHUQDWLRQDO´� �]� XG]LDáHP� NDSLWDáX� QLHPLHFNLHJR��� IDEU\ND� /$03$5.(7� �]� XG]LDáHP� NDSLWDáX�
QLHPLHFNLHJR��� ]DNáDG� SURGXNFML� PRWRUyZHN� L� MDFKWyZ� Ä<DFKW� 6HUYLFH´� �]� XG]LDáHP� NDSLWDáX�
DPHU\ND VNLHJR��� :\PLHQLRQH� Z\ HM� ]DNáDG\� VSHFMDOL]XM VL JáyZQLH� Z� SURGXNFML� PHEOL��
SDUNLHWyZ��PR]DLNL�SRGáRJRZHM�L�LQQHM�JDODQWHULL�GU]HZQHM�RUD]�PRWRUyZHN�L� DJOyZHN��
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7DEHOD� ���� 6WUXNWXUD� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM� ZHGáXJ� VHNWRUyZ� L� Z\EUDQ\FK� IRUP�SUDZQR�RUJDQL]DF\MQ\FK��Z����
6HNWRU� Z�W\P�

VSyáNL�5RN� 2JyáHP
�OLF]ED�� SXEOLF]Q\ SU\ZDWQ\ SU]HGVL ELRUVWZD�

SD VWZRZH� SUDZD�KDQGORZHJR� SR]RVWDáH� VSyáG]LHOQLH ]DNáDG\�RVyE�
IL]\F]Q\FK�

����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� �����
UyGáR�� RSUDFRZDQLH� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� URF]QLNyZ� VWDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZD� WRUX VNLHJR� �ODWD� ����������� L�

ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��ODWD������������

$QDOL]D� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM� ZHGáXJ� VHNFML� 3.'� Z\ND]DáD� SU]HZDJ
G]LDáDOQR FL� KDQGORZR�XVáXJRZHM�� REHMPXM FHM� ����RJyOQHM� OLF]E\�SRGPLRWyZ��6]F]HJyOQLH� GX
JUXS VWDQRZL SRGPLRW\�G]LDáDM FH�Z�]DNUHVLH�KDQGOX�L�QDSUDZ��NWyUH�VWDQRZL SRQDG�WU]HFL F] ü
������ ZV]\VWNLFK� MHGQRVWHN�� /LF]QD� MHVW� WDN H JUXSD� SRGPLRWyZ� G]LDáDM F\FK� Z� VHNFML� REVáXJL�
QLHUXFKRPR FL� L� ILUP� �EOLVNR� ������ 3RGPLRW\� SURZDG] FH� G]LDáDOQR ü SURGXNF\MQR�EXGRZODQ
VWDQRZ QLHFR�SRQDG�����RJyáX�SRGPLRWyZ��Z�W\P�SU]HWZyUVWZR�SU]HP\VáRZH������MHGQRVWHN��L�
EXGRZQLFWZR�����MHGQRVWHN����

7DEHOD� ���� 3RGPLRW\� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM� ZJ� Z\EUDQ\FK� VHNFML� 3.'� Z� 1RZ\P� 0LH FLH�/XEDZVNLP�
Z W\P�

:\V]F]HJyOQLHQLH� 2JyáHP G]LDáDOQR üSURGXNF\MQD� EXGRZQLFWZR� KDQGHO�L�QDSUDZ\ KRWHOH�L�UHVWDXUDFMH
WUDQVSRUW��VNáDGRZDQLH�L�á F]QR ü

REVáXJD�QLHUXFKRPR FL�L�ILUP�
SR]RVWDáD�G]LDáDOQR üXVáXJRZD�

2VRE\�SUDZQH� ���� ��� �� ��� �� �� ��� ���
2VRE\�IL]\F]QH� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���

5D]HP� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���
UyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�URF]QLNyZ�VWDW\VW\F]Q\FK�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�

:\FKRG] F QDSU]HFLZ� RF]HNLZDQLRP� SU]HGVL ELRUFyZ� ZáDG]H� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� Z�
1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� RSUDFRZDá\� RIHUW LQZHVW\F\MQ Z\]QDF]DM F GZLH� G]LDáNL� SRG�
G]LDáDOQR ü SU]HP\VáRZ L XVáXJRZ ZH�ZVFKRGQLHM�F] FL�PLDVWD�3LHUZV]D�]�G]LDáHN�R�SRZLHU]FKQL�
� KD�ZHGáXJ�PLHMVFRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�SU]H]QDF]RQD�MHVW�QD�G]LDáDOQR ü
XVáXJRZR�NRPHUF\MQ � FKRü� LVWQLHMH� PR OLZR ü ]PLDQ\� MHM� IXQNFML� QD� SU]HP\VáRZ � 'UXJD� ]�
G]LDáHN�R�SRZLHU]FKQL���KD�SU]H]QDF]RQD�MHVW�SRG�LQZHVW\FMH�SU]HP\VáRZH��2E\GZLH�G]LDáNL�PDM
GRJRGQ\� GRMD]G�� JG\ SU]\OHJDM EH]SR UHGQL GR� GURJL� PLHMVNLHM� R� DVIDOWRZHM� QDZLHU]FKQL��
3RQDGWR� LVWQLHMH� PR OLZR ü SRGá F]HQLD� GR�PHGLyZ�� ,OR ü L� ZLHONR ü G]LDáHN� GR� ]DNXSX� MHVW� GR�
X]JRGQLHQLD���
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3RQDGWR� PLDVWR� SU]\JRWRZDáR� GZLH� RIHUW\� LQZHVW\F\MQH� R� SHáQ\P� X]EURMHQLX� SRG� G]LDáDOQR ü
XVáXJRZR�NRPHUF\MQ �ZHGáXJ�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD���

3RPLPR�WHJR�QDGDO�LOR ü WHUHQyZ��SU]H]QDF]RQ\FK�SRG�LQZHVW\FMH��JáyZQLH�SRG�G]LDáDOQR ü
SU]HP\VáRZR�VNáDGRZ � SR]RVWDMH�QLH]E\W�Z\VRND� L�NRQLHF]QH� MHVW�Z\]QDF]HQLH�QRZ\FK� WHUHQyZ�
ZUD]�]�Z\SRVD HQLHP�LFK�Z�SHáQ LQIUDVWUXNWXU � =H�Z]JO GX�� H Z�ZL NV]R FL�V WR�WHUHQ\�QLVNR�
SRáR RQH� �GROLQD� 'UZ F\�� V WR� REV]DU\� SRGPRNáH� �á NL�� L� QLH� Z� SHáQL� QDGDM VL GR�
]DJRVSRGDURZDQLD� SRG� SU]HWZyUVWZR�� -HGQ ] PR OLZ\FK� GUyJ� UR]ZL ]DQLD� WHJR� SUREOHPX� MHVW�
SRV]HU]HQLH��F]\�WH HZHQWXDOQD�]DPLDQD�]LHPL�PLDVWD�]�SU]\OHJá\PL�JPLQDPL��10/�L�.XU] WQLN��
JUDQLF� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� REV]DUX� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� FR� SRVWXORZDQH� E\áR� Z�
Z\SRZLHG]LDFK�QLHNWyU\FK�RVyE�]�.RQZHQWX�GV��6WUDWHJLL�10/���

�������*àÏ:1,�35$&2'$:&<��

:\ND]�ZD QLHMV]\FK�SU]HGVL ELRUFyZ�QRZRPLHMVNLFK��
��� )DEU\ND�0HEOL�2,.2��SURGXNFMD�PHEOL��±�*LHUV]\ VNL�0DULDQ�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
��� )8+�Ä&KPLHOHZVNL´��SROLJUDILD��±�&KPLHOHZVNL�-DQ�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
��� :\WZyUQLD�Z GOLQ��SU]HWZyUVWZR��±�'UHV]OHU�:LHVáDZ�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
��� =DNáDG�.DOHWQLF]\��NDOHWQLFWZR��±�3L WNRZVND�6WHIDQLD�±�]DWUXGQLHQLH���RVRE\�
�� &XNLHUQLD��FXNLHUQLFWZR��±�0DOLQRZVNL�+HQU\N�±�]DWUXGQLHQLH���RVRE\�
�� 3+8�$�0$/��KDQGHO��±�0DOLQRZVNL�$QGU]HM�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
��� 6NOHS�3U]HP\VáRZ\�Ä-DJyGND´��KDQGHO��±�5ROELHFND�5HQDWD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
��� )LUPD�Ä.RSLF]\ VNL´��KDQGHO��SURGXNFMD��±�.RSLF]\ VNL�$GDP�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
��� )+8�6('$1��WUDQVSRUW��KDQGHO��±�7HVND�.U]\V]WRI�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����)+8�3$632/��WUDQVSRUW��KDQGHO��±�3DZOLFNL�6WDQLVáDZ�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����$92.$'2�+DQGHO�6SR \ZF]\��KDQGHO��±�'RPEURZVNL�:RMFLHFK�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����6NOHS�:LHOREUDQ RZ\�520$��KDQGHO��±�,JQDWLXN�$XUHOLD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)+8�&HQWUDOD�1DVLHQQD��KDQGHO��±�0D]XU�5HQDWD�±�]DWUXGQLHQLH���RVRE\�
����)LUPD�Ä&KXG]L VNL´��WUDQVSRUW��JDVWURQRPLD����&KXG]L VNL�3LRWU�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)LUPD�Ä%RF]HN�5RPXDOG´��KDQGHO��±�%RF]HN�5RPXDOG�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����)LUPD�Ä ZLH \N�$UNDGLXV]´��KDQGHO��±� ZLH \N�$UNDGLXV]�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)LUPD�'$1�0$/��KDQGHO��±�0DOLFNL�.D]LPLHU]�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����,17(5�75$16��WUDQVSRUW��KDQGHO��±�2VPD VND�0DáJRU]DWD�±�]DWUXGQLHQLH����RVRE\�
����)LUPD�Ä=ERL VNL´��WUDQVSRUW��KDQGHO��±�=ERL VNL�5\V]DUG�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)+8�025(1&��XVáXJL��KDQGHO��±�0RUHQF�+HQU\N�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

��

����=38�+$ �VWRODUVWZR��DUW\NXá\�GU]HZQH�±�GU]ZL��±�+D $OHNVDQGHU�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����)LUPD�Ä5]HPL VND´��KDQGHO��±�5]HPL VND�+DOLQD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����6NOHS�0,1,�0$5.(7��KDQGHO��±�0LURVáDZ�,UHQHXV]�±�]DWUXGQLHQLH���RVRE\�
����%LXUR�5DFKXQNRZH��XVáXJL��±�%URQRZVNL�-DQXV]�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����=38�'5(:�%$.��VWRODUVWZR��±�1RZL VNL�=G]LVáDZ�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����%LXUR�7XU\VW\F]QH�6$7851��XVáXJL��±�:UyEOHZVNL�.D]LPLHU]�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)LUPD�Ä=LHOL VF\´��KDQGOH��XVáXJL��±�=LHOL VNL�-DQ�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����$*526�+XUW�'HWDO��KDQGHO��±�6]F]HSD VND�$JQLHV]ND�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)LUPD�Ä.ORQRZVND´��KDQGHO��±�.ORQRZVND�(ZD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����%LXUR�5DFKXQNRZH��XVáXJL��±�%DUVND�)HOLFMD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����(.2�3$6=��KDQGHO��±�5]HPL VNL�)HOLNV�±�]DWUXGQLHQLH���RVRE\�
����)+ 5$786=2:$��JDVWURQRPLD��KDQGHO��±�3HUVFKNH�$QQD�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����)$%5<.$�/$03$5.,(7��SURGXNFMD��VWRODUVWZR��±�' EURZVNL�=\JPXQW�±�]DWUXGQLHQLH������

RVRE\�
����)+8�,5(1$��KDQGHO��±�*DZL VND�,UHQD�±]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����6NOHS�2JyOQRVSR \ZF]\���KDQGHO��±�.RSNRZVNL�:DOGHPDU�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����3UDOQLD�&KHPLF]QD��XVáXJL��±�:L QLHZVND�+DOLQD�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����3:38+�6$1,%8'��KDQGHO��SURGXNFMD��±�:L QLHZVNL�-HU]\�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����=DNáDG�)U\]MHUVNL�Ä3HUHáND´��XVáXJL��±�3DZáRZVNL�:DOGHPDU�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����8ERMQLD�'URELX�-85�'5Ï%��XVáXJL��±�8UEDQ�.U]\V]WRI�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����+XUWRZQLD�(OHNWURWHFKQLF]QD��KDQGHO��±�.RUGDOVNL�3DZHá�±�]DWUXGQLHQLH���RVRE\�
����)+8�6=/,)0$5��KDQGHO��SURGXNFMD��±�1RZL VNL�0DUHN�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����=DMD]G�Ä1DG�'UZ F ´ �JDVWURQRPLD��QRFOHJL��±�:LOEUDQGW�-DQ�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����=3'�*$/�'5(:��VWRODUVWZR��SURGXNFMD��JDODQWHULD�GUHZQLDQD��±�.UH]\PRQ�(ZD�±��

]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����%LXUR�5DFKXQNRZH��XVáXJL��±�*DELHF�-DGZLJD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)LUPD�'20$57��KDQGHO��±�*ODQF�+DOLQD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����)LUPD�0$-$��KDQGHO��XVáXJL��±�0 F]NRZVNL�-DFHN�±�]DWUXGQLHQLH����RVRE\�
����$SWHND�Ä3RG�2UáHP´��KDQGHO��±�*UDMHN�/HV]HN�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����$SWHND�Ä0$/:$´��KDQGHO��±�*yUDOVND�%DUEDUD�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
����=DNáDG�'U]HZQ\�-$:25��VWRODUND��SURGXNFMD�SRGáyJ��±�*DZL VNL�$QWRQL�±�]DWUXGQLHQLH������

RVyE�
����0217(5%8'�6S��]�R�R���XVáXJL��±�.DVSURZLF]�6WDQLVáDZ�±�]DWUXGQLHQLH���RVyE�
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����3LHNDUQLD��XVáXJL��KDQGHO��±�.RSNRZVNL�:DOGHPDU�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����=2�-$�'/6�6S��-DZQD��KDQGHO��±�5DGWNH��6WDEURZLF]�±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����0HEODUVND�6SyáG]LHOQLD�3UDF\��SURGXNFMD��KDQGHO��±�]DWUXGQLHQLH����RVyE�
����0D]XUVNLH�0HEOH�±�Ä00�,QWHUQDWLRQDO´��SURGXNFMD�PHEOL��±�VSyáND�]�NDSLWDáHP�]DJUDQLF]Q\P��

�QLHPLHFNLP��±�]DWUXGQLHQLH�����RVyE�
����Ä<DFKW�6HUYLFH´�6S��]�R�R���SURGXNFMD�MDFKWyZ� DJORZ\FK�L�PRWRURZ\FK��

�������6758.785$�%5$1 2:$�

���������3U]HP\Vá�
']LDáDOQR ü SU]HP\VáRZD�MHVW�MHGQ ] ZLRG F\FK�IXQNFML�PLDVWD��ELRU F SRG�XZDJ VWUXNWXU

]DWUXGQLHQLD�� ,VWQLHM FH� QD� WHUHQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]DNáDG\�SURGXNF\MQH�]DWUXGQLDá\�
QD� SRF] WNX� ����� U�� QLHFR� SRQDG� ����� SUDFRZQLNyZ��1D� WHUHQLH�PLDVWD� QDMEDUG]LHM� UR]ZLQ á VL
SU]HP\Vá�GU]HZQ\��:�VWUXNWXU]H�G]LDáDOQR FL�GRPLQXM F URO SHáQL ]DNáDG\�SURGXNXM FH�PHEOH��
VWDQRZL FH� ���� RJyOQHM� OLF]E\� ]DNáDGyZ�� 'X \ XG]LDá� Z� ZLHONR FL� SURGXNFML�� REURWyZ� L�
]DWUXGQLHQLD� PDM UyZQLH ]DNáDG\� WUXGQL FH� VL SURGXNFM Z ]DNUHVLH� VWRODUNL� EXGRZODQHM� �QS��
RNQD�� GU]ZL��� SDUNLHWyZ�� F]\� LQQHM� JDODQWHULL� GU]HZQHM� �áy ND� SL WURZH�� HOHPHQW\� WRF]RQH� Z�
GUHZQLH�� LWS����'R� QDMZL NV]\FK� ]DNáDGyZ� EUDQ \ GU]HZQHM� QDOH � Ä00� ,QWHUQDWLRQDO´� �ILUPD� ]�
XG]LDáHP� NDSLWDáX� QLHPLHFNLHJR� ±� SURGXNFMD� PHEOL��� =DNáDG� 'U]HZQ\� Ä0R]DLND´� �SURGXFHQW�
PR]DLNL� SRGáRJRZHM��� =DNáDG� 'U]HZQ\� Ä/DPSDUNLHW´� ±� SURGXNFMD� SDUNLHWyZ� SRGáRJRZ\FK��
Ä0HEOH[´� 3U\ZDWQH� 3U]HGVL ELRUVWZR� 3URGXNFML� 0HEOL�� =DNáDG� 3URGXNF\MQR�8VáXJRZ\� %UDQ \
'U]HZQHM� Ä+D ´�� 0HEODUVND� 6SyáG]LHOQLD� 3UDF\�� /RNDOL]DFMD� ]DNáDGyZ� WHM� EUDQ \ Z� 1RZ\P�
0LH FLH� /XEDZVNLP� Z\QLND� PLQ��� ]� áDWZHJR� GRVW SX� GR� VXURZFyZ� GU]HZQ\FK� �EOLVNR ü
RNROLF]Q\FK�ODVyZ���

'UXJ JUXS R QDMZL NV]\P�]QDF]HQLX�VWDQRZL ]DNáDG\�G]LDáDM FH�Z�]DNUHVLH�SU]HWZyUVWZD�
UROQR�VSR \ZF]HJR��NWyUH�VWDQRZL ����]DNáDGyZ�SU]HP\VáRZ\FK��'R�QDMZD QLHMV]\FK�]DNáDGyZ�
Z VHNWRU]H�VSR \ZF]\P�]DOLF]\ü�PR QD��GZD�=DNáDG\�:\O JX�'URELX��=DNáDG\�=ER RZH��Pá\Q��
RUD]� ORNDOQH� XERMQLH� L� PDVDUQLH�� %LRU F MHGQDN H SRG� XZDJ UROQLF]\� FKDUDNWHU� FDáHJR� SRZLDWX�
QRZRPLHMVNLHJR� LVWQLHM FH� ]DNáDG\� QLH� ]DSHZQLDM RGSRZLHGQLHM� ZLHONR FL� SU]HUREX� SáRGyZ�
UROQ\FK��'ODWHJR�]QDF]QD�LOR ü VXURZFD�UROQHJR�WUDILD�GR�]DNáDGyZ�Z�V VLHGQLFK�SRZLDWDFK��JG]LH�
SU]HWZDU]DQD� QD� JRWRZH� Z\URE\�� :\GDMH� VL ]DWHP� NRQLHF]QH�� DE\� SRGM WH� ]RVWDá\� G]LDáDQLD�
]PLHU]DM FH�GR�UR]ZRMX�SU]HWZyUVWZD�UROQLF]HJR��QS��Z�]DNUHVLH�ZDU]\ZQLFWZD��F]\�SU]HWZyUVWZD�
RZRFyZ���

2SUyF]� SU]HWZyUVWZD� UROQR�VSR \ZF]HJR� ZDUWR� WH SRGM ü G]LDáDQLD� QD� U]HF]� UR]ZRMX�
SU]HP\VáX�PLQHUDOQHJR��QS��]DJRVSRGDURZDQLH�GDZQ\FK�WHUHQyZ�SRFHJLHOQLDQ\FK����

3R]RVWDáH� VHNWRU\� SU]HP\VáRZH� SHáQL PQLHMV] URO � FKRFLD ZDUWR� WX� ZVSRPQLHü� R�
SU]HP\ OH� HOHNWURPDV]\QRZ\P��Z� NWyUHM� G]LDáDOQR ü SURZDG]L�PLQ�� ILUPD� Ä<DFKW� 6HUYLFH´� VS�� ]�
R�R���=DNáDG� WHQ� ]DWUXGQLD� NLONDG]LHVL W RVyE� L� WUXGQL� VL JáyZQLH� SURGXNFM MDFKWyZ� DJORZ\FK� L�
PRWRURZ\FK��D�WDN H RVSU] WX�PHWDORZHJR��
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:L NV]R ü ]DNáDGyZ� VZ SURGXNFM NLHUXMH� QD� U\QHN� ORNDOQ\� L� UHJLRQDOQ\�� Z�PQLHMV]\P�
VWRSQLX�QD�U\QHN�NUDMRZ\��1D�U\QNL�]DJUDQLF]QH�WUDILD�QLHZLHOND�F] ü Z\UREyZ�SURGXNRZDQ\FK�Z�
]DNáDGDFK� QRZRPLHMVNLFK��:\Uy QLDM VL WX� ]ZáDV]F]D� ]DNáDG\� Ä00� ,QWHUQDWLRQDO´�� NWyUHM� JURV�
SURGXNFML� WUDILD�QD�U\QHN�QLHPLHFNL��F]\�Ä<DFKW�6HUYLFH´�VS��]�R�R���NWyUHM�MDFKW\�WUDILDM QD�U\QNL�
ZLDWRZH��DPHU\ND VNL��86$���HXURSHMVNL��:LHOND�%U\WDQLD��1LHPF\���F]\�D]MDW\FNL��-DSRQLD���

2EHFQLH� LVWQLHM FH� ]DNáDG\� SUDF\� QLH� V Z VWDQLH� ]DSHZQLü� Z\VWDUF]DM FHM� OLF]E\� PLHMVF�
SUDF\�GOD�PLHV]ND FyZ�PLDVWD��.RU]\VWQ\P�Z�WHM�V\WXDFML�MHVW�IDNW�� H QD�WHUHQLH�V VLHGQLFK�JPLQ�
ZLHMVNLFK� �.XU] WQLN� L� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� G]LDáDM UyZQLH GX H L� UHGQLHM� ZLHONR FL�
SRGPLRW\� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM�� NWyUH� ]DWUXGQLDM RVRE\� ]� PLDVWD�� FR� ZSá\ZD� F] FLRZR� QD�
áDJRG]HQLH� SUREOHPX� EH]URERFLD� Z�PLH FLH�� 'OD� SRWHQFMDOQ\FK� LQZHVWRUyZ� ZD Q\P� F]\QQLNLHP�
SU]HPDZLDM F\P� ]D� ORNDOL]DFM ]DNáDGX� QD� WHUHQLH� 10/� PR H E\ü� ]DWHP� ]QDF]QD� QDGZ\ ND�
VWRVXQNRZR� WDQLHM� VLá\� URERF]HM�� Z� W\P� JáyZQLH� NRELHW�� 6WDQRZL� WR� ZD Q\� DWXW� GOD� ORNDOL]DFML�
]ZáDV]F]D� ]DNáDGyZ� ]� VHNWRUD� SU]HP\VáX� OHNNLHJR�� NWyUH� LVWQLDá\� QLHJG\ QD� WHUHQLH� PLDVWD� L� Z�
NWyU\FK�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�SRVLDGD�MX SHZQH�WUDG\FMH��

3RG�Z]JO GHP�ZLHONR FL�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK�]GHF\GRZDQLH�GRPLQXM ]DNáDG\�PDáH��
]DWUXGQLDM FH� GR���RVyE�� -HGQRVWHN�ZL NV]\FK�� ]DWUXGQLDM F\FK� FR�QDMPQLHM� ���SUDFRZQLNyZ� MHVW�
]DOHGZLH�RN������Z�W\P���]DNáDGyZ�]DWUXGQLDM F\FK�SRZ\ HM����RVyE����
�������� *RVSRGDUND�UROQD�L�OH QD�

5ROQLFWZR� L� OH QLFWZR� VWDQRZL GUXJRU] GQ URO Z JRVSRGDUFH� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR��FKRü�QDOH \ SDPL WDü�� H WR�QD�ED]LH�VXURZFyZ�]�W\FK�GZyFK�VHNWRUyZ�UR]ZLQ á\�VL
JáyZQH� EUDQ H SU]HP\VáX� PLDVWD� �GU]HZQR�PHEODUVNL� L� SU]HWZyUVWZR� UROQR�VSR \ZF]H��� 7\P�
QLHPQLHM� ZHGáXJ� GDQ\FK� ]H� VSLVyZ� UROQLF]\FK� ]� ODW� ���������� Z\QLND�� H Z� VWUXNWXU]H�
X \WNRZDQLD� ]LHPL� �Z� JUDQLFDFK� DGPLQLVWUDF\MQ\FK�PLDVWD�� SU]HZD DM JUXQW\� UROQH��'X \ DUHDá�
JUXQWyZ�VWDQRZL X \WNL�UROQH������KD�±�������SRZLHU]FKQL�PLDVWD���QDWRPLDVW�ODV\�L�JUXQW\�OH QH�
]DMPXM SRZLHU]FKQL ���KD�±������SRZLHU]FKQL�RJyOQHM�PLDVWD���

: ODWDFK� ���������� SRZLHU]FKQLH� RE\GZX� DQDOL]RZDQ\FK� IRUP� X \WNRZDQLD� ]LHPL�
QLH]QDF]QLH�]PDODá\��á F]QLH�R����KD����

7DEHOD� ���� 6WUXNWXUD� X \WNRZDQLD� ]LHPL� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� �ZJ� JUDQLF�DGPLQLVWUDF\MQ\FK��
8 \WNRZDQLH�]LHPL�±�RJyáHP� 5ROQLF]H�X \WNRZDQLH�]LHPL�

Z W\P� Z�W\P�5RN� SRZLHU]FKQLD�RJyOQD� 8 \WNL�UROQH� /DV\� 3R]RVWDáH�JUXQW\�
3RZLHU]FKQLD�X \WNyZ�UROQ\FK� *UXQW\�RUQH� 6DG\� à NL� 3DVWZLVND

�������KD� ����� ���� ��� ���� ���� ���� �� ��� ���
� ������ ����� ���� ����� ������ ����� ���� ���� ����

�����±�KD� ����� ���� ��� ���� ���� ���� �� ��� ���
� ������ ����� ���� ����� ������ ����� ���� ���� ����

�������KD� ����� ���� ��� ���� ���� ���� �� ��� ���
� ������ ����� ���� ����� ������ ����� ���� ���� ����

KD����� ��� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� �����
UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�Z\QLNyZ�VSLVyZ�UROQLF]\FK�]�ODW������������
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7DN� GX URO UROQLF]HJR� X \WNRZDQLD� ]LHPL� QD� WHUHQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
SRWZLHUG]DM GDQH� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� ZHGáXJ� JHRGH]\MQHJR� Z\ND]X� UHMHVWUX� JUXQWyZ�� )RUP\�
UROQLF]HJR� X \WNRZDQLD� ]LHPL� ]DMPXM á F]QLH� EOLVNR� ���� KD� �RN�� ���� SRZLHU]FKQL� PLDVWD���
1DVW SQ IRUP ]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX� VWDQRZL WHUHQ\� ]XUEDQL]RZDQH� L� NRPXQLNDF\MQH��
=DMPXM RQH�QLHFR�SRQDG�ó�SRZLHU]FKQL�PLDVWD��SU]\�F]\P�WHUHQ\�]XUEDQL]RZDQH�±��������Z�W\P�
]DEXGRZDQH� ±� ������� WHUHQ\� ]LHORQH� L� UHNUHDF\MQH� ±� ������ WHUHQ\� QLH]DEXGRZDQH� ±� �������
3R]RVWDáH�IRUP\�X \WNRZDQLD�VWDQRZL � JUXQW\�SRG�ZRGDPL��QLHX \WNL�L�LQQH�WHUHQ\����

7DEHOD�����%LODQV�WHUHQX�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�ZHGáXJ�VSRVREX�X \WNRZDQLD��
/S� 6SRVyE�X \WNRZDQLD�JUXQWX� 3RZLHU]FKQLD�>KD@� 6WUXNWXUD�>�@�
� 8 \WNL�UROQH� ���� �����
� /DV\�L�JUXQW\�OH QH� ��� ����
� *UXQW\�]DGU]HZLRQH�L�]DNU]HZLRQH� �� ����
� *UXQW\�SRG�ZRGDPL� ��� ����
� *UXQW\�]XUEDQL]RZDQH��Z�W\P�� ���� �����

� ]DEXGRZDQH� ���� �����
� QLH]DEXGRZDQH� ��� ����
� ]LHOH RVLHGORZD��WHUHQ\�UHNUHDF\MQH�� ��� ����

� 7HUHQ\�NRPXQLNDF\MQH��Z�W\P�� ��� ����
� GURJL� ��� ����
� NROHMH�L�LQQH� ��� ����

� 1LHX \WNL� ��� ����
� 7HUHQ\�Uy QH� �� ����

5D]HP� ����� ������
UyGáR��GDQH�]�8U] GX�0LHMVNLHJR�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�SRGVWDZLH�Z\ND]X�UHMHVWUX�JUXQWyZ�

1D�JUXQW\� OH QH�VNáDGDM VL SRZLHU]FKQLH� ODVyZ�����KD�� L�JUXQWyZ�]DGU]HZLRQ\FK� ���KD���
,FK�RJyOQ\�DUHDá�����KD�±������U��ZJ�GDQ\FK�JHRGH]\MQ\FK��VWDQRZL�JáyZQLH�ZáDVQR ü SU\ZDWQ ±
��� KD� �SU]HZD QLH� LQG\ZLGXDOQ\FK� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�� RUD]� VDPRU] GX� JPLQQHJR� ±� ��� KD�
�ZáDVQR ü NRPXQDOQD���

0R OLZR FL� UR]ZRMX� UROQLFWZD�� RSUyF]� DUHDáX� X \WNyZ� UROQ\FK�� GHWHUPLQXM ZDUXQNL�
SU]\URGQLF]H� �JáyZQLH� MDNR ü JOHE�� L� VWUXNWXUD� UROQLF]HJR� X \WNRZDQLD� ]LHPL�� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH� SRáR RQH� MHVW� QD� REV]DU]H� QL]LQQR�SDJyUNRZDW\P� R� VWRVXQNRZR� Z\VRNLP�
]Uy QLFRZDQLX� U]H E\� WHUHQX�� 3U]HZD DM JOHE\� ELHOLFR]LHPQH� �SLDV]F]\VWR�JOLQLDVWH�� L�
DQWURSRJHQLF]QH� �W]Q��Z�GX \P� VWRSQLX� SU]HNV]WDáFRQH�SU]H]� F]áRZLHND���Z�SU]HZD DM FHM� F] FL�
QLVNLHM� MDNR FL�� 3RWZLHUG]D� WR� EUDN� JOHE� R� QDMZ\ V]\FK� NODVDFK� ERQLWDF\MQ\FK� �,�� ,,�� L� QLHZLHONL�
RGVHWHN�NODV\�,,,D��RUD]�Z\VRNL�XG]LDá�JOHE�QDMVáDEV]\FK��NODV\�9��9,��9,]�±�NWyUH�VWDQRZL á F]QLH�
SRQDG������=�SXQNWX�ZLG]HQLD� SU]\GDWQR FL� UROQLF]HM� QLHPDO�Z� FDáR FL� JOHE\� WH� ]DOLF]DQH� V GR�
NRPSOHNVX� \WQLHJR�EDUG]R�GREUHJR�L�GREUHJR��:VND QLN�MDNR FL�UROQLF]HM�SU]HVWU]HQL�SURGXNF\MQHM�
RSUDFRZDQ\�SU]H]�,81*�3XáDZ\�Z\QRVL������SNW�� L� MHVW�QL V]\�RG� UHGQLHJR�ZVND QLND�GOD�NUDMX�
Z\QRV] FHJR������SNW���
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7DEHOD�����.ODV\�ERQLWDF\MQH�JOHE�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�
.ODV\�ERQLWDF\MQH�Z���8 \WNL�UROQH�

,,,D� ,,,E� ,9D� ,9E� 9� 9,�9,]�
*UXQW\�RUQH� ���� ����� ����� ����� ��� �����
8 \WNL�]LHORQH� ���� �� ����� �� ����� �����

8 \WNL�UROQH���UD]HP� ���� ���� ����� ����� ����� �����
UyGáR��2SUDFRZDQLH�QD�SRGVWDZLH��:DORU\]DFMD�UROQLF]HM�SU]HVWU]HQL�SURGXNF\MQHM�3ROVNL���,81*�3XáDZ\��SRG�UHG��7��

:LWND�������

: VWUXNWXU]H� UROQLF]HJR� X \WNRZDQLD� ]LHPL� GRPLQXM JUXQW\� RUQH� ������� SRZLHU]FKQL�
X \WNyZ� UROQ\FK��� 8 \WNL� ]LHORQH� VWDQRZL ������ D� VDG\� ]DOHGZLH� ����� SRZLHU]FKQL� X \WNyZ�
UROQ\FK��1D�SU]HVWU]HQL�ODW�����������]DXZD RQR�QLHZLHONLH�]PLDQ\�Z�DUHDOH�SRV]F]HJyOQ\FK�IRUP�
UROQLF]HJR� X \WNRZDQLD� ]LHPL�� =PDODáD� QLHFR� SRZLHU]FKQLD� JUXQWyZ� RUQ\FK� �VSDGHN� R� ��� KD���
Z]URVáD�QDWRPLDVW�X \WNyZ�]LHORQ\FK��Z]URVW�R���KD��L�VDGyZ��Z]URVW�R���KD����

: VWUXNWXU]H� ZáDVQR FL� ]LHPL� GRPLQXMH� VHNWRU� SU\ZDWQ\�� UHSUH]HQWRZDQ\� JáyZQLH� SU]H]�
LQG\ZLGXDOQH� JRVSRGDUVWZD� UROQH� ����� KD�� Z� W\P� ���� KD� VWDQRZL X \WNL� UROQH�� ����� U���� 3R�
SU]HNV]WDáFHQLDFK� ZáDVQR FLRZ\FK� Z� 3*5�DFK� JUXQW\� F] FLRZR� ]RVWDá\� VSU]HGDQH� E G
Z\G]LHU DZLRQH�LQG\ZLGXDOQ\P�UROQLNRP��Z�ZL NV]R FL�MHGQDN�E\á\�SRGVWDZ XWZRU]HQLD�VSyáHN�
SUDFRZQLF]\FK� SUDFRZQLNyZ� E\á\FK� 3*5�yZ�� 1D� WHUHQLH� PLDVWD� ]ORNDOL]RZDQH� ]RVWDá\� GZD�
VSHFMDOLVW\F]QH� JRVSRGDUVWZD� UROQH� QDVWDZLRQH� QD� Z\VRNRWRZDURZ SURGXNFM UROQ ± JáyZQLH�
KRGRZO GURELX���

3R]RVWDá\�DUHDá������KD��QDOH \ GR�Uy Q\FK�IRUP�ZáDVQR FL�SXEOLF]QHM��*UXQW\�ZFKRG] FH�Z�
VNáDG� =DVREX�:áDVQR FL� 5ROQHM� 6NDUEX� 3D VWZD� VWDQRZL á F]QLH� ��� KD�� $QDOL]D� SRUyZQDZF]D�
VWUXNWXU\� ZáDVQR FLRZHM� UROQLFWZD� Z� JUDQLFDFK� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� PLDVWD� Z� ODWDFK� ����������
Z\ND]DáD�� H Z�1RZ\P�0LH FLH�QLH�]DFKRG]Lá\�ZL NV]H�SURFHV\�SU]HPLDQ�DJUDUQ\FK��:�W\P�F]DVLH�
QLH]QDF]QLH�� SRZL NV]\á� VL DUHDá� ZáDVQR FL� SU\ZDWQHM� �R� QLHVSHáQD� ��� KD�� NRV]WHP� ZáDVQR FL�
SXEOLF]QHM�� %\áR� WR� Z\QLNLHP�Z\VW SRZDQLD� Z� UROQLFWZLH� QLHZLHONLFK� DUHDáyZ� X \WNyZ� UROQ\FK�
E\áHJR� VHNWRUD� UROQLFWZD�XVSRáHF]QLRQHJR� �á F]QLH����KD���:� W\FK�ZDUXQNDFK�SU]HPLDQ\� DJUDUQH�
XNLHUXQNRZDQH�E\á\�QD�SU]HMPRZDQLH�SU]H]�JRVSRGDUVWZD�LQG\ZLGXDOQH�PDM FH�VZRM VLHG]LE Z
JUDQLFDFK� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� PLDVWD� SU\ZDW\]RZDQ\FK� JUXQWyZ� JRVSRGDUVWZ� SD VWZRZ\FK� Z�
JPLQDFK�V VLHGQLFK��Z]URVW�JUXQWyZ�X \WNRZDQ\FK�SU]H]�PLHMVFRZ\FK�UROQLNyZ�RG�����KD�Z������
U�� GR������KD�Z������ U���� 3U]\F]\QLáR� VL WR� GR�SRGQLHVLHQLD� SU]HFL WQHM�ZLHONR FL� JRVSRGDUVWZD�
����� KD� �� ����� U��� ���� KD� ±� ����� U���� $QDOL]D� VWUXNWXU\� ZLHONR FLRZHM� JRVSRGDUVWZ�Z\ND]XMH�� H
SU]HZD DM JRVSRGDUVWZD�PDáH��WM��GR����KD��NWyUH�VWDQRZL SRQDG����RJyOQHM�LOR FL�LQG\ZLGXDOQ\FK�
JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�� FKRü� JRVSRGDUXM RQH� QD� QLHFR� W\ONR� SRQDG� ���� SRZLHU]FKQL� X \WNyZ�
UROQ\FK��*RVSRGDUVWZD�GX H��WM��SRZ\ HM����KD�VWDQRZL RNRáR�����RJyOQHM�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ��DOH�
Z LFK�ZáDGDQLX�]QDMGXMH�VL EOLVNR�����SRZLHU]FKQL�X \WNyZ�UROQ\FK��

&KDUDNWHU�SURGXNF\MQ\�UROQLFWZD�RG]ZLHUFLHGOD�VWUXNWXUD�]DVLHZyZ�RUD]�ZLHONR ü SRJáRZLD�
]ZLHU] W JRVSRGDUVNLFK��:�VWUXNWXU]H�]DVLHZyZ�GRPLQXM ]ER D��NWyUH�]DMPXM SRZLHU]FKQL RN��
����KD������SRZLHU]FKQL�X \WNyZ�UROQ\FK���]�F]HJR�QDMZL NV]H�]QDF]HQLH�PD�XSUDZ�SV]HQ \WD�±�
����KD���������L�SV]HQLF\�±�����KD����������D�WDN H M F]PLH ± ���KD���������� \WR�±����KD��������
L RZLHV� ±� ��� KD� �������� 6SR UyG� SR]RVWDá\FK� XSUDZ� RGQRWRZDQR� Z\VRNL� RGVHWHN� UR OLQ�
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SU]HP\VáRZ\FK� �U]HSDN� L� U]HSLN� ±� ���� RUD]� QLHZLHONLH� DUHDá\� ]LHPQLDNyZ� �������� UR OLQ�
SDVWHZQ\FK��������L�SR]RVWDá\FK�XSUDZ���������

: SURGXNFML� ]ZLHU] FHM� GRPLQXMH� WU]RGD� FKOHZQD� ����� V]W��� D� SR]RVWDáH� ]ZLHU] WD�
JRVSRGDUVNLH�VWDQRZL QLHOLF]QH�SRJáRZLH��E\GáR�±����V]W���Z�W\P�NURZ\�POHF]QH�±�����NRQLH�±���
V]W�� �VWDQ� ����� U���� (NVWHQV\ZQ\� FKDUDNWHU� SU]HPLDQ� SRWZLHUG]D� QLVNL� ZVND QLN� REVDG\�
SRV]F]HJyOQ\FK� � ]ZLHU] W LQZHQWDUVNLFK� QD� ���� KD� X \WNyZ� UROQ\FK�� 3RZ\ V]D� WHQGHQFMD� MHVW�
Z\QLNLHP� UH]\JQDFML�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�]�SURZDG]HQLD�FKRZX�]ZLHU] W JRVSRGDUVNLFK� �RN������
JRVSRGDUVWZ�QLH�SRVLDGDáR�]ZLHU] W JRVSRGDUVNLFK���

5ROQLFWZR�QLH�VWDQRZL�GX HM�UROL�Z�JRVSRGDUFH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��FKRü� OLF]ED�
OXGQR FL� UROQLF]HM� �]DPLHV]NDáHM� Z� JRVSRGDUVWZDFK� GRPRZ\FK� ]� X \WNRZQLNLHP� JRVSRGDUVWZD�
UROQHJR�� ±� ���� RVRE\� ���� RJyáX� OXGQR FL� Z�PLH FLH�� ����� U��� MHVW� WX� Z\ V]D� QL Z ZL NV]R FL�
SRGREQHM�ZLHONR FL�PLDVW��/LF]ED�RVyE�SUDFXM F\FK�Z�VZRLFK�JRVSRGDUVWZDFK�UROQ\FK�Z\QRVL����
RVRE\��FR�VWDQRZL������RJyOQHM�OLF]E\�RVyE�SUDFXM F\FK�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP��

5H]\JQDFM ] SURZDG]HQLD�ZáDVQHM�G]LDáDOQR FL� UROQHM��SRWZLHUG]D� IDNW�� H W\ONR�QLHVSHáQD�
��� JRVSRGDUVWZ� SURZDG]L� G]LDáDOQR ü UROQLF] � %OLVNR� ���� JRVSRGDUVWZ� QLH� SURZDG]L� DGQHM�
G]LDáDOQR FL� �JRVSRGDUVWZD� VRFMDOQH��� ��� SURZDG]L� G]LDáDOQR ü Z\á F]QLH� SR]DUROQLF] � ]D
SR]RVWDáH�QLHVSHáQD�����SURZDG]L�G]LDáDOQR ü PLHV]DQ �UROQLF] L SR]DUROQLF] ���

7\P� QLHPQLHM� ]H� Z]JO GX� QD� NLOND� QLH]DSU]HF]DOQ\FK� ZDORUyZ� Z\Uy QLDM F\FK� =LHPL
1RZRPLHMVN �PLDVWR�10/�RUD]�JPLQ\� V VLHGQLH�� UROQLFWZR�RUD]�SU]HWZyUVWZR�UROQR�VSR \ZF]H�
V QLHZ WSOLZLH�LVWRWQ\P�F]\QQLNLHP�PRJ F\P�VW\PXORZDü�UR]ZyM�JRVSRGDUF]\�PLDVWD�RUD]�MHJR�
]DSOHF]D��=H�Z]JO GX�QD�NRU]\VWQH�SRáR HQLH� �W]Z��2EV]DU�)XQNFMRQDOQ\�Ä=LHORQH�3áXFD�3ROVNL´��
UH]HUZDW� U]HNL� 'UZ F\�� EOLVNR� NLOX� SDUNyZ� NUDMREUD]RZ\FK�� RUD]� Z\VRNL� SR]LRP� F]\VWR FL�
URGRZLVND� WHUHQ� WHQ� SUHGHVW\QRZDQ\� MHVW� GR� UR]ZRMX� Uy QHJR� URG]DMX� ÄF]\VW\FK´� RUD]�
VSHFMDOLVW\F]Q\FK�IRUP�UROQLFWZD�PLQ���UROQLFWZD�HNRORJLF]QHJR��RJURGQLFWZD��F]\�ZDU]\ZQLFWZD��
3RZ\ V]H�IRUP\�UR]ZRMX�UROQLFWZD�V EDUG]R�SUDFRFKáRQQH��FR�VWDQRZL�QLHMDNR�GRGDWNRZ NRU]\ ü
SU]\�WDN�GX HM�QDGZ\ FH�VLá\�URERF]HM�QD�WHUHQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
���������+DQGHO��XVáXJL��U]HPLRVáR�

1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�SRVLDGD�VWRVXQNRZR�GREU]H�UR]ZLQL W VLHü�KDQGORZ L XVáXJRZ R
GX \P� UR]GUREQLHQLX� �PDáD� LOR ü ]DWUXGQLRQ\FK� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� ]DNáDGDFK� �� SU]HZDJD� ILUP�
MHGQRRVRERZ\FK�OXE�URG]LQQ\FK���

= RJyOQHM�OLF]E\�G]LDáDM F\FK�Z�PLH FLH�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUNL�QDURGRZHM������MHGQRVWHN��
D ���� VWDQRZL ]DNáDG\� KDQGORZH� L� XVáXJRZH� ����� MHGQRVWNL� �� VWDQ� QD� ����� U���� 6WUXNWXUD�
SRGPLRWyZ� KDQGORZR�XVáXJRZ\FK� Z\Uy QLD� VL ] MHGQHM� VWURQ\� Z\VRNLP� XG]LDáHP� ]DNáDGyZ�
SURZDG] F\FK�G]LDáDOQR ü KDQGORZ L QDSUDZF] ������RUD]�REVáXJ QLHUXFKRPR FL�L�ILUP�������]�
GUXJLHM� QLVNLPL� RGVHWNDPL� MHGQRVWHN� ]� ]DNUHVX� XVáXJ�� WUDQVSRUWRZ\FK�� VNáDGRZDQLD� L� á F]QR FL�
�UD]HP������KRWHODUVNLFK�L�UHVWDXUDF\MQ\FK��UD]HP�����L�SR]RVWDá\FK��������

=DRSDWU]HQLH�PLHMVFRZHM� OXGQR FL� ]DSHZQLD� VLHü�SODFyZHN�KDQGORZ\FK�SURZDG]RQD�SU]H]�
����VNOHSyZ��VWDQ�QD������U����NWyU\FK�á F]QD�SRZLHU]FKQLD�VSU]HGD RZD�Z\QRVL�RNRáR����W\V��Pð��
6WDW\VW\F]QLH� QD� �� VNOHS� SU]\SDGD� ��� RVyE�� /LF]ED� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� WHJR� URG]DMX� SODFyZNDFK�
Z\QRVL�RNRáR�����SUDFRZQLNyZ��5HSUH]HQWXM RQH�ZL NV]R ü VSHFMDOL]DFML�EUDQ RZ\FK�Z�KDQGOX�]H�
V]F]HJyOQ\P� XZ]JO GQLHQLHP� VNOHSyZ� ZLHOREUDQ RZ\FK� ����� RJyOQHM� OLF]E\� SODFyZHN�
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KDQGORZ\FK��� 1D� FDáR FLRZ VWUXNWXU VHNWRUD� KDQGORZHJR� VNáDGDM VL VNOHS\� ]� DUW\NXáDPL�
\ZQR FLRZ\PL� ����� RJyáX� VNOHSyZ��� VNOHS\� ]� DUW\NXáDPL� QLH \ZQR FLRZ\PL� ������� KDQGHO�
REZR Q\��������KXUWRZQLH������RUD]�SXQNW\�VSU]HGD \ GUREQRGHWDOLF]QHM�������*DP SRGPLRWyZ�
KDQGORZ\FK�X]XSHáQLDM RELHNW\�JDVWURQRPLF]QH��UHVWDXUDFMH��SXQNW\�PDáHM�JDVWURQRPLL��VPD DOQLH�
LWS���RUD]�WDUJRZLVNR�PLHMVNLH��1D�WHUHQLH�PLDVWD�G]LDáDM WDN H ��VWDFMH�SDOLZ��

/LF]QLH� UHSUH]HQWRZDQH� MHVW� U]HPLRVáR� XVáXJRZH�� : UyG� ]DNáDGyZ� XVáXJRZ\FK�
]DUHMHVWURZDQ\FK� Z� V\VWHPLH� 5(*21� QDMZL NV] JUXS VWDQRZL ]DNáDG\� ZLDGF] FH� XVáXJL� Z�
]DNUHVLH� Z\NRQDZVWZD� LQVWDODFML� HOHNWU\F]Q\FK� L� K\GUDXOLF]Q\FK� ������� IU\]MHUVWZD� L� ]DELHJyZ�
NRVPHW\F]Q\FK� ������� REVáXJL� L� QDSUDZ\� SRMD]GyZ� PHFKDQLF]Q\FK� ������� *DP RIHURZDQ\FK�
XVáXJ�X]XSHáQLDM � QDSUDZ\�HOHNWU\F]Q\FK�DUW\NXáyZ�JRVSRGDUVWZD�GRPRZHJR��QDSUDZD�REXZLD� L�
LQQ\FK� Z\UREyZ� VNyU]DQ\FK�� G]LDáDOQR ü SRPRFQLF]D� ]ZL ]DQD� ]� XEH]SLHF]HQLDPL� L� IXQGXV]HP�
HPHU\WDOQR�UHQWRZ\P��XVáXJL�IRWRJUDILF]QH��PXUDUVNLH�� OXVDUVNLH��WDSLFHUVNLH��XVáXJL�WUDQVSRUWRZH��
%UDN�MHVW�QDWRPLDVW�XVáXJ�V]HZVNLFK��GHNDUVNLFK�L�FLHVLHOVNLFK��

&HFK FKDUDNWHU\VW\F]Q VHNWRUD� KDQGORZR�XVáXJRZHJR� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP��
SRGREQLH� MDN�Z�ZL NV]R FL�PLDVW�� MHVW�]� MHGQHM�VWURQ\�]QDF]QD� OLF]ED�SRGPLRWyZ�]DMPXM F\FK�VL
VSU]HGD � D� ]� GUXJLHM� QLHGRVWDWHN� ]DNáDGyZ� ]DMPXM F\FK� VL QDSUDZDPL�� 3RQDGWR� GX H
UR]GUREQLHQLH� WHJR� VHNWRUD� JRVSRGDUNL� PR H VSRZRGRZDü� �� Z� Z\QLNX� WZRU]HQLD� QRZ\FK�
SRGPLRWyZ�R�WHJR�W\SX�G]LDáDOQR FL���XSDGHN�HNRQRPLF]Q\�ZLHOX�MHGQRVWHN�]�SRZRGX�SU]HV\FHQLD�
U\QNX��

�������,1)5$6758.785$�7(&+1,&=1$�
,QIUDVWUXNWXUD� WHFKQLF]QD� VWZDU]D� ZDUXQNL� L� XáDWZLD� SURZDG]HQLH� L� UR]ZyM� G]LDáDOQR FL�

SURGXNF\MQHM��2EHMPXMH�RQD�XU] G]HQLD�OLQLRZH��]�UHJXá\�WZRU] FH�VLHü���G]L NL�NWyU\P�PRJ E\ü�
ZLDGF]RQH�XVáXJL�]�]DNUHVLH�WUDQVSRUWX��NRPXQLNDFML��HQHUJHW\NL�L�JRVSRGDUNL�ZRGQHM��

: UDPDFK� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� ]DGDQLD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� REHMPXM
UHDOL]DFMH� LQZHVW\FML� NRPXQDOQ\FK�Z� ]DNUHVLH� EXGRZ\� GUyJ�PLHMVNLFK�� VLHFL�ZRGRFL JRZHM�� VLHFL�
NDQDOL]DF\MQHM� VDQLWDUQHM� RUD]� GHV]F]RZHM� �ZUD]� ]� RF]\V]F]DOQL FLHNyZ��� HOHNWURHQHUJHW\NL��
FLHSáRZQLFWZD�RUD]�JRVSRGDUNL�RGSDGDPL��1D�WHUHQLH�PLDVWD�EUDN�MHVW�VLHFL�JD]RZQLF]HM��5HDOL]DFMD�
SRZ\ V]\FK� ]DGD ZSá\ZD�QD�SRSUDZ ZDUXQNyZ� \FLD�PLHV]ND FyZ�� RFKURQ URGRZLVND�RUD]�
Z]URVW� DWUDNF\MQR FL� LQZHVW\F\MQHM� PLDVWD�� 3RQDGWR� G]LDáDQLD� WH� SRZLQQ\� E\ü� ]JRGQH� ]�
PLHMVFRZ\P� SODQHP� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� RUD]� VWXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��

= SXQNWX� ZLG]HQLD� SODQRZDQLD� VWUDWHJLF]QHJR� UR]ZRMX� PLDVWD� QDOH \ XZ]JO GQLü�� H
LQZHVW\FMH� LQIUDVWUXNWXUDOQH� PXV] Z\SU]HG]Dü� LQZHVW\FMH� Z� VIHU]H� SURGXNF\MQHM� L� V ]Z\NOH�
SURMHNWRZDQH�L�UHDOL]RZDQH�Z�VNDOL�SU]HNUDF]DM FHM�DNWXDOQH�SRWU]HE\��
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���������6LHü�ZRGQR�NDQDOL]DF\MQD��

:RGRFL JL�
3RGVWDZRZ\P� UyGáHP� ]DRSDWU]HQLD� OXGQR FL� Z� ZRG MHVW� ZRGRFL J SXEOLF]Q\�� NWyUHJR�

á F]QD� GáXJR ü Z\QRVL� ����� NP� �VLHü� ZRGRFL JRZD� UR]G]LHOF]D��� :� ]DNUHVLH� GRVW SX� GR� ZRG\�
NRU]\VWD� ]� QLHJR� RNRáR� ��� W\V�� PLHV]ND FyZ� PLDVWD�� :� ODWDFK� ���������� UHDOL]RZDQR�
UHGQLRURF]QLH� RN�� �� NP� VLHFL� ZRGRFL JRZHM��:� URNX� ����� UR]EXGRZDQR� VLHü� ZRGRFL JRZ QD�
XOLFH�� .RUQDWNL�� -DJLHOOR VN � 3RG� .DPLRQN ��� NP� VLHFL�� ��� SU]\á F]\� ZRGRFL JRZ\FK���
3UDNW\F]QLH� WHUHQ� PLDVWD� ]RVWDá� Z� FDáR FL� ]ZRGRFL JRZDQ\�� &] ü PLHV]ND FyZ�� V]F]HJyOQLH�
]DPLHV]NDá\FK� Z� SU\ZDWQ\FK� GRPDFK�� PLPR� GRSURZDG]RQHJR� SU]\á F]D� ZRGRFL JRZHJR��
]DRSDWUXMH� VL Z ZRG ] ORNDOQ\FK� �ZáDVQ\FK�� XM ü ZRG\� �Z� IRUPLH� VWXGQL� ZLHUFRQ\FK� OXE�
NRSDQ\FK���F] VWR�]áHM�MDNR FL�]GURZRWQHM��

$QDOL]D� SRUyZQDZF]D� Z\EUDQ\FK� PLHUQLNyZ� JRVSRGDUNL� ZRGQHM� Z� ODWDFK� ����������
Z\ND]XMH� UR]EXGRZ VLHFL� ZRGRFL JRZHM� �UR]G]LHOF]HM��� NWyUHM� GáXJR ü Z]URVáD� R� ����� NP�� FR�
SU]\F]\QLáR�VL GR�SRGQLHVLHQLD�RGVHWND�OXGQR FL�NRU]\VWDM FHM�]�ZRGRFL JX�GR�RN������� UHGQLR�Z�
PLDVWDFK�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�PLHUQLN�WHQ�Z\QRVL���������

:UD]�]�UR]EXGRZ VLHFL�ZRGRFL JRZHM�QDVW SRZDá�Z]URVW�]X \FLD�ZRG\�Z�JRVSRGDUVWZDFK�
GRPRZ\FK���RG������Pñ�Z������U��GR������Pñ�QD���PLHV]ND FD�Z������U��-HGQDN H QDGDO�MHVW�RQR�
QL V]H�RG� UHGQLHM�GOD�PLDVW�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR���

7DEHOD�����6LHü�ZRGQR�NDQDOL]DF\MQD�RUD]�]X \FLH�ZRG\�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�ODWDFK�����������
6LHü�Z�NP� 3Rá F]HQLD�SURZDG] FH�GR�

EXG\QNyZ�PLHV]NDOQ\FK�
=X \FLH�ZRG\�]�ZRGRFL JyZ�Z�
JRVSRGDUVWZDFK�GRPRZ\FK�5RN�

:RGRFL JRZD
� .DQDOL]DF\MQD

 ZRGRFL JRZH� NDQDOL]DF\MQH� Z�GDP�� QD���PLHV]ND FD�Z P��
����� ���� ���� ��� �� ������ �����
����� ���� ���� ��� �� ������ �����
����� ���� ���� ���� ��� ������ �����
����� ����� ���� ���� ���� ������ �����
����� ����� ���� �� �� �� ��
����� ����� ���� ���� ���� ������ �����
����� ����� ���� �� �� �� ��
����� ����� ���� �� �� �� ��
����� ����� ���� �� �� �� ��
����� ����� ����� �� �� �� ��


 VLHü�ZRGRFL JRZD�UR]G]LHOF]D�±�EH]�SRá F]H SURZDG] F\FK�GR�EXG\QNyZ�L�LQQ\FK�RELHNWyZ�


�VLHü�RJyOQRVSáDZQD�L�QD� FLHNL�JRVSRGDUF]H�
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�5RF]QLNyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�ZRM��WRUX VNLHJR�RUD]�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�

PD]XUVNLHJR�
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0LDVWR�SRVLDGD�ZáDVQH�XM FLH�ZRG\�Já ELQRZHM�]ORNDOL]RZDQH�ZH�ZVFKRGQLHM�F] FL�PLDVWD�
SU]\� 'UZ F\�� QD� Z\VRNR FL� ]HVSRáX� VWDURPLHMVNLHJR�� 6áX E\� ZRGRFL JRZH� PLDVWD� NRU]\VWDM ]
WU]HFK�XM ü ZRG\�Z�SRVWDFL�VWXGQL�Já ELQRZ\FK��]�NWyU\FK�HNVSORDWRZDQH�V GZLH��D�MHGQD�VWDQRZL�
UH]HUZ � R�á F]Q\FK�]DWZLHUG]RQ\FK�]DVREDFK�Z�NDW��Ä%´�QD�����Pñ�K��:RGRFL J PLHMVNL�G]LDáD�Z�
RSDUFLX�R�GZLH�6WDFMH�8]GDWQLDQLD�:RG\�±�QD�XO��*UXQZDOG]NLHM� L�QD�XO��:RGQHM��:�GX HM�F] FL�
PLDVWD� LVWQLHMH� VLHü� ZRGRFL JRZD� R� UHGQLFDFK� �������� PP��:RGD� GR� VLHFL� GRSURZDG]DQD� MHVW�
SRSU]H]� K\GURIRUQL � -DNR ü ZRG\� MHVW� GREUD� L� MHVW� NRQWURORZDQD� Z� RE\GZX� HNVSORDWRZDQ\FK�
VWDFMDFK� RUD]� Z� VLHFL�� ,VWQLHM FH� XM FLD� ZRG\� Z� SHáQL� ]DEH]SLHF]DM SHUVSHNW\ZLF]QH� SRWU]HE\�
PLDVWD��

1D�WHUHQLH�PLDVWD�G]LDáD�WDN H MHGHQ�ZRGRFL J ORNDOQ\�Z�=HVSROH�6]Nyá�5ROQLF]\FK�SU]\�XO��
*UXQZDOG]NLHM��Z�NWyU\P�MDNR ü ZRG\�RGSRZLDGD�Z\PRJRP�VDQLWDUQ\P���

: ]DNUHVLH� ]DRSDWU]HQLD� Z� ZRG QDOH \ G \ü� GR� FDáNRZLWHJR� X]EURMHQLD� Z� ZRGRFL J
SR]RVWDá\FK�REV]DUyZ�PLDVWD�L�]DSHZQLü�]DRSDWU]HQLH�PLHV]ND FyZ�Z�ZRG X]GDWQLRQ � ]GDWQ GR�
SLFLD��
.DQDOL]DFMD�

%XGRZD� V\VWHPX� NDQDOL]DF\MQHJR� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� MHVW� SUREOHPHP�
WHFKQLF]QLH�XWUXGQLRQ\P�]H�Z]JO GX�QD�Z\VRNL�SR]LRP�ZyG�JUXQWRZ\FK�Z�F] FL�WHUHQyZ��SU]H]�
NWyUH� SURZDG] V\VWHP\� NDQDOL]DF\MQH��:�RVWDWQLFK� ODWDFK� SRZVWDáR� NLOND� NRQFHSFML� UR]ZL ]DQLD�
SUREOHPX�]�V\VWHPHP�RGSURZDG]DQLD�L�XW\OL]DFML� FLHNyZ�Z�PLH FLH�RUD]�QD�REV]DU]H�SRGPLHMVNLP��
: ODWDFK� ���� SURMHNWRZDQR� GX RF]\V]F]DOQL ] ORNDOL]DFM Z .XU] WQLNX�� :� UHMRQLH� W\P�
IXQNFMRQXMH� REHFQLH� RF]\V]F]DOQLD� FLHNyZ� REVáXJXM FD� MHGQDN� W\ONR� REV]DU� .XU] WQLND�� :�
1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP�� Z� PLHMVFX� SURJUDPRZDQHM� SU]HSRPSRZQL� 3��� Z\NRQDQR�
RF]\V]F]DOQL FLHNyZ��NWyUH�SU]HZLG]LDQH�E\áR�MDNR�UR]ZL ]DQLH�W\PF]DVRZH��7UXGQR FL�]ZL ]DQH�
] UHDOL]DFM NRPSOHNVRZHJR� UR]ZL ]DQLD� LQIUDVWUXNWXU\� FLHNRZHM� VSUDZLá\�� L UR]ZL ]DQLH� WR�
X]QDQR� ]D� WUZDáH�� ]DNáDGDM F VNDQDOL]RZDQLH� SUDZREU]H QHM� F] FL� PLDVWD�� 3URJUDP� NDQDOL]DFML�
PLDVWD� UHDOL]RZDQ\� SU]H]�ZáDG]H�PLDVWD� ]PLHU]D� GR� VNLHURZDQLD�ZV]\VWNLFK� FLHNyZ�GR�REHFQLH�
LVWQLHM FHM�RF]\V]F]DOQL�RUD]�GR�MHM�UR]EXGRZ\��Ä6WXGLXP�XZDUXQNRZD ���´���

: REHFQHM�FKZLOL�WHUHQ�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�MHVW�F] FLRZR�VNDQDOL]RZDQ\��0LDVWR�
SRVLDGD� VLHü� NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM� Z� OHZREU]H QHM� F] FL� Z� UHMRQLH� SyáQRFQ\P� ±� RVLHGOD�
7\VL FOHFLD� L� Z� F] FL� ]HVSRáX� VWDURPLHMVNLHJR�� &] ü SUDZREU]H QD�PLDVWD� QLH� SRVLDGD� V\VWHPX�
NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM� L� GHV]F]RZHM�� =� F] FL� ]HVSRáX� VWDURPLHMVNLHJR� FLHNL� RGSURZDG]DQH� V GR�
'UZ F\�ZUD]�]H� FLHNDPL�GHV]F]RZ\PL��FR�SRZRGXMH�MHM�]DQLHF]\V]F]HQLH��VWDUyZND�QRZRPLHMVND�
SRVLDGD� VWDU\� V\VWHP� NDQDOL]DFML� RJyOQRVSáDZQHM��� 3RSU]H]� SR]RVWDá F] ü VLHFL� NDQDOL]DF\MQHM�
RGSURZDG]DQH� V FLHNL� GR� RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ� ]ORNDOL]RZDQHM� QDG� 'UZ F Z SREOLVNLP�
V VLHG]WZLH�WHUHQyZ�]DEXGRZDQ\FK�PLDVWD��SU]\�UHPL]LH�VWUD \ SR DUQHM��:\GDMQR ü RF]\V]F]DOQL�
Z\QRVL� ����� Pñ�GE�� 2F]\V]F]DOQLD� WD� SRPLPR� QLHQDMOHSV]HM� ORNDOL]DFML� SRVLDGD� MHGQDN� SHZQH�
PR OLZR FL� UR]EXGRZ\�� -HM� �PRGHUQL]DFMD� WHFKQRORJLF]QD� L� UR]EXGRZD� ]DEH]SLHF]\áDE\� DNWXDOQH�
SRWU]HE\� RF]\V]F]DQLD� FLHNyZ� ]� FDáHJR� PLDVWD�� &HOHP� PR OLZR FL� RF]\V]F]DQLD� FLHNyZ�
VDQLWDUQ\FK� ]� FDáHJR�PLDVWD� SURMHNWXMH� VL UR]EXGRZ L PRGHUQL]DFM LVWQLHM FHM� RF]\V]F]DOQL� GR�
Z\PDJDQHM� Z\GDMQR FL� ����� Pñ�GE�� 2F]\V]F]DQLH� FLHNyZ� MHVW� Z\PRJLHP� NRQLHF]Q\P� GOD�
RFKURQ\� URGRZLVND��Z� V]F]HJyOQR FL�ZyG�Já ELQRZ\FK�� SRZLHU]FKQLRZ\FK� L� JOHE�� -HVW� WR� R� W\OH�
LVWRWQH�� H REV]DU�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SRáR RQ\�MHVW�Z�]OHZQL�'UZ F\��JG]LH�NRQLHF]QR ü
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RFKURQ\� MHVW� V]F]HJyOQLH� ZD QD� L� Z\PDJD� ]� XZDJL� QD� XM FLH� ZRG\� ]� 'UZ F\� GOD� SRWU]HE�
PLHV]ND FyZ�PLDVWD�7RUXQLD��

1D�SRF] WNX� ODW�����1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�ZáD FLZLH�QLH�SRVLDGDáR�VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM�
ERZLHP�MHM�GáXJR ü Z\QRVLáD�ZyZF]DV�W\ONR�����NP��:�NROHMQ\FK�ODWDFK�VXNFHV\ZQH�G]LDáDQLD�QD�
U]HF]� JRVSRGDUNL� FLHNRZHM� VSUDZLá\�� H GáXJR ü VLHFL� NDQDOL]DF\MQHM�Z]URVáD� GR� ���� NP�Z� URNX�
�����RUD]�����NP�Z�URNX�������VLHü�RJyOQRVSáDZQD�L�QD� FLHNL�JRVSRGDUF]H���

: URNX� ����� ]RVWDáD� ]DNR F]RQD� UR]EXGRZD� VLHFL� NDQDOL]DF\MQHM� GOD� OHZREU]H QHM� F] FL�
PLDVWD� R� ���� NP�� QD� XOLFH�� 3LDVWRZVN � =GURMRZ � .RUF]DND�� 2EHFQLH� á F]QD� GáXJR ü VLHFL�
NDQDOL]DF\MQHM�Z\QRVL������NP��� D�RGVHWHN�RVyE�NRU]\VWDM F\FK�]� VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM�Z\QRVL�RN��
����� UHGQLR�Z�PLDVWDFK�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�PLHUQLN�WHQ�Z\QRVL�������0LDVWR�
SRVLDGD�WDN H VLHü�GHV]F]RZ R á F]QHM�GáXJR FL�����NP��FR�Z\VWDUF]D�QD�SRNU\FLH�RN������WHUHQX�
PLDVWD��:L NV]R ü FLHNyZ�]� WHUHQyZ�RVLHGORZ\FK�RUD]�REV]DUX�]ZDUWHM� �]DEXGRZ\�PLDVWD�QDGDO�
MHVW� RGSURZDG]DQD� GR� ]ELRUF]\FK�� E G LQG\ZLGXDOQ\FK� ]ELRUQLNyZ�EH]RGSá\ZRZ\FK� �ORNDOQ\FK�
V]DPE��� -HGQDN H V]F]HOQR ü ZL NV]R FL� V]DPE�PR H EXG]Lü� ]DVWU]H HQLD�� FR� PR H SRZRGRZDü�
]DQLHF]\V]F]HQLH�L�VND HQLH�JOHE�JUXQWRZ\FK��

:áDG]H� PLDVWD� RSUDFRZDá\� SURJUDP� VNDQDOL]RZDQLD� SUDZREU]H QHM� F] FL� PLDVWD�� NWyU\�
]DNáDGD� EXGRZ V\VWHPX� ]ELHUDM FHJR� FLHNL� SRSU]H]� SL ü SU]HSRPSRZQL� L� SL ü RGFLQNyZ�
WáRF]RQ\FK�NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM�� 3U]HV\áDQLH� FLHNyZ�QD�RF]\V]F]DOQL PD� VL RGE\ZDü�SRSU]H]�
UXURFL J WáRF]Q\��XPLHV]F]RQ\�QD�HVWDNDG]LH� �ZVSyOQHM�GOD�NROHNWRUD� L�ZRGRFL JX�PDJLVWUDOQHJR��
SU]\�SU]HM FLX�SU]H]�U]HN 'UZ F � 3U]HZLG]LDQD�MHVW�UyZQLH EXGRZD��SU]\�XG]LDOH�JPLQ\�1RZH�
0LDVWR�/XEDZVNLH��NROHNWRUD� FLHNRZHJR�Z�NLHUXQNX�3DFDáWRZD�L�HZHQWXDOQLH�7\OLF��

6]DOHW�PLHMVNL�SU]\�XOLF\� ���6W\F]QLD��Z�NWyU\P�SU]HSURZDG]RQR� UHPRQW�PDODUVNL�� MHVW�Z�
GREU\P� VWDQLH� WHFKQLF]Q\P�� 1DGDO� QLH� UR]ZL ]DQ\P� SUREOHPHP� MHVW� MHGQDN� ]DSHZQLHQLH�
PR OLZR FL� NRU]\VWDQLD� ]� :&� SU]H]� SRGUy Q\FK� NRPXQLNDFML� DXWREXVRZHM�� 6DQLWDULDW� SU]\�
SU]\VWDQNX�3.6�QD�XO��*UXQZDOG]NLHM�MHVW�XWU]\PDQ\�Z�]á\P�VWDQLH�VDQLWDUQR�WHFKQLF]Q\P��

: ]DNUHVLH� RGSURZDG]DQLD� FLHNyZ� QDOH \ G \ü� GR� EXGRZ\�� UR]EXGRZ\� L� PRGHUQL]DFML�
FL JyZ�NDQDOL]DF\MQ\FK��6WRVRZDü�QDOH \ V\VWHP\�UR]G]LHOF]H�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM�L�GHV]F]RZHM��
FLHNL� VDQLWDUQH� QDOH \ RGSURZDG]Dü� GR� RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�� ]D QD� Z\ORWDFK� FLHNyZ�

GHV]F]RZ\FK�EXGRZDü�SRGF]\V]F]DOQLH��Ä6WXGLXP�XZDUXQNRZD ���´���2EHFQLH�á F]QD�GáXJR ü VLHFL�
GHV]F]RZHM�Z\QRVL�RN������NP��

5HDVXPXM F VWZLHUG]Lü� QDOH \�� H NRQLHF]QH� V GDOV]H� LQZHVW\FMH� Z� ]DNUHVLH� JRVSRGDUNL�
ZRGQR� FLHNRZHM��:VND QLNL� REHFQHJR� VWDQX�Z\SRVD HQLD�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�Z�Z�Z�
LQIUDVWUXNWXU V ERZLHP� QL V]H� QL UHGQLR� GOD� PLDVW� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��
3RSUDZ\� QDOH \ RF]HNLZDü� ]ZáDV]F]D� Z� G]LDáDQLDFK� ]PLHU]DM F\FK� GR� SRSUDZ\� Z� ]DNUHVLH�
JRVSRGDUNL�NDQDOL]DF\MQHM�RUD]�UR]EXGRZ\�RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ��
�������� 6LHü�JD]RZQLF]D�

0LDVWR�QLH�SRVLDGD�DNWXDOQLH�VLHFL�JD]RZQLF]HM��,VWQLHM FH�SODQ\�UR]ZRMRZH�GRW\F] FH�VLHFL�
JD]RZQLF]HM� SU]HZLGXM NLOND�ZDULDQWyZ�� ]� NWyU\FK� GZD�Z\GDM VL QDMEDUG]LHM� SUDZGRSRGREQH��
3Rá F]HQLH� ]� %URGQLF\� OXE� ]H� 6P\NyZND� N�2VWUyG\� SU]H]� /XEDZ � :� VSUDZLH� SRá F]HQLD� ZJ�
ZDULDQWX� GUXJLHJR� �]H� 6P\NyZND�� RGE\áR� VL Z RVWDWQLP� F]DVLH�ZVW SQH� VSRWNDQLH� ]� LQLFMDW\Z\�
EXUPLVWU]D�/XEDZ\��MHGQDN�QLH�SRGM WR�MHV]F]H� DGQ\FK�NRQVWUXNW\ZQ\FK�GHF\]ML��
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*D]� ]LHPQ\� MHVW� SDOLZHP� QDMPQLHM� V]NRGOLZ\P� GOD� URGRZLVND� Z� VWRVXQNX� GR� LQQ\FK�
NRQZHQFMRQDOQ\FK� UyGHá��Z JLHO��ROHM�RSDáRZ\���3UHIHURZDQ\P�NLHUXQNLHP�Z\NRU]\VWDQLD�JD]X�V
FHOH� VRFMDOQR�E\WRZH�]H�Z]JO GX�QD�Z\VRN VSUDZQR ü XU] G]H � NRPIRUW� L� RFKURQ URGRZLVND��
*D]� SU]HZRGRZ\� SRZLQLHQ� ]QDOH ü V]HURNLH� ]DVWRVRZDQLH� GR� FHOyZ� JU]HZF]\FK� Z� RVLHGODFK�
GRPyZ� MHGQRURG]LQQ\FK� L� NRWáRZQLDFK� ORNDOQ\FK� RSDUW\FK� QD� SURGXNFML� FLHSáD� ]�Z JOD� L� NRNVX��
3URFHV�PRGHUQL]DFML�QS���Z\PLDQ\�NRWáyZ�PR QD�Z\NRU]\VWDü�GR�DGDSWDFML�GR�VSDODQLD�JD]X��-HVW�
WR� QLH]E GQH� ]H� Z]JO GX� QD� SUHIHURZDQLH� NLHUXQNX� UR]ZRMX� ]H� V]F]HJyOQ\P� XZ]JO GQLHQLHP�
Z\PRJyZ�HNRORJLF]Q\FK��

3R� GRSURZDG]HQLX� JD]X� SU]HZRGRZHJR�Z\VRNLHJR� FL QLHQLD� GR�PLDVWD� SRZLQLHQ� QDVW SLü�
HWDS� UR]ZRMX� VLHFL� JD]RZQLF]HM�Z�PLH FLH� �Z�RSDUFLX� R� NRQFHSFM JD]\ILNDFML� RSUDFRZDQ SU]H]�
%LXUR�7HFKQLF]QR�+DQGORZH�&LHSáRZQLFWZD��:RGRFL JyZ��.DQDOL]DFML�&(:2.�±�:DUV]DZD��
�������� 6LHü�HQHUJHW\F]QD�

5R]ZyM� JRVSRGDUF]\� PLDVWD�� MDN� UyZQLH SRSUDZD� VWDQGDUGX� \FLD� OXGQR FL� SRZRGXM
URVQ FH� ]DSRWU]HERZDQLH� QD� HQHUJL HOHNWU\F]Q � :� SU]HP\ OH�� V]F]HJyOQLH� SU]\� QRZ\FK�
LQZHVW\FMDFK�� QDOH \ G \ü� GR� VWRVRZDQLD� QRZRF]HVQ\FK� HQHUJRRV]F] GQ\FK� WHFKQRORJLL�� 1DG�
EH]SLHF]H VWZHP� HOHNWURHQHUJHW\F]Q\P� PLDVWD� F]XZD� =DNáDG� (QHUJHW\F]Q\�� NWyU\� EH]SR UHGQLR�
QDG]RUXMH�VWDQ�WHFKQLF]Q\�XU] G]H HQUJHW\F]Q\FK��VLHü��VWDFMH�WUDQVIRUPDWRURZH��*3=�LWS����

*áyZQ\�SXQNW� ]DVLODQLD� HOHNWURHQHUJHW\F]QHJR� �*3=��]ORNDOL]RZDQ\�]RVWDá� ]H�ZVFKRGQLHM�
F] FL�PLDVWD��-HVW�WR�VWDFMD�WUDQVIRUPDWRURZD�*3=�����N9����N9�]DVLODQD�GZXVWURQQLH�OLQLDPL�����
N9�RG�VWURQ\�*3=�,áDZD�L�*3=�%URGQLFD��6\WXDFMD�WDND�VWZDU]D�GX SHZQR ü VWDELOQR FL�]DVLODQLD�
PLHV]ND FyZ�L�SR]RVWDá\FK�RGELRUFyZ�QD�WHUHQLH�PLDVWD��

6WDQ� WHFKQLF]Q\� VLHFL� HOHNWURHQHUJHW\F]QHM� QDOH \ X]QDü� ]D� GREU\� ]DUyZQR� ELRU F SRG�
XZDJ MHM�SU]HSXVWRZR ü��MDN�L�QLH]DZRGQR ü��3RQDGWR�LVWQLHM SHZQH�UH]HUZ\�SU]HV\áX��

7DN H VWDQ� WHFKQLF]Q\� VLHFL� PLHMVNLFK� MHVW� GREU\�� ]� W\P� H F] ü OLQLL� 11� Z\PDJD�
PRGHUQL]DFML�� 1D� WHUHQLH� PLDVWD� QLH� Z\VW SXM REV]DU\� R� ]DQL RQ\FK� SDUDPHWUDFK� QDSL FLD�
]DVLODM FHJR��MDN�UyZQLH ] RJUDQLF]HQLDPL�PRF\��

6WDFMD� *3=� SRVLDGD� UH]HUZ PRF\� L� SRWHQFMDOQH� PR OLZR FL� UR]EXGRZ\�� ]DWHP� Z� W\P�
]DNUHVLH� QLH� Z\VW SXM EDULHU\� UR]ZRMRZH� GOD� VLHFL� HOHNWURHQHUJHW\F]QHM� UHGQLHJR� QDSL FLD��
3R]RVWDQLH�ZL F RQD�QD�QDMEOL V]H�ODWD�SRGVWDZRZ\P� UyGáHP�]DVLODQLD�VLHFL�HOHNWURHQHUJHW\F]QHM�
PLDVWD�� �:�RSDUFLX�R�*3=�SUDFXMH�FDáD�VLHü�HOHNWURHQHUJHW\F]QD����N9�UHDOL]RZDQD�JáyZQLH�MDNR�
NDEORZD�]�ZQ WU]RZ\PL�VWDFMDPL� WUDQVIRUPDWRURZ\PL��=H�VWDFML� WUDQVIRUPDWRURZHM�����N9���N9�
PRF�Z\SURZDG]RQD�MHVW�OLQLDPL�QDSRZLHWU]Q\PL� UHGQLHJR�QDSL FLD��61���NWyUH�Z�REU ELH�]ZDUWHM�
]DEXGRZ\�SU]HFKRG] Z OLQLH�NDEORZH��-HG\QLH�QD�REU]H DFK�PLDVWD�Z\VW SXM OLQLH�QDSRZLHWU]QH�]�
WUDQVIRUPDWRURZ\PL�VWDFMDPL�VáXSRZ\PL�R�PRF\�RG���������N9$��

$NWXDOQLH�LVWQLHM FD�VLHü�HOHNWURHQHUJHW\F]QD�]DEH]SLHF]D�SRWU]HE\�PLHV]ND FyZ��MHGQDN�Z�
PLDU Z]URVWX� ]DSRWU]HERZDQLD� QDOH \ M PRGHUQL]RZDü�� WDN�E\� QLH� XFLHUSLDáD� QD� W\P� VWDELOQR ü
]DVLODQLD� RGELRUFyZ�� =DNáDG� (QHUJHW\F]Q\� SURZDG]L� ELH F UHHOHNWU\ILNDFM �SU]HEXGRZ � L�
PRGHUQL]DFM VLHFL�HQHUJHW\F]QHM��
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&HOHP� ZáDG]� VDPRU] GRZ\FK� SRZLQQD� E\ü� WDN H NRQVHNZHQWQD� HOLPLQDFMD� Z� PLH FLH�
QDSRZLHWU]Q\FK� OLQLL� HQHUJHW\F]Q\FK� L� ]DVW SRZDQLH� LFK� OLQLDPL� NDEORZ\PL� ]� ZQ WU]RZ\PL�
VWDFMDPL�WUDQVIRUPDWRURZ\PL��

7DEHOD�����2GELRUF\�L�]X \FLH�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM�Z�ODWDFK������������
=X \FLH�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM�

5RN� 2GELRUF\�HQHUJLL�
HOHNWU\F]QHM� Z 0:�K� QD���RGELRUF Z N:�K� QD���PLHV]ND FD�Z�N:�K

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

UyGáR�� RSUDFRZDQLH� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� 5RF]QLNyZ� 6WDW\VW\F]Q\FK� ZRMHZyG]WZD� WRUX VNLHJR� L� ZDUPL VNR�
PD]XUVNLHJR�

���������*RVSRGDUND�RGSDGDPL�
5RG]DMH� RUD]� JáyZQH� UyGáD� SRZVWDZDQLD� RGSDGyZ� WR�� RGSDG\� NRPXQDOQH� �PLQ��� Z�

RELHNWDFK� X \WHF]QR FL� SXEOLF]QHM�� REVáXJL� OXGQR FL� L� LQQ\FK� ]DNáDGDFK�� D� WDN H JRVSRGDUVWZDFK�
GRPRZ\FK��� RGSDG\� QLHEH]SLHF]QH� �PHG\F]QH�� ZHWHU\QDU\MQH�� VPDU\�� FKHPLNDOLD�� ROHMH�� IDUE\��
ODNLHU\� LWS���� RGSDG\� LQQH� QL QLHEH]SLHF]QH� �QDMF] FLHM� SRFKRG] FH� ]� SU]HP\VáX�� RF]\V]F]DOQL�
FLHNyZ�� RGSDG\� EXGRZODQH� LWS���� 'R� QDMLVWRWQLHMV]\FK� UyGHá� RGSDGyZ� ]� WHUHQX�PLDVWD� ]DOLF]\ü�
QDOH \ RGSDG\� ]� SU]HP\VáX� GU]HZQHJR�� *áyZQ\PL�Z\WZyUFDPL� RGSDGyZ� GU]HZQ\FK�Z�1RZ\P�
0LH FLH� /XEDZVNLP� V � Ä0D]XUVNLH�0HEOH� ,QWHUQDWLRQDO´��0HEODUVND� 6SyáG]LHOQLD� 3UDF\�� =DNáDG�
'U]HZQ\� Ä/DPSDUNLHW´�� 3U\ZDWQH� 3U]HGVL ELRUVWZR� 3URGXNFML� 0HEOL� Ä0HEH[´�� =DNáDG�
3URGXNF\MQR�8VáXJRZ\� %UDQ \ 'U]HZQHM� $�� +D �á F]QD� LOR ü RGSDGyZ� GU]HZQ\FK� QD� WHUHQLH�
SRZLDWX�±�RN�����W\V��0J���

à F]QD�LOR ü RGSDGyZ�NRPXQDOQ\FK�Z\WZDU]DQ\FK�QD�WHUHQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�
Z\QRVL� RNRáR� ��� ���� Pñ�URN� �RN�� ����� 0J�URN��� 6WDQRZL� WR� RN�� ���� RJyOQHM� LOR FL� RGSDGyZ�
Z\WZDU]DQ\FK�QD�WHUHQLH�FDáHJR�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR��:�SU]HOLF]HQLX�QD���PLHV]ND FD�VWDQRZL�
WR� RN�� ���� NJ�RV�URN� �ZVND QLN� REM WR FLRZ\�Z\QRVL� ����Pñ�RV�URN��� -HVW� WR� ]EOL RQD�ZDUWR ü GR�
UHGQLHM�GOD�3ROVNL��NWyUD�Z\QRVL�����NJ�RV�URN��

2GSDG\�]�WHUHQX�PLDVWD�Z\ZR RQH�V QD�VNáDGRZLVNR�RGSDGyZ�ZH�ZVL�/LSRZLHF�Z�JPLQLH�
.XU] WQLN�� 6NáDGRZDQLH� RGSDGyZ� UR]SRF] WR� WDP� Z� ����� U�� Z� PLHMVFX� E G F\P� Z\URELVNLHP�
SRHNVSORDWDF\MQ\P� ZLUX��3RZLHU]FKQLD� FDáNRZLWD�Z\QRVL� �����KD�� ]DV� SRZLHU]FKQLD�Z\G]LHORQD�
GR VNáDGRZDQLD������KD��'RFHORZD�SRMHPQR ü Z\QRVL���������Pñ��D�GRW\FKF]DV�]GHSRQRZDQR�RN��
���� ����Pñ�� UHGQLD� URF]QD� LOR ü GHSRQRZDQ\FK� RGSDGyZ�Z\QRVL� RN�� ��� ����Pñ��:J� DXWRUyZ�
Ä3ODQX� *RVSRGDUNL� 2GSDGDPL´� Z\V\SLVNR� WR� ]DEH]SLHF]D� SRWU]HE\� PLDVWD� L� V VLHGQLFK� JPLQ� FR�
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QDMPQLHM�GR�URNX�������1D�WHUHQLH�SRZLDWX�LVWQLHMH�MHV]F]H�VNáDGRZLVNR�RGSDGyZ�NRPXQDOQ\FK�Z�
à NRU]X��JP��%LVNXSLHF��R�SRZLHU]FKQL�FDáNRZLWHM������KD�L�SRMHPQR FL�GRFHORZHM�±��������Pñ��

2GELyU�L�Z\Zy]�RGSDGyZ�PD�FKDUDNWHU�]RUJDQL]RZDQ\�L�]DMPXM VL W\P�Z\VSHFMDOL]RZDQH�
VáX E\��0LHMVNL�=DNáDG�.RPXQDOQ\�RUD]�SRGPLRW\�SU\ZDWQH�QS���Ä6DQLEXG´�NRQWUROXM F\�RN������
U\QNX� W\FK� XVáXJ��� :� PLH FLH� QLH� LVWQLHMH� VSUDZQ\� L� NRPSOHWQ\� V\VWHP� ]ELHUDQLD� L� VHJUHJDFML�
RGSDGyZ��:�W\P�FHOX�QDOH \ NRPSOHNVRZR�UR]ZL ]Dü� L�GRVNRQDOLü� V\VWHP�JURPDG]HQLD�� VHOHNFML�
�VHJUHJDFML�� L� Z\ZR HQLD� RGSDGyZ�� 5HDOL]DFM WHJR� SU]HGVL Z]L FLD� PR OLZD� MHVW� PLQ�� SRSU]H]�
V\VWHP�SRMHPQLNyZ�GR�VHOHNFML�RGSDGyZ�UR]VWDZLDQ\FK�Z�SREOL X UyGHá�LFK�SRZVWDZDQLD��

8U] G 0LHMVNL�:�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� V]DFXMH�� L XG]LDá� RGSDGyZ� ]ELHUDQ\FK�Z�
VWRVXQNX� GR� SRZVWDM F\FK� Z\QRVL� ���� �Ä3ODQ� JRVSRGDUNL� RGSDGDPL´�� ������� 3R UyG� RGSDGyZ�
NRPXQDOQ\FK� ZL NV]R ü VWDQRZL IUDNFMH� QDGDM FH� VL GR� SU]HWZRU]HQLD�� RGSDGNL� RUJDQLF]QR�
UR OLQQH�L�RUJDQLF]QH�XOHJDM FH�ELRGHJUDGDFML��á F]QLH������RUD]�VXURZFH�ZWyUQH��SDSLHU�L�WHNWXUD��
WZRU]\ZD�V]WXF]QH��WHNVW\OLD��V]NáR�L�PHWDOH��UD]HP�������2GSDG\�SU]H]QDF]RQH�GR�VNáDGRZDQLD�WR�
]DOHGZLH�RN�������Ä3ODQ�JRVSRGDUNL�RGSDGDPL´���������

8QLHV]NRGOLZLDQLD�RGSDGyZ��]D�Z\M WNLHP�RF]\ZL FLH�QDMPQLHM�SUHIHURZDQHM�MHJR�IRUP\�±�
VNáDGRZDQLD� ±� QD� WHUHQLH�PLDVWD� L� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR�QLH� SURZDG]L� VL � -HGQDN�SUDNW\F]QLH�
ZV]\VWNLH� RGSDG\� QLHEH]SLHF]QH� V XQLHV]NRGOLZLDQH�� &Dá\� VWUXPLH RGSDGyZ� PHG\F]Q\FK� L�
ZHWHU\QDU\MQ\FK� �RN�� ���� 0J�� MHVW� SRGGDZDQ\� SURFHVRZL� XQLHV]NRGOLZLDQLD� WHUPLF]QHJR��
']LDáDOQR FL Z ]DNUHVLH�]ELHUDQLD�RGSDGyZ�QLHEH]SLHF]Q\FK�L�LQQ\FK�QL QLHEH]SLHF]QH�QD�WHUHQLH�
PLDVWD� ]DMPXM VL � )LUPD� +DQGORZD� $UW\NXá\� 0RWRU\]DF\MQH� :RMFLHFK� *UX OHZVNL� RUD]� ILUPD�
Ä0$-$´� -DFHN� 0 F]NRZVNL�� -HG\Q\P� ZáD FLZLH� RGSDGHP�� NWyU\� MHVW� SRGGDZDQ\� SURFHVRZL�
RG]\VNX�HQHUJLL�V RGSDG\�]�SU]HP\VáX�GU]HZQHJR��NWyU\FK�LOR ü V]DFXMH�VL QD�������W\V��0J��

2EHFQLH� SRGM WH� ]RVWDá\� G]LDáDQLD� ]PLHU]DM FH� GR� UHDOL]DFML� QRZHJR� PL G]\JPLQQHJR�
Z\V\SLVND� PLHFL�SU]\�ZVSyáXG]LDOH�JPLQ�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR��]�NWyUHJR�PLDá\E\�NRU]\VWDü�
ZV]\VWNLH�MHGQRVWNL�]�WHUHQX�SRZLDWX��
���������6LHü�NRPXQLNDF\MQD�

1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� FKDUDNWHU\]XMH� VL VWRVXQNRZR� NRU]\VWQ\P� XNáDGHP� VLHFL�
GURJRZHM��'URJL�QD�WHUHQLH�PLDVWD���Z�Z\QLNX�UHIRUP\�VDPRU] GRZHM���]QDMGXM VL Z ]DU] GDFK��
'2'3��GURJL�NUDMRZH�L�ZRMHZyG]NLH���3RZ��=DU]��'U�� �GURJL�SRZLDWRZH�� L�8U] GX�0LDVWD��GURJL�
PLHMVNLH���1D�XNáDG�VLHFL�GURJRZHM�PLDVWD�VNáDGDM VL ]DWHP��
� GURJD� NUDMRZD� �QU� ��� UHODFML� 7RUX �2VWUyGD� L� GDOHM� GR� 2OV]W\QD�� RGFLQHN� PLHMVNL� WHM� GURJL�
VWDQRZL������NP���

� GURJD�ZRMHZyG]ND��QU������Z�W\P�RGFLQHN��PLHMVNL�±������NP���
� GURJL� SRZLDWRZH� �QU� ������ UHODFML�1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH�1RZ\�'ZyU�5DGRPQR�,áDZD�� QU�
������ UHODFML� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�1DZUD�6NDUOLQ�� QU� ������ UHODFML� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�.XU] WQLN�.DáXJD�� QU� ������ UHODFML� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�0URF]QR�6áXS�
/LG]EDUN�:HOVNL���

� GURJL�PLHMVNLH�±�R�á F]QHM�GáXJR FL����NP��Z�W\P����NP�R�QDZLHU]FKQL�WZDUGHM�XOHSV]RQHM���
= XZDJL�QD�SRáR HQLH�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLHJR�QD�ZD Q\P�V]ODNX��GURJD�NUDMRZD�QU�����

VWDQRZL� RQR� Z ]Há� NRPXQLNDF\MQ\� R� SRQDGORNDOQ\P� FKDUDNWHU]H�� Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD ���´�
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Z\W\F]D� QRZ\� SU]HELHJ� GURJL� QU� ��� GR� Z\PDJD GURJL� HNVSUHVRZHM�� 3URMHNWRZDQD� REZRGQLFD�
PLDVWD� SU]HELHJDü� PD� SU]H]� WHUHQ� PLDVWD� RUD]� JPLQ� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� L� .XU] WQLN�� 1D�
RGFLQNX�PLHMVNLP�GURJD�]RVWDáD�Z\]QDF]RQD�V]F]HJyáRZR��D� MHM�SU]HELHJ�ZSURZDG]RQ\�]RVWDá�GR�
XVWDOH PLHMVFRZHJR� SODQX� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� PLDVWD�� 'URJD� NUDMRZD� QU� ��� MHVW�
VLOQLH� REFL RQD� UXFKHP� WUDQ]\WRZ\P�� D� QD� WHUHQLH�PLDVWD� ]RVWDMH� WR� MHV]F]H� Z]PRFQLRQH� SU]H]�
UXFK�ORNDOQ\��%DGDQLD�REFL HQLD�UXFKHP�NRáRZ\P�ZVND]XM QD�F]WHURNURWQLH�ZL NV]H�REFL HQLH�
WHM�GURJL�DQL HOL�ÄNRQNXUHQF\MQHM´�GR�QLHM�GURJL�NUDMRZHM�QU�����UHODFML�*UXG]L G]�2OV]W\Q�L�GDOHM�GR�
JUDQLF\� ]� /LWZ ��� 7\P� QLHPQLHM� Z� SODQLH� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� ZRMHZyG]WZD�
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�WR�ZáD QLH�GURJ QU����SU]HZLGXMH�VL MDNR�HNVSUHVRZ � FR�SR]RVWDQLH�QLH�
EH]�ZSá\ZX�QD�SU]HEXGRZ L PRGHUQL]DFM GURJL�QU�����

: VWUHILH� UyGPLHMVNLHM�NU]\ XM VL GZLH�QDMZD QLHMV]H�DUWHULH�PLDVWD��GURJL�QU����L�QU�������
'URJD� QU� ���� QD� RGFLQNX� RNRáR� ����PHWUyZ�� WM�� QD� RGFLQNX� XO��0LFNLHZLF]D� ]� MHGQ\P�PRVWHP�
GURJRZ\P�QD� U]HFH�'UZ F\��QDNáDGD� VL QD�GURJ NUDMRZ � 2GFLQHN� WHQ�� V]F]HJyOQLH�QDMD]G\�QD�
PRVW�R�FLDVQ\FK�áXNDFK�SR]LRP\FK��MHVW�V]F]HJyOQLH�QLHEH]SLHF]Q\�GOD�UXFKX��

1D� SRZ\ V]\� XNáDG� JáyZQ\FK� DUWHULL� NRPXQLNDF\MQ\FK� QDNáDGD� VL UXFK� Z\VW SXM F\� QD�
GURJDFK�SRZLDWRZ\FK�]ELHJDM F\FK� VL Z PLH FLH��7HUHQ\�PLHMVNLH� UR]G]LHORQH� U]HN 'UZ F QD�
F] ü OHZR� L� SUDZREU]H Q VSL WH� V QD� RGFLQNX� PLHMVNLP� PRVWHP� GURJRZ\P� RUD]� GZLHPD�
NáDGNDPL�GOD�SLHV]\FK��MHGQD�]ORNDOL]RZDQD�SU]\�PR FLH�GURJRZ\P��D�GUXJD�QD�FL JX�VSDFHURZ\P�
Z RVL� XO��:RGQHM�� á F]\� ]HVSyá� VWDURPLHMVNL� ]� RVLHGOHP�PLHV]NDOQ\P� SU]\� XO�� 3LDVWRZVNLHM���:�
SyáQRFQHM� F] FL� PLDVWD� Z� FL JX� XO�� 0V]DQRZVNLHM� LVWQLHMH� GUXJL� PRVW� GURJRZ\� SU]H]� U]HN �
MHGQDN H ]� XZDJL� QD� EUDN� XNáDGX� GURJRZHJR� PL G]\�0V]DQRZHP� L� 1RZ\P�0LDVWHP� Z� F] FL�
OHZREU]H QHM��PRVW�WHQ�QLH�SRVLDGD�]QDF]HQLD�NRPXQLNDF\MQHJR�GOD�PLDVWD��

1DGU] GQ\� XNáDG� VLHFL� NRPXQLNDF\MQHM� X]XSHáQLDM GURJL� L� XOLFH�PLHMVNLH�� NWyUH� VWDQRZL
SRGVWDZRZ\�XNáDG�NRPXQLNDF\MQ\�PLDVWD��=�XZDJL�QD�FL JOH�URVQ F\�UXFK�ORNDOQ\�VWDQ�WHFKQLF]Q\�
ZLHOX�GUyJ�QLH�RGSRZLDGD�Z\PRJRP��:áDG]H�PLDVWD� VWDUDM VL QD�ELH FR�SURZDG]Lü� UHPRQW\� L�
PRGHUQL]DFM QDZLHU]FKQL�GUyJ���SODFyZ�L�FKRGQLNyZ��3ODQ�UHPRQWyZ�L�PRGHUQL]DFML�QD�URN������
SU]HZLGXMH�� PRGHUQL]DFM QDZLHU]FKQL� XO�� 2NyOQHM� �RG� XO�� �� *UXGQLD� GR� XO�� 1RUZLGD�� RUD]�
PRGHUQL]DFM QDZLHU]FKQL� XOLF\� : VNLHM� �RG� XO�� .D]LPLHU]D� :LHONLHJR� GR� XO�� .R FLHOQHM��� :�
SURSR]\FML�UREyW�PRGHUQL]DF\MQR�UHPRQWRZ\FK�XZ]JO GQLRQR�WDN H��PRGHUQL]DFM FKRGQLND�Z�XO��
:DU\ VNLHJR��PRGHUQL]DFM QDZLHU]FKQL�XO��:RGQHM��PRGHUQL]DFM FKRGQLND�Z�XO��']LDá\ VNLFK��QD�
RGFLQNX� RG� 8U] GX� 6NDUERZHJR� GR� XO�� .R FLHOQHM��� UHPRQW� L� PRGHUQL]DFM XO�� ��� 6W\F]QLD�
�Z\PLDQD� NUDZ QLND� EHWRQRZHJR�� SU]HáR HQLH� QDZLHU]FKQL� EUXNRZHM�� Z\PLDQD� QDZLHU]FKQL�
FKRGQLNyZ��� SU]HáR HQLH� QDZLHU]FKQL� EUXNRZHM� Z� XO�� �� 0DMD� EH]� Z\PLDQ\� NUDZ QLNyZ��
SU]HáR HQLH�QDZLHU]FKQL�FKRGQLND�Z�XO����0DMD��RG�XO��0LFNLHZLF]D�GR�XO��.R FLXV]NL���

6WRVXQNRZR�GREU\�VWDQ�QDZLHU]FKQL�SRVLDGDM JáyZQH�XOLFH�]HVSRáX�VWDURPLHMVNLHJR�L�U\QHN�
VWDUHJR�PLDVWD��:VNXWHN�UR]ZRMX�QRZHM�]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM��MHGQRURG]LQQHM���F] ü WHUHQyZ�
QLH�SRVLDGD�GRVW SX�GR�GUyJ�XWZDUG]RQ\FK��D�GRMD]G�GR�SDUFHOL�PR OLZ\�MHVW�MHG\QLH�SRSU]H]�GURJ
JUXQWRZ �

3RGVWDZRZ\P�NLHUXQNLHP�SU]HEXGRZ\�XNáDGX�NRPXQLNDF\MQHJR�SRZLQQR�E\ü�UR]G]LHOHQLH�
UXFKX�WUDQ]\WRZHJR�L�ORNDOQHJR��1DOH \ WDN H UR]ZD \ü�SUyE UR]ZL ]DQLD�SUREOHPX�SDUNRZDQLD�Z�
FHQWUXP�PLDVWD��
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'RVW SQR ü NRPXQLNDF\MQ PLDVWD� Z� ]DNUHVLH� WUDQVSRUWX� GURJRZHJR� ]DSHZQLDM XVáXJL�
ZLDGF]RQH�SU]H]�3U]HGVL ELRUVWZR�.RPXQLNDFML�6DPRFKRGRZHM� �3.6���*áyZQH�SRá F]HQLD�3.6�
XPR OLZLDM GRWDUFLH� GR� QDVW SXM F\FK� GRFHORZ\FK� PLHMVFRZR FL�� 2OV]W\Q�� 7RUX � *GD VN��
:áRFáDZHN�� %\GJRV]F]�� 3áRFN�� 2VWUyGD�� 1LG]LFD�� /XEDZD�� /LG]EDUN�� ,áDZD�� *UXG]L G]�� *ROXE�
'REU]\ � %URGQLFD��

*RVSRGDUND� U\QNRZD� L� WZDUGH� SUDZD� U\QNX� ]PXVLá\� 3.3� GR� RSW\PDOL]DFML� L� UHGXNFML�
SRá F]H NROHMRZ\FK�� ]ZáDV]F]D� QD� ORNDOQ\FK� WUDVDFK�� 2GELáR� VL WR� QLHNRU]\VWQLH� QD� 1RZ\P�
0LH FLH�/XEDZVNLP�� ERZLHP�SRá F]HQLD� UHODFML� ,áDZD�%URGQLFD� �SU]H]�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��
]RVWDá\�]OLNZLGRZDQH��FKRü�LVWQLHMH�OLQLD�NROHMRZD��
�������� 7HOHNRPXQLNDFMD�

,QWHQV\ZQ\� UR]ZyM� WHOHNRPXQLNDFML� Z� RVWDWQLFK� ODWDFK� SRZRGXMH�� H WHQ� HOHPHQW�
LQIUDVWUXNWXU\� QLH� WZRU]\� EDULHU� Z� ]DNUHVLH� ]DVSRNRMHQLD� SRWU]HE� QRZ\FK� ILUP� L� LQVW\WXFML� RUD]�
PLHV]ND FyZ�PLDVWD��2EHFQH�FHQWUDOH�PRJ E\ü�VXNFHV\ZQLH�UR]EXGRZ\ZDQH���

: ODWDFK� ���������� OLF]ED� DERQHQWyZ� Z]URVáD� R� SRQDG� ����� RVyE�� ]D REHFQLH� Z\QRVL�
SRQDG� ����� �VWDQ� QD� NRQLHF� ����� U���� :VND QLN� WHOHIRQL]DFML� GOD� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
Z\QRVL�����WHOHIRQ\�QD������PLHV]ND FyZ��

7DEHOD�����/LF]ED�DERQHQWyZ�WHOHIRQLF]Q\FK�73�6�$��Z�ODWDFK�����������
52.� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/LF]ED�DERQHQWyZ�73�
6�$�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

UyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�5RF]QLNyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�ZRMHZyG]WZD�WRUX VNLHJR�RUD]�ZZZ�VWDW�JRY�SO�

1D� WHUHQLH� FDáHJR� SRZLDWX� SURZDG]L� VL UyZQLH UR]EXGRZ VLHFL� WHOHLQIRUPDW\F]QHM�� DE\�
ZV]\VWNLH�LQVW\WXFMH�VDPRU] GRZH��V]NRá\�LWS��PLDá\�GRVW S GR�LQWHUQHWX��8U] G 0LHMVNL�Z�1RZ\P�
0LH FLH�/XEDZVNLP�SRVLDGD�GRVW S GR�VLHFL�RG������U��:�PLH FLH�LVWQLHMH�REHFQLH�MHGQD�SODFyZND�
SRF]WRZR�WHOHNRPXQLNDF\MQD��QD�SRF] WNX�ODW�����E\á\�GZLH�WDNLH�SODFyZNL���

�������,'(17<),.$&-$�352%/(0Ï:�

=H�Z]JO GX�QD�ZLHONR ü L�RGG]LDá\ZDQLH�JRVSRGDUF]H�PLDVWD�1RZH�0LDVW�/XEDZVNLH�SHáQL�
URO ORNDOQHJR�R URGND�JRVSRGDUF]HJR��=�SXQNWX�ZLG]HQLD�UR]ZRMX�JRVSRGDUF]HJR�PLDVWR�VWDQRZLü�
SRZLQQR� R URGHN� QLHXFL OLZ\FK� IRUP� SU]HWZyUVWZD� L� SURGXNFML�� ]H� V]F]HJyOQ URO GUREQ\FK�
SU]HGVL ELRUVWZ��NWyUH�Z�GX \P�VWRSQLX�SU]\F]\QLDM VL GR�SRSUDZ\�V\WXDFML�QD�U\QNX�SUDF\��=H�
Z]JO GX� QD� FKDUDNWHU� UHJLRQX� L� GRVW SQR ü VXURZFD� SUHIHURZDQ\PL� EUDQ DPL� SRZLQQ\� E\ü�
SU]HWZyUVWZR� GU]HZQH� L� UROQR�VSR \ZF]H�� 3RQDGWR� QDOH \ SUHIHURZDü� ZV]HON G]LDáDOQR ü QLH�
VWDQRZL F GX HJR�]DJUR HQLD�GOD� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR��D�WDN H ]GURZLD�PLHV]ND FyZ��
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$WXWHP�PLDVWD� PR H E\ü� VWRVXQNRZR� NRU]\VWQD� ORNDOL]DFMD�� SU]\� GURG]H� NUDMRZHM� QU� ����
1LHVWHW\� ZVNXWHN� QLHUHQWRZQHJR� SRá F]HQLD� ]OLNZLGRZDQR� SRá F]HQLH� NROHMRZH�PL G]\� ,áDZ � D�
%URGQLF �SU]H]�10/���

1LHGRVWDWNL�Z\VW SXM FH�Z�]DNUHVLH�Z\SRVD HQLD�Z�LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q ]DXZD DOQH�V
]ZáDV]F]D� Z� ]DNUHVLH� QLHGRUR]ZRMX� JRVSRGDUNL� FLHNRZHM� �QLHZ\VWDUF]DM F\� SR]LRP�
VNDQDOL]RZDQLD�PLDVWD�� EUDN� NRPSOHNVRZ\FK� UR]ZL ]D Z ]DNUHVLH� RF]\V]F]DQLD� FLHNyZ��� 3U]\�
UR]ZL ]\ZDQLX� SUREOHPyZ� JRVSRGDUNL� ZRGQR� FLHNRZHM� PLDVWD� QDOH \ PLHü� QD� XZDG]H�
]RERZL ]DQLD�Z\QLNDM FH�]�ZDUXQNyZ�RFKURQ\�ZyG�Z�]OHZQL�U]HNL�'UZ F\��NWyUD�VWDQRZL�XM FLH�
ZRG\� GOD� SRWU]HE� PLDVWD� 7RUXQLD�� 1DOH \ WDN H ZGUR \ü� V\VWHP� VHOHNW\ZQHM� ]ELyUNL� RGSDGyZ��
XPR OLZLDM FHM�VHJUHJDFM L VHOHNFM RGSDGyZ�VWDá\FK��

3U]HSURZDG]RQD� GLDJQR]D� SURVSHNW\ZQD� XPR OLZLáD� Z\G]LHOHQLH� V]HUHJX� ]MDZLVN�
SR]\W\ZQ\FK� L� QHJDW\ZQ\FK� ]DFKRG] F\FK� Z� VIHU]H� JRVSRGDUNL� L� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��1DMZD QLHMV]H�]�QLFK�WR��

���&HFK\�SR]\W\ZQH��
� Z\VRNR�UR]ZLQL W\�SU]HP\Vá�GU]HZQR�PHEODUVNL��
� GREU]H�UR]ZLQL W\�VHNWRU�SU]HWZyUVWZD�UROQR�VSR \ZF]HJR���
� ]QDF]Q\�SRVW S Z�]DNUHVLH�UR]EXGRZ\�VLHFL�ZRGQR�NDQDOL]DF\MQHM���
� GREU]H�Z\NV]WDáFRQD�VLHü�KDQGORZR�XVáXJRZD��
� SRGQLHVLHQLH�SR]LRPX�XVáXJ�WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK��
� NRU]\VWQD�ORNDOL]DFMD�Z�SD PLH�GURJL�NUDMRZHM��QU������
� Z]URVW� DNW\ZQR FL� JRVSRGDUF]HM� PLHV]ND FyZ�� Z\UD RQ\� Z]URVWHP� OLF]E\� SRGPLRWyZ�

JRVSRGDUF]\FK�Z�ODWDFK�G]LHZL üG]LHVL W\FK�±�]�GRPLQDFM VHNWRUD�SU\ZDWQHJR�L�SU]HZDJ
PDá\FK�L� UHGQLFK�ILUP��

� Z\VWDUF]DM F\�SR]LRP�EH]SLHF]H VWZD�HOHNWURHQHUJHW\F]QHJR�PLDVWD��GREU\�VWDQ�XU] G]H L
LQVWDODFML���

���&HFK\�QHJDW\ZQH���
� VáDE\� UR]ZyM� LQZHVW\FML� SU]HP\VáRZ\FK� XNLHUXQNRZDQ\FK� QD� QRZRF]HVQH� WHFKQRORJLH� L�

SU]HWZyUVWZR�UROQLF]H��
� QLHZ\VWDUF]DM FD� GRVW SQR ü ZROQ\FK� L� X]EURMRQ\FK� WHUHQyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� GOD�

SU]HGVL ELRUFyZ��]ZáDV]F]D�GOD�SRWU]HE�G]LDáDOQR FL�SU]HP\VáRZHM����
� QLHZ\VWDUF]DM F\�QDSá\Z�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR��
� VáDE\�UR]ZyM�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL��
� EUDN� UR]ZL ]DQLD� SUREOHPyZ� NRPXQLNDF\MQ\FK� PLDVWD� �RJUDQLF]HQLH� QDW HQLD� UXFKX�

GURJRZHJR��]ZáDV]F]D�Z�FL JX�GURJL�NUDMRZHM�QU������
� VSDGHN��Z�SRUyZQDQLX�]�URNLHP�������OLF]E\�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK��
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� SUREOHP�SDUNRZDQLD�VDPRFKRGyZ�Z�FHQWUXP��
� QLHHNRORJLF]QH�V\VWHP\�JU]HZF]H��RSDUWH�QD�ED]LH�SDOLZ�WUDG\F\MQ\FK��VWDá\FK����
� EUDN�VLHFL�JD]RZQLF]HM��
� QLH�XUHJXORZDQD�Z�SHáQL�JRVSRGDUND� FLHNRZD��SRPLPR�]QDF]QHJR�UR]ZRMX�FL JOH�MHV]F]H�

QLH� Z\VWDUF]DM F\� SR]LRP� UR]ZRMX� VLHFL� NDQDOL]DF\MQHM�� PRGHUQL]DFMD� L� UR]EXGRZD�
RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ���
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�����6)(5$�35=(675=(11$���(.252=:Ï-��785<67<.$�,�=$*2632'$52:$1,(�35=(675=(11(�
: W\P�UR]G]LDOH�]RVWDQLH�RPyZLRQD�QDVW SXM FD�SUREOHPDW\ND��XZDUXQNRZDQLD� URGRZLVND�

SU]\URGQLF]HJR� L� NXOWXURZHJR�� ]DJRVSRGDURZDQLH� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH� RUD]� XNáDG�
IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ\� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� 6WDQ� URGRZLVND� L� ]DJRVSRGDURZDQLH�
WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH� V GRSHáQLDM F\PL� HOHPHQWDPL� ZF]H QLHM� RPyZLRQHM� VIHU\� VSRáHF]QHM� L�
JRVSRGDUF]HM� Z� VWUXNWXU]H� IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQHM� PLDVWD�� XNáDG� IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ\�
PLDVWD�Z�GX HM�PLHU]H�ZSá\ZD�QD�GDOV]\�UR]ZyM�VWUDWHJLF]Q\�WHM�MHGQRVWNL�RVDGQLF]HM��

�������67$1� 52'2:,6.$�
2FHQD� VWDQX� URGRZLVND� F]áRZLHND� REHMPXMH� MHJR� GZLH� ]DVDGQLF]H� IRUP\�� URGRZLVNR�

SU]\URGQLF]H� L� URGRZLVNR� NXOWXURZH�� :� WHM� RFHQLH� V ]DZDUWH� DVSHNW\� ]ZL ]DQH� ]� GHJUDGDFM
� UyGáDPL� GHJUDGDFML��� RFKURQ L NV]WDáWRZDQLHP� URGRZLVND� QD� REHFQ\P� HWDSLH� UR]ZRMX� P��
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
��������� UyGáD�L�VNDOD�GHJUDGDFML� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�

=DJUR HQLD� URGRZLVNRZH�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�GRW\F] QDVW SXM F\FK�URG]DMyZ�
]DQLHF]\V]F]H �

� ±�HPLVML�]DQLHF]\V]F]H SRZLHWU]D��
� ±�]DQLHF]\V]F]H ZyG�SRZLHU]FKQLRZ\FK�L�SRG]LHPQ\FK��
� ±�KDáDVX��
� ±�GHJUDGDFML�SRZLHU]FKQL�]LHPL�L�JOHE��
� ±�LQQ\FK�URG]DMyZ�]DQLHF]\V]F]H �

$G�� ��� *áyZQ\PL� UyGáDPL� �HPLWRUDPL�� ]DQLHF]\V]F]H SRZLHWU]D� DWPRVIHU\F]QHJR� Z�
1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�V �

D ±�NRWáRZQLH�PLHMVNLH��VSyáG]LHOF]H��V]NROQH�LWS����
E ±�SDOHQLVND�]DEXGRZ\�MHGQRURG]LQQHM��QLH�SRGá F]RQH�GR�VLHFL�PLHMVNLHM�������JRVSRGDUVWZ��

Z W\P��������������VWRVXM F\FK�MDNR�SDOLZR�Z JLHO�NDPLHQQ\��������������RJU]HZDQ\FK�
GUHZQHP��������������ROHMHP�RSDáRZ\P�L������������JD]HP��

F ±� SRMD]G\� PRWRURZH� SRUXV]DM FH� VL XOLFDPL� WUDQ]\WRZ\PL� MDN� UyZQLH Z UXFKX�
ZHZQ WU]Q\P�� D� ]ZáDV]F]D� XOLFDPL�� -DJLHOOR VN � 0LFNLHZLF]D�� *UXQZDOG]N � :RMVND�
3ROVNLHJR��1DUXWRZLF]D�����6W\F]QLD����0DMD��']LDá\ VNLFK��7\VL FOHFLD�L�QD�5\QNX��
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G ±�IDEU\NL�]ORNDOL]RZDQH�QD�WHUHQLH�PLDVWD��MDN�QS��
H ±�]DQLHF]\V]F]HQLD�SRZLHWU]D�SRá F]RQH�]�XFL OLZ\PL�]DSDFKDPL�SRFKRG] F\PL�]�PLHMVNLHM�

RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�L�PLHMVNLHJR�Z\V\SLVND� PLHFL��
:LHONR ü HPLVML� ]DQLHF]\V]F]H S\áRZ\FK� L� JD]RZ\FK�Z�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP�� ]�

Z\M WNLHP� WOHQNyZ� D]RWX� �SRFKRG] F\FK� JáyZQLH� ]� HPLVML� NRPXQLNDF\MQ\FK��� XOHJáD�Z� RVWDWQLFK�
ODWDFK� REQL HQLX� R� UHGQLR� ���� �3URJUDP� RFKURQ\� URGRZLVND� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR�� =DU] G
3RZLDWX� Z� 10/�� ������ V�� ����� =ZL ]DQH� MHVW� WR� JáyZQLH� ]� RJUDQLF]HQLHP� VSDODQLD� SDOLZ�
Z\VRNRHPLV\MQ\FK�Z�NRWáRZQLDFK�VSyáG]LHOQL�0LHV]NDQLRZ\FK��]PLDQD� WHFKQRORJLL�RJU]HZDQLD�]�
Z JORZHM� QD� ROHMRZ � RUD]� áDJRGQHJR� SU]HELHJX� RVWDWQLFK� ]LP�� =PDODáD� WH HPLVMD� ZV]\VWNLFK�
LQQ\FK�URG]DMyZ�]DQLHF]\V]F]H �QS��Z JORZRGRUyZ��VDG]\� LWS����:L H VL WR�SUDZGRSRGREQLH�]�
RJUDQLF]HQLHP�SURGXNFML�D�Z�NRQVHNZHQFML�]�RJUDQLF]HQLHP�HPLVML�]�]DNáDGyZ�SU]HP\VáRZ\FK��

$G�����=DQLHF]\V]F]HQLD�ZyG�SRZLHU]FKQLRZ\FK�GOD�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�
GRW\F] V]F]HJyOQLH�GZyFK�U]HN��'UZ F\�L�*UREOLF\�� UyGáHP�]DQLHF]\V]F]H V SU]HGH�ZV]\VWNLP�
JRVSRGDUVWZD�GRPRZH�EH]�XUHJXORZDQHM�JRVSRGDUNL�ZRGQR� FLHNRZHM�� OH�SURZDG]RQH�QDZR HQLH�
L FKHPLF]QD�RFKURQD�UR OLQ�Z�UROQLFWZLH��EUDN�F]\QQ\FK�VWUHI�RFKURQQ\FK�Z�SREOL X ZyG�� FLHNL�]�
]DNáDGyZ� SU]HP\VáRZ\FK� L� XVáXJRZ\FK� LWS��0LPR�� L RG� NLONX� ODW� Z\VW SXMH� Z\UD QD� SRSUDZD�
MDNR FL� ZyG� 'UZ F\� �G]L NL� UHDOL]DFML� SURJUDPX� EXGRZ\� RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ� Z� GRU]HF]X�
'UZ F\���WR�MHGQDN�MHM�VWDQ�F]\VWR FL�MHVW�QDGDO�]á\��JG\ Z VDP\P�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�MDN�
L QD� RGFLQNX� PL G]\� %UDWLDQHP� D� .XU] WQLNLHP� 'UZ FD� SURZDG]L� ZRG\� SR]DNODVRZH�� 2� WHM�
NODV\ILNDFML� SU]HV G]DM ZVND QLNL� IL]\NRFKHPLF]QH�� JáyZQLH� ]ZL ]NL� D]RWX� L� IRVIRUX�� 5yZQLH
RFHQD�EDNWHULRORJLF]QD�±�PLDQR�FROL� W\SX�NDáRZHJR�GDMH�QD�'UZ F\�NODV ,,,��D�ZL F ZLDGF]\�R�
GX \P� áDGXQNX� ]DQLHF]\V]F]HQLD� FLHNDPL� E\WRZ\PL�� 2JyOQD� RFHQD� ]DUyZQR� 'UZ F\� MDN� L�
*UREOLF\� Z\QRVL� 121�� F]\OL� ]H� U]HNL� QD� WHUHQLH� PLDVWD� SURZDG] ZRG\� QLH� RGSRZLDGDM FH�
QRUPRP��3RWZLHUG]DM WR� RVWDWQLH� EDGDQLD� QD� U]HNDFK� L� MH]LRUDFK� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR� SU]H]�
:,2 ± 'HOHJDWXU Z (OEO JX�]������U���3URJUDP�RFKURQ\����RS��F\W��V�������1DVW SLáR�WH Z\UD QH�
SRJRUV]HQLH� ZDUXQNyZ� VLHGOLVNRZ\FK� GOD� LFKWLRIDXQ\� Z� 'UZ F\�� 5]HND� WD�� WDN H QD� RGFLQNX�
SU]HSá\ZX�SU]H]�10/�FHFKXMH�VL REHFQR FL VLOQ\FK�]JUXSRZD JLQ FHM�LFKWLRIDXQ\�UHRILOQHM��:�
ODWDFK� ���� E\áD� ]QDF]QLH� ZL NV]D� OLF]HEQR ü SVWU JD�� WURFL� Z GURZQHM�� SLHNLHOQLF\�� OL]D�� VWU]HEOL�
SRWRNRZHM�� EU]DQ\� RUD]� PLQRJD� VWUXPLHQLRZHJR�� 2EHFQLH� VWDQ� WHM� LFKWLRIDXQ\� MHVW� ]QDF]QLH�
]PQLHMV]RQ\��JáyZQLH�Z�Z\QLNX�SREXGRZDQLD�Z�ODWDFK�����EDULHU�K\GURWHFKQLF]Q\FK�QD�U]HFH�:HO��
NWyUH�XWUXGQLDM Z GUyZN Z�Z��U\E�GR�'UZ F\��

: ]DNUHVLH�F]\VWR FL�ZyG�SRG]LHPQ\FK�EUDN� MHVW�EDGD QDXNRZ\FK�OXE�RSUDFRZD ] WHJR�
]DNUHVX�SURZDG]RQ\FK�SU]H]�:,2 Z 2OV]W\QLH� L�(OEO JX��2JyOQLH� VWZLHUG]D� VL � H QDMEDUG]LHM�
]DJUR RQH� V ZRG\� SL WUD� F]ZDUWRU] GRZHJR�� ]ZáDV]F]D� Z� GROLQLH� 'UZ F\� L� *UREOLF\�� 6 WR�
JáyZQLH�ZRG\�ZRGRURZ JODQRZR�ZDSQLRZH�R�RGF]\QLH�VáDER�]DVDGRZ\P�OXE�RERM WQ\P�L� UHGQLHM�
OXE�GX HM�WZDUGR FL��]�PLHMVFDPL�R�SRQDGQRUPDW\ZQ\P�XG]LDOH� HOD]D�L�PDQJDQX���2FHQLD�VL � H
QDMZL NV]\� SUREOHP� VWDQRZL VWXGQLH�� ]� SRZRGX� SRGZ\ V]RQHM� ZDUWR FL� D]RWDQyZ�� D]RW\QyZ� L�
IRVIRUDQyZ��MHGQDN�VNDOD�WHJR�SUREOHPX�GOD�10/�QLH�MHVW�]QDQD��:�]ZL ]NX�]�LVWQLHQLHP�Z�UHMRQLH�
1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ]QDF]QHJR� ]ELRUQLND� ZyG� SRG]LHPQ\FK� L� ]DWHP� ZD QHJR�
SRWHQFMDOQHJR� UyGáD� ZRG\� SLWQHM�� SUREOHP� RFKURQ\� W\FK� WHUHQyZ� SU]HG� ]DQLHF]\V]F]HQLDPL� MHVW�
SUREOHPHP�SLHUZV]RSODQRZ\P��

:REHF�]QDF]QHJR�Z\NRU]\VWDQLD�SU]H]�PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�MH]LRUD�
:LHONLH�3DUW F]\Q\��JáyZQLH�Z�FHODFK�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK��ZD QD�MHVW� LQIRUPDFMD�QD�WHPDW�
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VWDQX� F]\VWR FL� WHJR� MH]LRUD�� *HQHUDOQLH� MH]LRUD� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR� V EDUG]LHM� F]\VWH� QL
U]HNL�� -HGQDN� ]� SRZRGX� QLHXSRU] GNRZDQHM� JRVSRGDUNL� ZRGQR� FLHNRZHM� D� MHGQRF]H QLH�
LQWHQV\ZQHM� HNVSORDWDFML� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM�� ZRG\� MH]LRUD� :LHONLH� 3DUW F]\Q\� QLHJG\
F]\VWH��G]L RFHQLDQH�V QD�NODV ,,,��

-DNR ü ZyG� SRZLHU]FKQLRZ\FK� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP�� PLPR� VWDáHM� SRSUDZ\�
JRVSRGDUNL�ZRGQR� FLHNRZHM�GDOHND�MHVW�RG�QRUPDOQHM��:L NV]R ü JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�PLDVWD�
NRU]\VWD� ]� V]DPE� �ZJ� :,2 Z (OEO JX� Z� 10/� MHVW� WR� ����� JRVSRGDUVWZ� WM�� ������� � �� D�
SU]\GRPRZH� RF]\V]F]DOQLH� FLHNyZ� QDOH GR� U]DGNR FL��$OH� D ��� JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK� QLH�
SRVLDGD� DGQ\FK� XU] G]H JRVSRGDUNL� FLHNRZHM�� 7\P� QLH� PQLHM� Z� PLDU SRGá F]HQLD� QRZ\FK�
JRVSRGDUVWZ� GR� PLHMVNLHM� RF]\V]F]DOQL� �Z� ����� U�� WDNLFK� JRVSRGDUVWZ� E\áR� ����� WM�� ������ VWDQ�
F]\VWR FL� 'UZ F\� SRZLQLHQ� VWDOH� VL SRSUDZLDü�� 1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� SRVLDGD� RF]\V]F]DOQL
PHFKDQLF]QR�ELRORJLF]Q � R� UHGQLHM�]GROQR FL�RF]\V]F]DQLD������P��G�� L�SU]HSXVWRZR FL�REHFQHM�
����P��G��]�SODQRZDQ GDOV] PRGHUQL]DFM L UR]EXGRZ �

$G�� ��� +DáDV� VWDQRZL� SRZD QH� ]DJUR HQLH� ]DUyZQR� GOD� F]áRZLHND� MDN� L� URGRZLVND��
*áyZQ\P� UyGáHP�KDáDVX�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�V SRMD]G\�SRUXV]DM FH�VL SR�GURG]H�QU�
��� 7RUX ± 2OV]W\Q��:HGáXJ� EDGD :,2 2GG]LDá� Z� (OEO JX�� ]DVL J KDáDVX� SU]\� WHM� WUDVLH� QLH�
SU]HNUDF]D����P�� D�SR]LRP�G ZL NX����G%�� FR� NZDOLILNXMH� JR� MDNR� UHGQLR�GRNXF]OLZ\��=DNáDG\�
SU]HP\VáRZH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SU]HNUDF]DM QLH]QDF]QLH� GRSXV]F]DOQH� QRUP\�KDáDVX�
��� G%�Z�G]LH L ���G%�Z�QRF\��MDN�QS��Ä0D]XUVNLH�0HEOH�,QWHUQDWLRQDOH´��Ä/DPSDUNLHW´���-HGQDN�
XFL OLZR ü W\FK� ]DNáDGyZ� Z\QLND� GRGDWNRZR� ]� SRáR HQLD� Z� V VLHG]WZLH� ]ZDUWHM� ]DEXGRZ\�
PLHV]NDQLRZHM��

$G�� ��� 'HJUDGDFMD� SRZLHU]FKQL� ]LHPL� PD� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� ZLHORUDNL�
FKDUDNWHU�� 3U]HGH� ZV]\VWNLP� SURFHVRZL� GHJUDGDFML� SRGOHJDM JOHE\� X \WNyZ� UROQ\FK�� :Sá\Z�
GHJUDGXM F\�PD�XSUDZD�PHFKDQLF]QD�JUXQWyZ� UROQLF]\FK��Z\ZRáXM FD� �OXE�Z]PDJDM FD��SURFHV\�
HUR]ML� L� GHQXGDFML�� ]ZL ]DQH� ]� VLOQ\P� XU]H ELHQLHP� WHUHQX� �GHQLZHODFMH� GR� ��� P� PL G]\� GQHP�
GROLQ\� 'UZ F\� D� SR]LRPHP� Z\VRF]\]Q\� PRUHQRZHM��� ,QQ SU]\F]\Q GHJUDGDFML� JOHE� MHVW�
QLHZáD FLZH� VWRVRZDQLH� QDZR]yZ� PLQHUDOQ\FK� L� SHVW\F\GyZ� RUD]� ]DNZDV]HQLH� JOHE�� %UDN�
UHJXODUQHM�NRQVHUZDFML�XU] G]H PHOLRUDFML�ZRGQ\FK�SU]\F]\QLD�VL WH GR�GHJUDGDFML�á N L�SDVWZLVN�
SRáR RQ\FK�Z�GROLQLH�'UZ F\��6SRUDG\F]QLH�QD�WHUHQLH�PLDVWD�Z\VW SXM PLHMVFD�SR�Z\URELVNRZH��
SR HNVSORDWDFML� SLDVNX�� ZLUX�� SRVSyáNL� LWS�� -HGQDN H VNDOD� WHJR� ]MDZLVND� QLH� MHVW� DNWXDOQLH�
UR]SR]QDQD��

$G�����=�LQQ\FK�IRUP�]DJUR H URGRZLVND�PLDVWD�Z\PLHQLü�QDOH \��RGSDG\�SRSURGXNF\MQH�
L NRPXQDOQH��]ZL ]DQH�]DUyZQR�]�MHGQRVWNDPL�SUDZQ\PL�MDN�L�RVREDPL�IL]\F]Q\PL��=H�Z]JO GX�QD�
]QDF]QH�UR]SURV]HQLH�W\FK�MHGQRVWHN�QLH�MHVW�]QDQD�VNDOD�WHJR�]MDZLVND��FKRFLD QD�SHZQR�LVWQLHMH�L�
PD� ]QDF]HQLH� QHJDW\ZQH� ]DUyZQR� SRG� Z]JO GHP� IL]\NR�FKHPLF]Q\P� MDN� L� HVWHW\NL� NUDMREUD]X��
'RW\F]\�WR�]ZáDV]F]D�WDNLFK�RGSDGyZ�MDN�QS��RGSDGRZH�ROHMH�L�VPDU\��Sá\QQ\�KDPXOFRZH��]X \WH�
EDWHULH� L� DNXPXODWRU\� LWS��*HQHUDOQLH�ZL NV]R ü RGSDGyZ�NRPXQDOQ\FK�� NWyU\FK� LOR ü Z�1RZ\P�
0LH FLH�/XEDZVNLP�Z� VNDOL� URF]QHM�ZDKD� VL Z JUDQLFDFK������� W\V��P��URN� MHVW� VNáDGRZDQD�QD�
Z\V\SLVNX� PLHFL�Z�/LSRZFX� �RG������ U����1LH�VSHáQLD� MHGQDN�RQD�QRUP�VWDQGDUGRZ\FK�GOD� WHJR�
W\SX�RELHNWX��]ZáDV]F]D�Z�]DNUHVLH�L]RODFML�RG�ZyG�JUXQWRZ\FK�L�SU]HVL NDQLD��
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���������2FKURQD�L�NV]WDáWRZDQLH� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�
: ]DNUHVLH�RFKURQ\� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR� LVWRWQ\P�ZDORUHP�HNRORJLF]Q\P�1RZHJR�

0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� MHJR� SRáR HQLH� Z� (NRORJLF]Q\P� 6\VWHPLH� 2EV]DUyZ� &KURQLRQ\FK�
(21(7��NWyU\�VWDQRZL�NRQFHSFM NUDMRZHM�VLHFL�HNRORJLF]QHM�]LQWHJURZDQHM�]�V\VWHPHP�RFKURQ\�
G]LHG]LFWZD� SU]\URGQLF]HJR� L� RFKURQ\� ELRUy QRURGQR FL� NRQW\QHQWX� HXURSHMVNLHJR�� -HGQRF]H QLH�
DQDOL]RZDQ\�REV]DU�MHVW�REM W\�PL G]\QDURGRZ\PL�SURJUDPDPL�&25,1(�L�1$785$�������1RZH�
0LDVWR�/XEDZVNLH��SRGREQLH�MDN�L�FDá\�UHJLRQ�ZDUPL VNR�PD]XUVNL�ZSLVXMH�VL Z 3URJUDP�%DáW\FNL�
QD�5]HF]�2FKURQ\� URGRZLVND��=DVRE\� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�VWDQRZL R SU]\QDOH QR FL�WHJR�
WHU\WRULXP�GR�REV]DUX�IXQNFMRQDOQHJR�=LHORQ\FK�3áXF�3ROVNL��RG������U����X]QDQHJR�SU]H]�6HMP�53�
]D� REV]DU� SULRU\WHWRZ\� ZH� ZGUD DQLX� UR]ZRMX� WUZDáHJR� L� ]UyZQRZD RQHJR� G]LDáDQLD� SD VWZ� L�
UHJLRQyZ�(XURS\�%DáW\FNLHM�Z�UDPDFK�SURJUDPX�±�:L]MH�L�VWUDWHJLH�ZRNyá�%DáW\NX��9$6$%�������
Z SU]\V]áR FL�9$6$%���������ZSLVXM F UHJLRQ�=33�Z� W]Z��=LHORQ\�3LHU FLH %DáW\NX� �6WUDWHJLD�
UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� ZRM�� ZDUP VNR�PD]XUVNLHJR�� =DU] G :RMHZyG]WZD� :�0��
2OV]W\Q��������V�������

2FKURQD� URGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR� Z� P�� 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� MHVW� UHDOL]RZDQD�
SU]H]��
� ±�VWDá SRSUDZ VWDQX� L� MDNR FL�ZyG�SRZLHU]FKQLRZ\FK�L�ZJá EQ\FK� �JáyZQLH�SU]H]�UR]EXGRZ

VLHFL� ZRGQR�NDQDOL]DF\MQHM�� UR]EXGRZ VLHFL� NDQDOL]DFML� GHV]F]RZHM� L� Z\SRVD HQLH� MHM� Z�
XU] G]HQLD� SRGF]\V]F]DM FH�� UR]EXGRZ QRZ\FK� RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ� Z� JRVSRGDUVWZDFK�
SU]\GRPRZ\FK� L�SU]\]DJURGRZ\FK��ZGUD DQLH�QLVNR�ZRGRFKáRQQ\FK� WHFKQRORJLL�Z�]DNáDGDFK�
SU]HP\VáRZ\FK�� VWRVRZDQLH� LQVWUXPHQWyZ� SUDZQR�HNRQRPLF]Q\FK� Z� IRUPLH� RSáDW�� NDU��
VNXWHF]QLHMV]\FK�NRQWUROL�LWS���RJUDQLF]HQLH�]DEXGRZ\�OHWQLVNRZHM�Z�EH]SR UHGQLP�V VLHG]WZLH�
ZyG� U]HNL� 'UZ F\� LWS��� ]� LQZHVW\FMDPL� ]DSODQRZDQ\PL� QD� ���������� Z� ]DNUHVLH� NDQDOL]DFML�
VDQLWDUQHM�OHZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD������POQ�]á��L�UR]EXGRZ RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�Z�10/�]D�
����POQ�]á��

� ±� VWDá SRSUDZ MDNR FL� L� RFKURQ SRZLHU]FKQL� ]LHPL��]ZáDV]F]D�SU]HG�HUR]M L GHQXGDFM JOHE��
SU]H]� UHNXOW\ZDFM JUXQWyZ� ]GHJUDGRZDQ\FK� SRZ\URELVNRZ\FK� �QS�� Z� RNROLF\�� ZáD FLZH�
X \WNRZDQLH�UROQLF]H�JOHE��]DFKRZDQLH�WRUIRZLVN��RF]HN�ZRGQ\FK�LWS���

� ±� VWDá SRSUDZ MDNR FL� L� RFKURQ SRZLHWU]D� DWPRVIHU\F]QHJR�� SU]H]�P�� LQ�� VWRVRZDQLH� OHSV]HM�
MDNR FL� SDOLZ�� SDOLZ� QLVNRHPLV\MQ\FK� MDN� QS�� ROHM� RSDáRZ\�� JD]�� RJUDQLF]HQLH� W]Z�� ÄHPLVML�
Z\VRNLHM´�Z�]DNáDGDFK�SU]HP\VáRZ\FK�L�ZDUV]WDWDFK�U]HPLH OQLF]\FK��GEDáR ü R�VWDQ�F]\VWR FL�
WHUHQyZ�]DEXGRZDQ\FK�LWS���

� ±� VWDá SRSUDZ Z ]DNUHVLH� UHGXNFML� KDáDVX� L� HJ]HNZRZDQLD� RERZL ]XM F\FK� VWUHI� FLV]\�� SU]H]�
SRSUDZ UXFKX� NRPXQLNDF\MQHJR� QD� QDMEDUG]LHM� REFL RQ\FK� OLQLDFK� NRPXQLNDF\MQ\FK� �QS��
ZLDWáD� QD� VNU]\ RZDQLDFK��� VWRVRZDQLH� XUHJXORZD SUDZQ\FK�� RGSRZLHGQL ORNDOL]DFMH�
RELHNWyZ�QDMEDUG]LHM�XFL OLZ\FK�LWS���

� ±� VWDá SRSUDZ ZDORUyZ� NUDMREUD]RZ\FK�� SU]H]� ]DKDPRZDQLH� QLHOHJDOQHJR� EXGRZQLFWZD�
OHWQLVNRZHJR�L�FDPSLQJRZHJR�QD�QDEU]H DFK�'UZ F\��]DFKRZDQLH�]DGU]HZLH UyGSROQ\FK�L�Z�
GROLQLH� 'UZ F\�� UHJXODFMH� U]HNL� 'UZ F\�� SURZDG]HQLH� QD]LHPQ\FK� LQZHVW\FML� OLQLRZ\FK� �QS��
SU]HV\áRZ\FK�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM��Z�VSRVyE�QDMPQLHM�V]NRGOLZ\�GOD�NUDMREUD]X�LWS���
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� ±� VWDá SRSUDZ ZLDGRPR FL� HNRORJLF]QHM� VSRáHF]H VWZD�� SU]H]� HGXNDFM HNRORJLF]Q Z
V]NRáDFK��Z�Uy Q\FK�RUJDQL]DFMDFK�L�LQVW\WXFMDFK�LWS��

'R REV]DUyZ�FKURQLRQHJR�NUDMREUD]X�QDOH \ REV]DU�'ROLQ\� U]HNL�'UZ F\� ��������KD���1D�
WHUHQLH� PLDVWD� GROLQD� 'UZ F\� VWDQRZL� NODV\F]Q IRUP SUDGROLQQ ] UR]ZLQL W\P� V\VWHPHP� ���
SRZLHU]FKQL�WHUDVRZ\FK��VLOQ\P�XU]H ELHQLHP�VWUHI�]ERF]RZ\FK�RUD]�]�PDORZQLF]\P�NUDMREUD]HP��
5]HND� 'UZ FD� QD� FDáHM� VZHM� GáXJR FL� MHVW� UH]HUZDWHP� IDXQLVW\F]Q\P�� 5H]HUZDW� IORU\VW\F]Q\� ±�
VWRUF]\ND���REXZLND�SRVSROLWHJR�]QDMGXMH�VL QD�Z\VSLH�MH]LRUD�:LHONLH�3DUW F]\Q\��

:DORU\]DFMD� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�ZVND]XMH�QD�GREUH�
ZDUXQNL� SU]\URGQLF]H� GOD� UR]ZRMX� SU]HGH� ZV]\VWNLP� WXU\VW\NL� L� UHNUHDFML�� UHGQLR� SRP\ OQH� GOD�
UR]ZRMX�UROQLFWZD�L�FDáHJR�VHNWRUD�JRVSRGDUNL� \ZQR FLRZHM�� UHGQLD�MDNR ü JOHE�L�XZDUXQNRZD
NOLPDW\F]Q\FK��� :]JO GQLH� NRU]\VWQH� ZDUXQNL� URGRZLVND� Z\VW SXM Z ]DNUHVLH� SU]HWZyUVWZD�
UROQR�VSR \ZF]HJR��F]\VWH�SRZLHWU]H��GREUD�MDNR ü ZyG�SRG]LHPQ\FK��RUD]�SU]HP\VáX�PLQHUDOQHJR�
�VXURZFH�Z�SRVWDFL�NUXV]\ZD���
�������� 2FHQD�VWDQX� URGRZLVND�NXOWXURZHJR�

3U]HGPLRWHP� RFKURQ\� ZDUWR FL� NXOWXURZ\FK� V ] UHJXá\� HOHPHQW\� KLVWRU\F]QHJR�
]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX�� ZDUWR FL� DUFKLWHNWRQLF]QR�XUEDQLVW\F]QH�� ZDUWR FL� NXOWXURWZyUF]R�
HWQLF]QH� VSRáHF]H VWZD� �REU] G\�� RUJDQL]DFMH� L� LPSUH]\� NXOWXUDOQH��� 'R� SRGVWDZRZ\FK� IRUP�
URGRZLVND�NXOWXURZHJR��NUDMREUD]X�NXOWXURZHJR��PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QDOH �
���8NáDG�XUEDQLVW\F]Q\�6WDUHJR�0LDVWD��W]Z��VWUHID�$���R�PHWU\FH� UHGQLRZLHF]QHM��ORNRZDQHJR�Z�

SRF]�� ;,9� Z��� ����� U���� ZUD]� ]� ]DFKRZDQ\PL� HOHPHQWDPL� V\VWHPX� REURQQHJR� �WM�� PXUDPL�
REURQQ\PL��EUDPDPL��%URGQLFN L /XEDZVN �à NRZVN ��� IRVDPL� L�SDVHP� WHUHQX�R�V]HURNR FL�
�������P���

��� 6WUXNWXU\� SU]HVWU]HQQH� PLDVWD� �VWUHID� %��� SRáR RQH� SR]D� ]HVSRáHP� VWDURPLHMVNLP�� QD� NWyU\FK�
Z\VW SXM HOHPHQW\� UR]SODQRZDQLD�RUD]�]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX�]�RNUHVX�UR]EXGRZ\�PLDVWD�
Z ;,;�L�QD�SRF] WNX�;;�Z��6LHü�XOLF�L�SODFyZ��SRG]LDá�QD�EORNL�L�SDUFHOH��GZRU]HF�NROHMRZ\��
V]HUHJ� EXG\QNyZ� X \WHF]QR FL� SXEOLF]QHM�� KLVWRU\F]QH� WUDNW\� NRPXQLNDF\MQH� NROHMRZH� L�
GURJRZH��

���6WUHID�REVHUZDFML�DUFKHRORJLF]QHM��VWUHID�2:���REHMPXM FD�REV]DU�]HVSRáX�VWDURPLHMVNLHJR�RUD]�
WHUHQ� SUDZGRSRGREQHM� ORNDOL]DFML� ]DPNX� -XOHERUJ� ]� ����� U�� RUD]� LQQH� WHUHQ\� VWDQRZLVN�
DUFKHRORJLF]Q\FK��]HZLGHQFMRQRZDQ\FK���

��7HUHQ\�]LHOHQL�XU] G]RQHM�� WM��]DáR HQLD�SDUNRZH�SU]\�XO��1DUXWRZLF]D�]������U��Z�SRáXGQLRZR�
]DFKRGQLHM� F] FL� PLDVWD� ]� GU]HZRVWDQHP� ������� ODW�� DOHMH� L� LQQH� R� ZDUWR FL� NXOWXURZR�
NUDMREUD]RZHM��

�� )UDJPHQW� QDWXUDOQHJR� NUDMREUD]X� GROLQ\� 'UZ F\� �VWUHID� .��� SR� ZVFKRGQLHM� VWURQLH� 6WDUHJR�
0LDVWD�� PL G]\� 'UZ F D XO�� 3LDVWRZVN � SRVLDGDM F\� V]F]HJyOQ ZDUWR ü GOD� HNVSR]\FML�
]DE\WNRZHJR�]DáR HQLD��

��� =HVSRá\� DUFKLWHNWRQLF]QH�� RELHNW\� L� WHUHQ\� R� IXQNFML� VDNUDOQHM�� Z� W\P�� =HVSyá� NR FLRáD�
SDUDILDOQHJR�U]\PVNR�NDWROLFNLHJR��S�Z�� Z��7RPDV]D�]�,�SRáRZ\�;,9�Z���NR FLyá�HZDQJHOLFNR�
XQLMQ\� QD� U\QNX� VWDUHJR� PLDVWD�� Z� REHFQHM� IRUPLH� ]� ����� U��SLHUZRWQLH� UDWXV]�� RG� ����� U��
NR FLyá��� UXLQ\� NR FLRáD� L� NODV]WRUX� 22�� 5HIRUPDWyZ� Z� à NDFK� ]� ����� U�� RUD]� FPHQWDU]H��
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NDWROLFNL� ±SDUDILL� U]\PVNR�NDWROLFNLHM� S�Z�� Z�� 7RPDV]D� $SRVWRáD�� SU]\� XO�� *UXQZDOG]NLHM��
]DáR � Z�SRáRZLH�;,;�Z�� �F]\QQ\��� �HZDQJHOLFNL��SU]\�XO����0DMD��]DáR � Z�SRáRZLH�;9,,�Z��
�REHFQLH�NRPXQDOQ\�L�SDUDILL�U]\PVNR�NDWROLFNLHM���NDWROLFNL�SU]\�XO��.R FLHOQHM��]Dá��Z�SRáRZLH�
;,9�Z���QLHF]\QQ\��� \GRZVNL��SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM��]DáR � Z������U��L�]OLNZLGRZDQ\�Z������
U���QLH�LVWQLHM F\�DOH�WHUHQ�FPHQWDU]D�WM��REHFQLH�VNZHU�]�]DFKRZDQ\P�F] FLRZR�GU]HZRVWDQHP�
SRGOHJD� RFKURQLH� RUD]� FPHQWDU]� ZRMHQQ\� RáQLHU]\� UDG]LHFNLFK�� SU]\� XO�� *UXQZDOG]NLHM�� QD�
Z\G]LHORQHM�F] FL�FPHQWDU]D�NRPXQDOQHJR��]DáR � Z������U���]DPNQL W\��DOH�SRGOHJD�RFKURQLH���

��� 2ELHNW\� X \WHF]QR FL� SXEOLF]QHM� Z]QLHVLRQH� SU]HG� ����� U�� R� ZDUWR FLDFK� KLVWRU\F]Q\FK�
DUFKLWHNWRQLF]Q\FK� �QS�� EXG\QNL� VWDURVWZD� 3RZLDWRZHJR� Z]QLHVLRQH� Z� ,,� SRáRZLH� ;,;� Z���
JPDFK� 6 GX� 5HMRQRZHJR� SU]\� XO�� *UXQZDOG]NLHM�� 6]SLWDO� 3RZLDWRZ\�� *LPQD]MXP�� 6]NRá\�
3RGVWDZRZHM�QU���L�3RF]W\���

��� 2ELHNW\� WHFKQLNL� L� NXOWXU\� PDWHULDOQHM�� Z� W\P� RELHNW\� R� IXQNFML� SU]HP\VáRZHM�� RELHNW\�
NROHMQLFWZD� �GZRUFH�� EXG\QNL� WRZDU]\V] FH� LWS�� ]EXGRZDQH� Z� ODWDFK� ����� ±� OLQLD� %URGQLFD�
1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�,áDZD�L�Z������U��OLQLD�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�=DM F]NRZR���]HVSyá�
EXG\QNyZ� U]H QL� PLHMVNLHM� ]� ODW� ���������� SU]\� XO�� .RSHUQLND� ���� EXGRZOH� L� XU] G]HQLD�
NRPXQDOQH� MDN�QS��]HVSyá�EXG\QNyZ�HOHNWURZQL�PLHMVNLHM�SU]\�XO��.R FLHOQHM���]�������Pá\Q�
PHFKDQLF]Q\�SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM����L�EXG\QHN�VSLFKU]D�SU]\�XO����0DMD�����

'R UHMHVWUX� ]DE\WNyZ� QLHUXFKRP\FK� ZSLVDQR� ]� 1RZHJR� PLDVWD� /XEDZVNLHJR� á F]QLH� ���
RELHNWyZ�L�WHUHQyZ�SUDZQLH�FKURQLRQ\FK��Z�W\P��
���.R FLyá�SDUDILDOQ\�U]\PVNR�NDWROLFNL�]�SRF]��;,9�Z���
���'RP�XO��:DU\ VNLHJR�����]�,�SRá��;,;�Z���
���.DPLHQLFD�XO��'DV]\ VNLHJR����GDZ�������
���'RP�XO��1RUZLGD����]�NR FD�;,;�Z���
�� .DPLHQLFD�XO�����VW\F]QLD����]�,�SRá��;,;�Z���
���%UDPD�%URGQLFND��.XU] WQLFND��]�;,9�;9�Z���
���%UDPD�/XEDZVND��à NRZVND��]�,,�SRá��;,9�Z���
���0XU\�PLHMVNLH�]�SRá��;,9�Z���
��� =DáR HQLH� XUEDQLVW\F]QH� 6WDUHJR�0LDVWD� Z� REU ELH� UHGQLRZLHF]Q\FK� PXUyZ� REURQQ\FK� ]� ���

EXG\QNDPL�]�;,;�L�SRF]��;;�Z���
����5XLQ\�NR FLRáD�L�NODV]WRUX�22��5HIRUPDWRUyZ�Z�à NDFK�]�;9,,�L�;9,,,�Z��ZUD]�]�FPHQWDU]HP�

SU]\NR FLHOQ\P�L�QDMEOL V]\P�RWRF]HQLHP�NODV]WRUX��
����.R FLyá�HZDQJHOLFNL�QD�U\QNX�6WDUHJR�0LDVWD�]������U���SU]HEXG��Z������U���

RUD]���RELHNWyZ�SURSRQRZDQ\FK�GR�REM FLD�RFKURQD�SUDZQ �
���6WDURVWZR�3RZLDWRZH��5\QHN���]������U���
���'RP�6WDURVW\��XO�����VW\F]QLD����]������U���
���=HVSyá�EXG\QNyZ�3URJLPQD]MXP�SU]\�XO����0DMD�������]������U���
���6]NRáD�3RGVWDZRZD�SU]\�XO��']LDá\ VNLFK�����]������U���
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���%XG\QHN�3RF]W\��SU]\�XO��']LDá\ VNLFK���]������U���
���0á\Q�SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM����]�NR FD�;,;�Z���
���&PHQWDU]�SDUDILL�U]\PVNR�NDWROLFNLHM�SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM��]�SRáRZ\�;,;�Z���ZUD]�]�UHOLNWDPL�

FPHQWDU]D�HZDQJHOLFNLHJR��

�������=$*2632'$52:$1,(�785<67<&=12�5(.5($&<-1(�
=DJRVSRGDURZDQLH�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�REHMPXMH�DQDOL]

ZDORUyZ� WXU\VW\F]QR�Z\SRF]\QNRZ\FK� PLDVWD�� Z� W\P� SU]\URGQLF]\FK� L� NXOWXURZ\FK��
]DJRVSRGDURZDQLH�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH��Z�W\P�ED] QRFOHJRZ � JDVWURQRPLF]Q L WRZDU]\V] F
RUD]�DQDOL] UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�L�Z\SRF]\QNRZHJR��
���������:DORU\�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH�PLDVWD�

1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� ZUD]� ]� RWDF]DM F\P� JR� WHUHQHP� SRVLDGD� V]F]HJyOQLH� NRU]\VWQH�
ZDUXQNL� GOD� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� L� Z\SRF]\QNX�� ]DUyZQR� SRG� Z]JO GHP� XZDUXQNRZD
SU]\URGQLF]\FK� MDN� L� DQWURSRJHQLF]Q\FK�� F]\OL� NXOWXURZ\FK�� :DORU\� WH� U]XWXM QD� PR OLZR FL�
RGSRZLHGQLHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD� WXU\VW\F]QHJR� RUD]� QD� ZLHONR ü L� ]DVL J ]DUyZQR� UXFKX�
WXU\VW\F]QHJR� MDN� L� IRUP� RUD]� F]DVRNUHV� Z\SRF]\QNX� PLHV]ND FyZ� PLDVWD� L� SU]\E\ZDM F\FK� WX�
WXU\VWyZ��
���������� :DORU\�SU]\URGQLF]H�

2FHQLDM F ZDORU\� SU]\URGQLF]H� GOD� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� L� UHNUHDFML� QDOH \ ]ZUyFLü� XZDJ
JáyZQLH� QD� QDVW SXM FH� F]\QQLNL�� U]H E WHUHQX�� NOLPDW�� ZDUXQNL� ZRGQH�� ELRVIHU RUD]� FDáR ü
XZDUXQNRZD SU]\URGQLF]\FK� Z� SRVWDFL� NUDMREUD]X� QDWXUDOQHJR�� .UDMREUD]� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� MHVW� Z\UD]HP� SDQXM FHM� WXWDM� PáRGRJODFMDOQHM� U]H E\� WHUHQX�� 0HDQGUXM FD� U]HND�
'UZ FD� ZFLQD� VL WXWDM� QD� Já ERNR ü GR� ��� P� Z� Z\VRF]\]Q PRUHQRZ IDOLVW L SDJyUNRZDW �
NWyUHM� SRZLHU]FKQLD� ]QDMGXMH� VL QD� Z\VRNR FL� SU]HFL WQLH� ��������P� Q�S�P�� =� ND GHJR� QLHPDO�
PLHMVFD�UR]FL JDM VL SL NQH�ZLGRNL��VWDQRZL F GX DWUDNFM ZL]XDOQ � 8UR]PDLFRQD�U]H ED�WHUHQX�
PD�V]F]HJyOQH�]QDF]HQLH�]DUyZQR�GOD�VWDá\FK�PLHV]ND FyZ�MDN�L�SU]\E\ZDM F\FK�WXWDM�WXU\VWyZ��7H�
ZDORU\� VWDQRZL R SL NQLH� WXWHMV]HJR� NUDMREUD]X� Z]ERJDFDQHJR� GRGDWNRZR� JRW\FN F]HUZLHQL
NR FLRáD�IDUQHJR�L�EUDP�PLHMVNLFK�RUD]�PXUyZ�REURQQ\FK��

'UXJLP� HOHPHQWHP� URGRZLVND� VSU]\MDM F\� UR]ZRMRZL� WXU\VW\NL� ]� UHNUHDFMD� V ZDUXQNL�
ZRGQH��Z�W\P�WHUHQLH�]ZL ]DQH�JáyZQLH�]�U]HN 'UZ F � MHM�PDORZQLF]\PL�]DNRODPL��PHDQGUDPL��L�
VWDURU]HF]DPL��5]HND�PD�WXWDM�QLHZLHONL�VSDGHN�DOH�MHVW�GRVWDWHF]QLH�V]HURND�L�E\VWUD��]ZáDV]F]D�Z�
F]DVLH� W]Z��Z\VRNLFK� VWDQyZ�ZRG\�� -HVW�GODWHJR� WH]�Z\NRU]\VW\ZDQD�SU]H]�XF]HVWQLNyZ�VSRUWyZ�
ZRGQ\FK�� ]ZáDV]F]D� NDMDNDU]\�� -HM� QDGEU]H D Z� VH]RQLH� OHWQLP� GREU]H� VáX Z\SRF]\ZDM F\P�
OLF]QLH�PLHV]ND FRP� L� WXU\VWRP��'RGDWNRZ\P�ZDORUHP�V OLF]QH� JDWXQNL� U\E�Z�'UZ F\�� MDN�QS��
VDQGDF]��OHV]F]��Z JRU]��RNR L SáRü��NWyUH�XPR OLZLDM Z GNDUVWZR��

1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�L�RNROLFH�ZJ�0��0LOHVNLHM���������Z\Uy QLDM VL GáXJ � SRJRGQ L
FLHSá MHVLHQL � : UyG�NUDLQ�NOLPDW\F]Q\FK�(��5RPHUD���������UHJLRQ�LáDZVNR�RVWUyG]NL��GR�NWyUHJR�
QDOH \ 10/��QD�3RMH]LHU]X�0D]XUVNLP�PD�QDMZ\ V] UHGQL WHPSHUDWXU URF]Q � QDMPQLHM�GQL�]�
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SU]\PUR]NDPL� L� W]Z��JRU F\FK��:HGáXJ�0��0LOHVNLHM�NOLPDW\F]QH�ZDUXQNL�GOD�Z\SRF]\QNX�V WX�
QDMOHSV]H� Z� FDá\P� REV]DU]H� SRMH]LHU]D�� SRQLHZD ]QDMGXMH� VL Z MHJR� SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM�
F] FL�� 6SHF\ILF]Q\� ELRNOLPDW� 10/� L� RNROLF� Z\QLND� ]� EOLVNLHJR� V VLHG]WZD� OLF]Q\FK� MH]LRU� RUD]�
Uy QRURGQ\FK� IRUPDFML� OH Q\FK� �JáyZQLH� ERUyZ� VRVQRZ\FK� L�PLHV]DQ\FK�� NZD Q\FK�EXF]\Q�RUD]�
OLF]Q\FK� JU GyZ� Z� GROLQLH� 'UZ F\� MDN� L� QD� REV]DU]H� 3RMH]LHU]D� %URGQLFNLHJR�� ,áDZVNLHJR� RUD]�
*yU]QLH VNR�/LG]EDUVNLHJR�� =ELRURZLVND� WH� PDM ZáD FLZR FL� OHF]QLF]H� L� SV\FKRUHJXODF\MQH�
�SU]HFLZDVWPDW\F]QH�� RGND DM FH�� REQL DM FH� FL QLHQLH� NUZL�� XVSRNDMDM FH�� Z]PDFQLDM FH�
RGSRUQR ü RUJDQL]PX��.U]\PRZVND�.RVWURZLFND��������
�����������:DORU\�G\GDNW\F]QR�Z\FKRZDZF]H�

1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� MHVW� ]� UDFML� SRáR HQLD� JHRJUDILF]QHJR� PL G]\� %URGQLF L
3RMH]LHU]HP� %URGQLFNLP� D� ,áDZ L SRMH]LHU]HP� ,áDZVNLP� NODV\F]Q\P� SU]\NáDGHP� PR OLZR FL�
Z\NRU]\VWDQLD�ZDORUyZ� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�Z� FHODFK�QDXNRZR�G\GDNW\F]Q\FK��2G�ZLHOX�
ODW�VWXGHQFL�JHRJUDILL��DUFKHRORJLL��RFKURQ\� URGRZLVND��ELRORJLL��LFKWLRORJLL��UROQLFWZD�±�SREOLVNLFK�
Z\ V]\FK�XF]HOQL�]�7RUXQLD��*GD VND� L�2OV]W\QD��Z\NRU]\VWXM WHQ�REV]DU� MDNR�PLHMVFH�SUDNW\N� L�
üZLF]H WHUHQRZ\FK�� 2GE\ZDM VL WXWDM� UyZQLH VHPLQDULD� G\GDNW\F]QR�SU]\URGQLF]H� GOD�
QDXF]\FLHOL�� RER]\� SU]\URGQLF]H�� ZDUV]WDW\� HNRORJLF]QH�� D� WDN H ]LHORQH� OHNFMH� GOD� G]LHFL� L�
PáRG]LH \� 3U]\NáDGHP�QDMV]HUV]HM�G]LDáDOQR FL�VSRáHF]QR�HNRORJLF]QHM�V 'QL�'UZ F\��Z�NWyU\FK�
]DUyZQR�PLDVWR�MDN�L�SRZLDW�QRZRPLHMVNL�ELRU DNW\ZQ\�XG]LDá�RG�ZLHOX�ODW��

:\GDMH�VL MHGQDN�� H GRW\FKF]DVRZD�G]LDáDOQR ü L�PR OLZR FL�G\GDNW\F]QR�Z\FKRZDZF]H�
WHJR� REV]DUX� V QLH�Z� SHáQL�Z\NRU]\VWDQH��']LDáDOQR ü WD�PRJáDE\� E\ü� EDUG]LHM� R \ZLRQD� SU]H]�
XWZRU]HQLH� VSHFMDOQHJR� PLHMVFD� GR� UHDOL]DFML� W\FK� FLHNDZ\FK� ]DGD HNRORJLF]Q\FK� Z� MHGQHM� ]H�
V]Nyá� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� 3RWU]HEQH� V ]RUJDQL]RZDQH� FLH NL� HNRORJLF]QH� Z]GáX
'UZ F\��GR�M��6NDUOL VNLHJR�������NP���M��:LHONLH�3DUW F]\Q\��������NP���XM FLD�U]HNL�:HO����NP���
:HOVNLHJR�3DUNX�.UDMREUD]RZHJR�������NP�� OXE�QDG�SL NQH� M��5DGRPQR��������NP���3RV]HU]HQLD�
Z\PDJDM WH WDNLH�IRUP\�MDN�Z\VWDZ\�L�NRQNXUV\�HNRORJLF]QH��G]LDáDOQR ü Z\GDZQLF]D�LWS��
���������� 2FHQD�DWUDNF\MQR FL�ZDORUyZ�SU]\URGQLF]R�NXOWXURZ\FK�]��S�Z��WXU\VW\NL�]�UHNUHDFM Z1RZ\P 0LH FLH�/XEDZVNLP�

$WUDNF\MQR ü 1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SRG�Z]JO GHP� WXU\VW\F]Q\P�]RVWDáD�RFHQLRQD�
SU]H]� MHJR�ZDORU\� SU]\URGQLF]H�� KLVWRU\F]QH� L� NXOWXURZH��=D�SRGVWDZ WHM� RFHQ\�SU]\M WR�Z\QLNL�
X]\VNDQH�SU]H]�]DVWRVRZDQLH�PHWRG\�-��:DUV]\ VNLHM���������ZJ�QDVW SXM FHJR�Z]RUX��

$  �(�1L���(�6L���(�.L���(�3L��
3RUyZQDQLH� DNWXDOQLH� LVWQLHM FHM� DWUDNF\MQR FL� WXU\VW\F]QHM� ]� PDNV\PDOQ � SRWHQFMDOQ

DWUDNF\MQR FL � GDMH�ZVND QLN�DWUDNF\MQR FL�:$��

( 1L���(�6L���(�.L���(�3L�
:$� ���������������������������������������������������������������

( 1PD[�L���(�6PD[�L���(�.PD[�L���(�3PD[�L�
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JG]LH���
1L�±�HOHPHQW\� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR��QDWXUDOQHJR���
6L ±�HOHPHQW\�VSHFMDOLVW\F]QH��QS��VSRUW\�ZRGQH��Z GNDUVWZR�LWS����
.L ±�HOHPHQW\�NUDMR]QDZF]H��QS��]DE\WNL��IRONORU�LWS����
3L�±�SXQNW\�GRGDWNRZH��]D�ZDORU\�VSHFMDOQHJR�]QDF]HQLD���

'R RFHQ\� ZDORU\]DF\MQHM� Z]L WR� QDVW SXM FH� FHFK\� ZDORUyZ� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK� L�
X]\VNDQR� QDVW SXM F ERQLWDFM SXQNWRZ �GOD� SRUyZQDQLD� DWUDNF\MQR ü P�� ,áDZ\�� 3DUNX�
.UDMREUD]RZHJR�3RMH]LHU]D�,áDZVNLHJR��3.3,��RUD]�%URGQLFNLHJR�3DUNX�.UDMREUD]RZHJR��%3.���

7DEHOD� ���� 2FHQD� DWUDNF\MQR FL� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM� P�� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� P��/XEDZ\��,áDZ\��3.3,�L�%3.�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�/S�����:\V]F]HJyOQLHQLH������������������������������������������������������6XPD�SXQNWyZ�� 10/���/XEDZD�����������,áDZD�������������3.3,����������%3.�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB����(/(0(17<� 52'2:,6.$��35=<52'1,&=(*2������������������������������������������������������������������������������������������������:\VRNR ü Z]JO GQD����������������������������������������������������������������������������������������������������:\VRNR ü EH]Z]JO GQD����������������������������������������������������������������������������������������������&]\VWR ü ZyG��������������������������������������������������������������������������������������������������������������/HVLVWR ü ����������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(/(0(17<�63(&-$/,6��� 7<&=1(�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6SRUW\�ZRGQH������������������������������������������������������������������������������������������������������������0\ OLVWZR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������: GNDUVWZR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������:RG\�OHF]QLF]H��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(/(0(17<�.5$-2��=1$:&=(�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������=DE\WNL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)RONORU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2 URGHN�Z�VNDOL�� PL G]\QDURGRZHM�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������381.7<�'2'$7.2:(�����������������������������������������������������������������������������������(NVSR]\FMD�VWRNyZ�����������������������������������������������������������������������������������������������0LNURNOLPDW����������������������������������������������������������������������������������������������������������$WUDNF\MQR ü ZyG������������������������������������������������������������������������������������������������.UDMREUD]������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 2VREOLZR FL�NUDMREUD]RZH����������������������������������������������������������������������������������)ORUD�L�IDXQD��������������������������������������������������������������������������������������������������������6 VLHG]WZR�]H�V]ODNDPL��� WXU\VW\F]Q\PL�����������������������������������������������������������������������������������������������������-HGQR ü WXU\VW\NL��� L�NUDMR]QDZVWZD����������������������������������������������������������������������������������������������
                                                                                                   �2JyáHP�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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:VND QLN�:$�����������������������������������������������������������������������������������������������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH��

2FHQD�DWUDNF\MQR FL� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM�GOD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z\QRVL����
SNW��� QDWRPLDVW� GOD� %URGQLFNLHJR� 3DUNX� .UDMREUD]RZHJR� ��� SNW��:VND QLN�:$�� F]\OL� ZVND QLN�
DWUDNF\MQR FL� E G F\� Z\QLNLHP� LORUD]X� DNWXDOQHM� DWUDNF\MQR FL� GR� SRWHQFMDOQHM� DWUDNF\MQR FL�
Z\QRV] FHM�ZJ�-��:DUV]\ VNLHM����SNW��XPLHMVFDZLD�10/�Z�U] G]LH�PLDVW�R�GX HM�DWUDNF\MQR FL��
SRGREQLH� MDN� P�� ,áDZ L %URGQLFNL� 3DUN� .UDMREUD]RZ\�� 6NDOD� DWUDNF\MQR FL� WXU\VW\F]QR�
UHNUHDF\MQHM�ZJ�-��:DUV]\ VNLHM�R]QDF]D��

SRQ������SNW�±�WHUHQ\�R�PDáHM�DWUDNF\MQR FL��
��������±�WHUHQ\�R� UHGQLHM�DWUDNF\MQR FL��
��������±�WHUHQ\�R�GX HM�DWUDNF\MQR FL��
SRZ������±�WHUHQ\�V]F]HJyOQLH�DWUDNF\MQH��

���������%D]D�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQD�
=DJRVSRGDURZDQLH� WXU\VW\F]QH� MHVW� WR� ]HVSyá� XU] G]H L RELHNWyZ� VWDQRZL F\FK�

Z\SRVD HQLH�RNUH ORQHJR�REV]DUX��V]ODNX�OXE�PLHMVFRZR FL��XPR OLZLDM F\FK�]DVSRNRMHQLH�SRWU]HE�
UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� L� UHNUHDF\MQHJR�� :� VNáDG� ]DJRVSRGDURZDQLD� WXU\VW\F]QHJR� ZFKRG]L�
QDVW SXM FD� LQIUDVWUXNWXUD� WXU\VW\F]QD�� GRVW SQR ü NRPXQLNDF\MQD�� ED]D� QRFOHJRZD�� ED]D�
JDVWURQRPLF]QD� � \ZLHQLRZD�� L�ED]D� WRZDU]\V] FD� �5RJDOHZVNL��������7XU\ FL� ]DVSRNDMDM VZRMH�
SRWU]HE\� ]D� SRPRF GZyFK� Uy Q\FK� W\SyZ� XU] G]H � �� ±� XU] G]H VWDá\FK� L� �� ±� VSU] WX�
WXU\VW\F]QHJR��'UXJL�W\S�PR H E\ü�SU]HQR Q\�OXE�VWDQRZLü�VWDáH�Z\SRVD HQLH�RNUH ORQHJR�RELHNWX�
WXU\VW\F]QHJR��
���������� 'RVW SQR ü NRPXQLNDF\MQD�

'RVW SQR ü NRPXQLNDF\MQD� R]QDF]D� PR OLZR ü GRMD]GX� URGNDPL� NRPXQLNDFML� GR� FHOX�
SRGM WHM� SRGUy \�� F]\OL� MHVW� WR� VLHü� SRá F]H NRPXQLNDF\MQ\FK� XPR OLZLDM FD� WXU\ FLH� GRMD]G��
Z\MD]G�L�SRUXV]DQLH�VL SRGDQ\P�REV]DU]H��PLH FLH��UHJLRQLH��WXU\VW\F]Q\P��2�VWRSQLX�GRVW SQR FL�
NRPXQLNDF\MQHM� GHF\GXMH� V\VWHP� NRPXQLNDFML�� QD� NWyU\� VNáDGD� VL VLHü� NRPXQLNDF\MQD� �OLQLH�
GURJRZH��NROHMRZH��ORWQLF]H��V]ODNL�ZRGQH���VWDQ�WHFKQLF]Q\�XU] G]H NRPXQLNDF\MQ\FK��SRMD]GyZ��
MDNR ü GUyJ� L� OLQLL� NROHMRZ\FK�� ORWQLVN�� SRUWyZ� PRUVNLFK� L� UyGO GRZ\FK��� RUJDQL]DFMD� UXFKX�
NRPXQLNDF\MQHJR��F] VWRWOLZR ü NXUVRZDQLD�SRMD]GyZ��RUD]�VWDQ�]DSOHF]D�WHFKQLF]QR�XVáXJRZHJR�
WUDQVSRUWX��VWDFMH�EHQ]\QRZH��ZDUV]WDW\�QDSUDZF]H�LWS����

5ROD� WUDQVSRUWRZD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ]� FKZLO ]DPNQL FLD� OLQLL� NROHMRZ\FK�
SU]HFKRG] F\FK� SU]H]� PLDVWR� GOD� WUDQVSRUWX� SDVD HUVNLHJR� Z\UD QLH� ]PDODáD�� :� ����� U�� ]H�
Z]JO GyZ�HNRQRPLF]Q\FK�]OLNZLGRZDQR�OLQL UXFKX�SDVD HUVNLHJR�]�%URGQLF\�SU]H]�1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH�GR�,áDZ\�RUD]�GUXJ OLQL ] 1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SU]H]�=DM F]NRZR�/XEDZVNLH�
GR /XEDZ\� L� ']LDáGRZD�� =DWHP� GOD� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� IXQNFMRQXMH� W\ONR� WUDQVSRUW� GURJRZ\� ]�
OLQLDPL�DXWREXVRZ\PL�RUD]�GZLHPD�VWDFMDPL�&31��
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1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�MHVW�GREU]H�UR]ZLQL W\P�Z ]áHP�NRPXQLNDFML�GURJRZHM��=�PLDVWD�
Z\FKRG]L���GUyJ�R�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM��3U]H]�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�SU]HELHJD�GURJD�NUDMRZD�
QU�����á F] FD�7RUX ] 2OV]W\QHP�SU]H]�.XU] WQLN��10/�L�%UDWLDQ��:D QH�SRá F]HQLH�R�FKDUDNWHU]H�
UHJLRQDOQ\P�VWDQRZL�GURJD�QU������á F] FD�*UXG]L G]�]�']LDáGRZHP�SU]H]�àDVLQ��%LVNXSLHF��10/��
5\EQR�� 3R]RVWDáH� GURJL� PDM FKDUDNWHU� ORNDOQ\� �JPLQQ\�� L� á F] � ±� 10/� ]� 1RZ\P� 'ZRUHP��
5DGRPQHP� L� ,áDZ � ��±�10/�]�1DZU L 6NDUOLQHP�� �� ±�10/�]�.XU] WQLNLHP� L� /LSRZFHP���� ±�
10/� ]� *ZL G]LQDPL�� 0URF]QHP� L� /LG]EDUNLHP� :HOVNLP�� 'URJDPL� W\PL� SR]D� SRMD]GDPL�
VDPRFKRGRZ\PL� NXUVXM WH DXWREXV\� 3.6� ]� QDMZL NV] F] VWRWOLZR FL GR� R URGNyZ�
QDMZL NV]\FK� GRMD]GyZ� GR� SUDF\� L� V]Nyá�� F]\OL� GR� %URGQLF\�� ,áDZ\�� /XEDZ\�� 'X \P�
XGRJRGQLHQLHP� GOD� SDVD HUyZ� �Z� W\P� WDN H WXU\VWyZ�� V Ä0LQL�EXV\´�� F]\OL� SU\ZDWQH� URGNL�
WUDQVSRUWX�NXUVXM FH�QD�SRGPLHMVNLFK�OLQLDFK��10/�±�%UDWLDQ��10/�±�7\OLFH��10/�±�1DZUD��ZUD]�
] NXUVDPL�SRZURWQ\PL���

:D Q URO Z LQIUDVWUXNWXU]H�NRPXQLNDF\MQHM�10/�]DMPXMH�]DSOHF]H�WHFKQLF]QR�XVáXJRZH�
WUDQVSRUWX�� =�P\ O R PLHV]ND FDFK� L� WXU\VWDFK� ]PRWRU\]RZDQ\FK�Z�10/� G]LDáDM GZLH� VWDFMH��
MHGQD� EHQ]\QRZD� &31� ±� SU]\� XOLF\� *UXQZDOG]NLHM� L� GUXJD� ]� EXWODPL� JD]RZ\PL� SU]\� XO��
-DJLHOOR VNLHM�� 6WDFMD�&31� MHVW� QRZRF]HVQD�� HNRORJLF]QLH� EH]SLHF]QD�� R� HXURSHMVNLP� VWDQGDUG]LH��
5R]ZL ]DQLD�VSURZDG]DM VL GR�]DEH]SLHF]H KHUPHW\F]Q\FK��NWyUH�XQLHPR OLZLDM GRVWDZDQLH�VL
RSDUyZ� EHQ]\Q\� GR� DWPRVIHU\� Z� WUDNFLH� SU]HWDF]DQLD� OXE� UHV]WHN� SDOLZD� GR� JOHE\�� =DUyZQR�
]ELRUQLNL� MDN� L� G\VWU\EXWRU\� SRVLDGDM HOHNWURQLF]QH� ]DEH]SLHF]HQLH��%DUG]R� IXQNFMRQDOQ\� MHVW� WH
EXG\QHN� DGPLQLVWUDF\MQ\� VWDFML�� 1D� U\QNX� PLHMVNLP� MHVW� SRVWyM� WDNVyZHN�� D� Z� VDP\P� PLH FLH�
]ORNDOL]RZDQR� GZD� SDUNLQJL� GOD� VDPRFKRGyZ�� MHGHQ� QD� U\QNX� �SáDWQ\�� L� GUXJL� QD� SODFX� PL G]\�
XOLFDPL��.RSHUQLND�L�0LFNLHZLF]D��QLHVWU]H RQ\���
�����������%D]D�QRFOHJRZD�

%D]D� QRFOHJRZD� MHVW� ]DOLF]DQD� GR� SRGVWDZRZ\FK� HOHPHQWyZ� LQIUDVWUXNWXU\� WXU\VW\F]QHM��
8PR OLZLD�RQD�WXU\ FLH�QRFOHJ�L�]DNZDWHURZDQLH�]�SRGVWDZRZ\PL�XU] G]HQLDPL�JDVWURQRPLF]Q\PL�
L VDQLWDUQ\PL�� 1D� ED] QRFOHJRZ Z 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� VNáDGDM VL � KRWHO� 26L5��
VFKURQLVND��SRNRMH�JR FLQQH��SROD�ELZDNRZH�L�GRPNL�WXU\VW\F]QH��

: 1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�MHVW�MHG\Q\�GOD�PLDVWD�L�SRZLDWX�KRWHO�26L5�X���G\VSRQXM F\�
���PLHMVFDPL� QRFOHJRZ\PL�� -HVW� WR� KRWHO� NDWHJRULL� �

� Z� NWyU\P� ]QDMGXM VL ��� SRNRMH� MHGQR���
GZX��L�WU]\�RVRERZH�]�áD]LHQNDPL��+RWHO�WHQ�SU]\MPXMH�JáyZQLH�VSRUWRZFyZ�SU]\E\ZDM F\FK�WXWDM�
QD�PHF]H� L� UR]JU\ZNL� VSRUWRZH��3U]\�KRWHOX�]QDMGXM VL RELHNW\� VSRUWRZH� WDNLH� MDN��GZD�ERLVND�
SLáNDUVNLH� WUDZLDVWH� �]����� W\V��PLHMVF���ERLVNR�DVIDOWRZH�GR�PLQL�NRV]\NyZNL� L�SLáNL� U F]QHM��NRUW�
WHQLVRZ\� DVIDOWRZ\� RUD]� RGNU\W\� EDVHQ� N SLHORZ\�� F]\QQ\�Z� VH]RQLH� OHWQLP��:� EXG\QNX� KRWHOX�
]QDMGXMH� VL VLáRZQLD� L� VDOD� GR� WHQLVD� VWRáRZHJR�� ,VWQLHMH� WH PR OLZR ü Z\SR \F]HQLD� VSU] WX�
OHNNRDWOHW\F]QHJR��

: ����� U�� ]DNR F]RQR�EXGRZ KDOL� VSRUWRZR�ZLGRZLVNRZHM�QD���������ZLG]yZ��2SUyF]�
FKDUDNWHUX� VSRUWRZHJR�KDOL�� JG]LH� ]QDMGXMH� VL PLHMVFH� QD� XSUDZLDQLH� WDNLFK�G\VF\SOLQ� MDN�� SLáND�
U F]QD��NRV]\NyZND��JLPQDVW\ND��RELHNW�WHQ�PD�PR OLZR ü Z\NRU]\VWDQLD�HVWUDGRZHJR��+DOD�WD�Z�
���� SRZVWDáD� ]� IXQGXV]\� 7RWR�/RWND� L� Z� ���� ]� EXG HWX� PLDVWD�� =H� ZV]\VWNLFK� W\FK� XU] G]H
PRJ NRU]\VWDü�]DUyZQR�PLHV]ND F\�PLDVWD�MDN�L�JR FLH�KRWHORZL��
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6SR UyG� LQQ\FK� ]DNáDGyZ�QRFOHJRZ\FK�Z�10/�PR QD�Z\PLHQLü� VFKURQLVND�� 7H� RELHNW\�
VH]RQRZH�� IXQNFMRQXM FH� JáyZQLH� Z� OHFLH�� PLHV]F] VL ]D]Z\F]DM� Z� EXG\QNDFK� V]Nyá�
SRGVWDZRZ\FK�L�F]\QQH�V QD�F]DV�SRE\WX�Z�QLFK�G]LHFL�L�PáRG]LH \ NRORQLMQHM��,QWHUQDW�SU]\�=6=�
G\VSRQXMH����PLHMVFDPL�QRFOHJRZ\PL��2SUyF]�XG]LHODQLD�Z�QLFK�QRFOHJyZ�LVWQLHMH� WX�PR OLZR ü
FDáRG]LHQQHJR� Z\ \ZLHQLD�� 6FKURQLVND� WH� V ]DNáDGDPL� QRFOHJRZ\PL� ]DPNQL W\PL�� VáX F\PL�
Z\á F]QLH� SU]HE\ZDM FHM� WDP� PáRG]LH \ NRORQLMQHM� OXE� VWXGHQFNLHM� �Z� UDPDFK� SURJUDPRZ\FK�
SUDNW\N�QDXNRZR�G\GDNW\F]Q\FK���

,QQ\PL�RELHNWDPL�QRFOHJRZ\PL�Z�10/�V NZDWHU\�SU\ZDWQH��SRNRMH�JR FLQQH���.ZDWHU\�WH�
Z\QDMPXMH� QD� WHUHQLH� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� GZyFK� ZáD FLFLHOL�� S�� (ZHUWRZVNL�� SU]\� XO��
2JURGRZHM� L� S�� 0DUFKOHZVNL� SU]\� XO�� *áRJRZHM�� 2E\GZDM� ZáD FLFLHOH� G\VSRQXM PLHMVFDPL�
QRFOHJRZ\PL�QDMF] FLHM�Z� VH]RQLH� OHWQLP��:áD FLFLHO�(ZHUWRZVNL�G\VSRQXMH���SRNRMDPL�GZX�� L�
WU]\�RVRERZ\PL�� GZLHPD� áD]LHQNDPL� ]� WRDOHWDPL� ZUD]� ]� NXFKHQN � JG]LH� PR QD� SU]\U] G]Dü�
SRVLáNL�� =� NROHL� ZáD FLFLHO� 0DUFKOHZVNL� SRVLDGD� �� SRNRMH� GZX�L� WU]\�RVRERZH�� MHGQ áD]LHQN L
WRDOHW � :� RE\GZX� NZDWHUDFK� SU\ZDWQ\FK�� ZáD FLFLHOH� LFK� QLH� JZDUDQWXM FDáRG]LHQQHJR�
Z\ \ZLHQLD��DOH�SU]HE\ZDM F\�Z�QLFK�WXU\ FL�PRJ VDPRG]LHOQLH�SU]\U] G]Dü�VRELH�SRVLáNL��

7DEHOD�����0LHMVFD�QRFOHJRZH�Z�RELHNWDFK�WXU\VW\F]Q\FK�LWS��Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�ZJ�VWDQX�QD������U��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�/S��:\V]F]HJyOQLHQLH�������2ELHNW\�����/LF]ED�PLHMVF���8G]LDá����������:\NRU]\VWDQLH�Z���� QRFOHJRZ\FK���Z�RJyáHP������������ED]\�QRFOHJRZHM�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB����+RWHOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������2 URGNL�NRORQLMQH������������������������������������������������������������������������������������������.ZDWHU\�SU\ZDWQH������������������������������������������������������������������������������������������'RPNL�WXU\VW\F]QH�����������������������������������������������������������������������������������������3ROD�ELZDNRZH�����������������������������������������������������������������������������������������������*RVSRGDUVWZD������������������������������������������������������������������������������������������������������ DJURWXU\VW\F]QH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2JyáHP��������������������������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH��

'RPNL� WXU\VW\F]QH� �Z� á F]QHM� OLF]ELH� ��� PLHV]F] VL QD� WHUHQLH� JPLQ\� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�� �� �S�� -DGDQRZVNLFK�� QDG� M��5DGRPQR�� �� �S��6]DWNRZVNL� L� RE\ZDWHO� ]�1LHPLHF�� QDG� M��
.XWHO��-DPLHOQLN�����QDG�M��/HNDUW\��:�PLHMVFRZR FL�/HNDUW\�MHVW�MHGQR�SROH�ELZDNRZH�QD����PLHMVF�
QRFOHJRZ\FK� �]� RN�� ���� Z\NRU]\VWDQLHP�� RUD]� ]QDMGXM VL WXWDM� GZD� JRVSRGDUVWZD�
DJURWXU\VW\F]QH� G\VSRQXM FH� ��� PLHMVFDPL�� FHFKXM FH� VL QDMZ\ V]\P� ER� ���� Z\NRU]\VWDQLHP�
PLHMVF� QRFOHJRZ\FK�� -HGQR� JRVSRGDUVWZR� DJURWXU\VW\F]QH� ]QDMGXMH� VL Z 1DZU]H�� &KRFLD MHJR�
SRáR HQLH�QLH� MHVW�QDG� MH]LRUHP��DOH�Z�V VLHG]WZLH� MHVW� M��6NDUOL VNLH���VWRSLH MHJR�Z\NRU]\VWDQLD�
MHVW�Z\VRNL�JG\ Z VH]RQLH�OHWQLP�Z\QRVL������$��)DONRZVND��������

0LHV]ND F\�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�L�SU]HE\ZDM F\�WXWDM�WXU\ FL�NRU]\VWDM WH ] �����
PLHMVF� QRFOHJRZ\FK�Z� VH]RQLH� WXU\VW\F]Q\P�]QDMGXM F\FK� VL Z GRPNDFK�NHPSLQJRZ\FK�QDG� M��
:LHONLH� 3DUW F]\Q\�� Z� REU ELH� %URGQLFNLHJR� 3DUNX� .UDMREUD]RZHJR�� =QDMGXMH� VL WDP� UyZQLH
ED]D�JDVWURQRPLF]QD�RUD]�Z\SR \F]DOQLD�VSU] WX�WXU\VW\F]QHJR�L�UHNUHDF\MQHJR��
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: RNROLFDFK�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]QDMGXM VL GRVNRQDáH�ZDUXQNL�GR�Z\SRF]\QNX�
DJURWXU\VW\F]QHJR��:DNDF\MQ\� OXE�ZHHNHQGRZ\�Z\SRF]\QHN�]QDMGXMH� WXWDM�GRVNRQDáH�ZDUXQNL�Z�
VHQVLH�SU]\URGQLF]R�NXOWXURZ\P��FLV]D��SL NQ\�NUDMREUD]��GX R RELHNWyZ�NXOWXURZ\FK�L�HWQLF]Q\FK��
IRONORU� ]LHPL� OXEDZVNLHM��� QDWRPLDVW� Z� PQLHMV]\P� VWRSQLX� Z� ]DNUHVLH� ]RUJDQL]RZDQHM� ED]\�
QRFOHJRZR�JDVWURQRPLF]QHM��1D�WHUHQLH�JPLQ\�10/�V � JRVSRGDUVWZD�DJURWXU\VW\F]QH��/HNDUW\�±�
-��%DUWRV]HZLF]��´8�']LDGND�L�%DEFL´��L�1DZUD�±�*��0 F]NRZVND�Ä*RVSRGDUVWZR�*R FLQQH´���DOH�
Z EOLVNLP�V VLHG]WZLH��Z�.XU] WQLNX��5DGRPQLH��%UDWLDQLH��MHVW�LFK�]QDF]QLH�ZL FHM��
���������� %D]D�JDVWURQRPLF]QD�� \ZLHQLRZD��

%D]D� JDVWURQRPLF]QD� SRZLQQD� ]DVSRNDMDü� SRWU]HE\� \ZLHQLRZH� GOD� WXU\VWyZ� Z� PLHMVFX�
VWDáHJR�SRE\WX�RUD]�QD�V]ODNDFK�WXU\VW\F]Q\FK��%D] JDVWURQRPLF]QD�G]LHOL�VL QD�RJyOQRGRVW SQ
�RWZDUW � L� URGRZLVNRZ �]DPNQL W ��� URGRZLVNRZD� ED]D� \ZLHQLRZD� Z\VW SXMH� QDMF] FLHM�
á F]QLH�]�ED] QRFOHJRZ � =DOH QLH�RG�]DNUHVX�G]LDáDOQR FL�RELHNW\�JDVWURQRPLF]QH�G]LHOL�VL QD��

� ±�]DNáDG\� \ZLHQLRZH��UHVWDXUDFMH��MDGáRGDMQLH��EDU\�V]\ENLHM�REVáXJL�QS��EDU\�POHF]QH�LWS����
� ±�]DNáDG\�X]XSHáQLDM FH��NDZLDUQLH��FXNLHUQLH��EDU\�SU]HN VNRZH�QS��ELVWUR��EXIHW\�LWS����
� ±�SXQNW\�JDVWURQRPLF]QH��VWDáH�OXE�VH]RQRZH��GRUD QH��VPD DOQLH��ORG]LDUQLH��EDUREXV\�LWS����
� ±�VNOHS\�JDVWURQRPLF]QH��JDUPD HULH��FLDVWNDUQLH�LWS���

: 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� V GZLH� UHVWDXUDFMH� L� GZLH� VWRáyZNL� RUD]� MHVW� �� EDUyZ�� ��
SXQNWyZ� JDVWURQRPLF]Q\FK� L� ��� VNOHSyZ� VSR \ZF]\FK�� SDPL WNDUVNLFK� LWS�� 'ZLH� UHVWDXUDFMH��
Ä5DWXV]RZD´�L�Ä3RG�5y ´ V ORNDODPL�XV\WXRZDQ\PL�Z�FHQWUXP�PLDVWD��PRJ F\PL�SRPLH FLü�SR�
RN�� ���� NRQVXPHQWyZ�� 6WRáyZNL�PDM FKDUDNWHU� URGRZLVNRZ\�� F]\OL� ]DPNQL W\�� -HGQD� VWRáyZND�
PLH FL� VL Z KRWHOX�26L5�X� L� GRVW SQD� MHVW� W\ONR� GOD� JUXS� ]RUJDQL]RZDQ\FK��:\GDMH� VL Z QLHM�
SRVLáNL�QD�F]DV�SRE\WX�JUXS\��'UXJD�VWRáyZND�MHVW�Z�LQWHUQDFLH�SU]\�=HVSROH�6]Nyá�=DZRGRZ\FK��
-HVW�RQD�F]\QQD�W\ONR�SRGF]DV�SRE\WX�NRORQLL�OHWQLFK��Z������U��OLF]ED�XF]HVWQLNyZ�NRORQLL��D�]DWHP�
L PLHMVF�Z\QRVLáD������: UyG�EDUyZ�GRPLQXM W]Z��EDU\�SU]HN VNRZH� W\SX�ELVWUR��D�F] ü ]�QLFK�
SHáQL� UyZQLH IXQNFMH� UR]U\ZNRZH� �GLVFR�GDQFLQJL��� 1D� WHUHQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
LVWQLHM SXQNW\� JDVWURQRPLF]QH�� SU]HZD QLH� VH]RQRZH�� GR� NWyU\FK� ]DOLF]D� VL VPD DOQLH� U\E��
ORG]LDUQLH�LWS��7XU\ FL�PRJ ]DRSDWU\ZDü�VL Z \ZQR ü RUD]�Z�LQQH�DUW\NXá\��QS��SDPL WNDUVNLH��
Z\GDZQLF]H��Z����VNOHSDFK�Uy Q\FK�EUDQ �$��)DONRZVND���������

1D�WHUHQLH�V VLDGXM F\FK�]�1RZ\P�0LDVWHP�/XEDZVNLP�JPLQ��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�L�
.XU] WQLN�]QDMGXM VL WDN H Uy QH�SXQNW\�L�]DNáDG\�JDVWURQRPLF]QH��1DMZL FHM�WHJR�W\SX�]DNáDGyZ�
MHVW�Z�.XU] WQLNX�������0DU] FLFDFK������%UDWLDQLH������&KUR OX������-DPLHOQLNX�����L�7\OLFDFK������:H�
ZVL� .XU] WQLN� MHVW� �� VNOHSyZ� VSR \ZF]R�SU]HP\VáRZ\FK�� �� EDU\� QD� RN�� ���� NRQVXPHQWyZ� L� ��
NDZLDUHQNL�QD����PLHMVF��:�%UDWLDQLH�]QDMGXM VL � EDU\� L���VNOHS\�VSR \ZF]R�SU]HP\VáRZH��:�
1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� GREU]H� MHVW� UR]EXGRZDQH� ]DSOHF]H� \ZLHQLRZH� Z� SRVWDFL�� ]DNáDGX�
POHF]DUVNLHJR� Ä$JURPOHF]´�� ]DNáDGyZ� ]ER RZ\FK� �Pá\Q��� XERMQL� L� PDVDUQL� RUD]� SLHNDUQL��
FLDVWNDUQL�� Z\WZyUQL� ZyG� JD]RZDQ\FK�� :� RNUHVLH� VH]RQX� OHWQLHJR� Z� PLH FLH� RUD]� Z�
PLHMVFRZR FLDFK�WXU\VW\F]Q\FK�F]\QQH�V WH EDUREXV\��]DRSDWUXM FH�WXU\VWyZ�Z�RZRFH�L�ZDU]\ZD��
QDSRMH��VáRG\F]H�L�ORG\��

: RSDUFLX� R� ZLHOROHWQLH� GRW\FKF]DVRZH� GR ZLDGF]HQLH� ]� WHUHQX�1RZHJR�0LDVWD� L� RNROLF�
PR QD� VWZLHUG]Lü�� H ]QDF]QD� F] ü SU]HE\ZDM F\FK� WXWDM� WXU\VWyZ� VSR \ZD� Z� ORNDODFK�



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

JDVWURQRPLF]Q\FK� W\ONR� JáyZQ\� SRVLáHN�� D� ZL F RELDG� OXE� RELDGR�NRODFM � QLDGDQLD� L� NRODFMH�
SU]\JRWRZ\ZDQH� V QD� RJyá� ZH� ZáDVQ\P� ]DNUHVLH�� 'ODWHJR� WDN� ZD QH� V WH� HOHPHQW\� ED]\�
Z\ \ZLHQLRZHM�� NWyUH� XPR OLZLDM QDE\FLH� SURGXNWyZ� OXE� SyáSURGXNWyZ� \ZQR FLRZ\FK� Z�
VSU]HGD \ GHWDOLF]QHM��3RWZLHUG]DM WHQ�IDNW�WH GDQH�GOD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��JG]LH�����
RJyáX�SODFyZHN�JDVWURQRPLF]Q\FK�VWDQRZL VNOHS\��JáyZQLH�VSR \ZF]H��

: 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� Z\SRVD HQLH� Z� ED] JDVWURQRPLF]Q �Z\ \ZLHQLRZ � Z�
VWRVXQNX� GR� OLF]E\� PLHV]ND FyZ� L� SU]HE\ZDM F\FK� WX� WXU\VWyZ�� QD� REHFQ\P� HWDSLH� MHVW�
Z\VWDUF]DM FH��:�RNUHVLH�VH]RQX�WXU\VW\F]QHJR��9,�9,,,���QDOH \ VNRQFHQWURZDü�ZL NV] XZDJ QD�
SUDZLGáRZH� UR]PLHV]F]HQLH� EDUyZ� V]\ENLHM� REVáXJL�� VNOHSyZ� RUD]� QD� F]DV� LFK� RWZDUFLD� L�
]DEH]SLHF]HQLH�ZDUXQNyZ�NRQLHF]Q\FK�GOD�]DFKRZDQLD�ZáD FLZHJR�SU]HFKRZDOQLFWZD�L�VSU]HGD \
DUW\NXáyZ� \ZQR FLRZ\FK�L�SRVLáNyZ�ZH�ZV]\VWNLFK�URG]DMDFK�]DNáDGyZ�JDVWURQRPLF]Q\FK��
���������� %D]D�WRZDU]\V] FD�

%D]D�WRZDU]\V] FD�VWDQRZL�X]XSHáQLHQLH�SRGVWDZRZHM�ED]\�WXU\VW\F]QHM�L�REHMPXMH�P��LQ���
ZV]\VWNLH� XU] G]HQLD� L� LQVW\WXFMH� R� FKDUDNWHU]H� XVáXJRZ\P�� KDQGORZ\P�� UR]U\ZNRZ\P��
NXOWXUDOQ\P� L� VSRUWRZ\P�� ]DVSRNDMDM FH� SRWU]HE\� \FLRZH� WXU\VWyZ�� D� QDZHW� VWZDU]DM FH� SHZQH�
GRGDWNRZH�ZDORU\�WXU\VW\F]QH�E G WH XPR OLZLDM FH�Z\NRU]\VWDQLH�ZDORUyZ�SRGVWDZRZ\FK��7��
/LMHZVNL� ������� 8U] G]HQLD� ED]\� WRZDU]\V] FHM� G]LHOL� VL QD�� XU] G]HQLD� WXU\VW\F]QH� �VáX FH�
JáyZQLH� REVáXG]H� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�� L� XU] G]HQLD� SDUDWXU\VW\F]QH� �VáX FH� JáyZQLH� VWDá\P�
PLHV]ND FRP��� :V]\VWNLH� XU] G]HQLD� ]� W]Z�� ED]\� WRZDU]\V] FHM� XáDWZLDM RGE\ZDQLH� VSDFHUyZ�
UHNUHDF\MQ\FK��]D \ZDQLH�N SLHOL�VáRQHF]Q\FK��XSUDZLDQLH�Uy Q\FK�VSRUWyZ�L�JLHU�UXFKRZ\FK�LWS��

:D Q LQVW\WXFM GOD� RUJDQL]DFML� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP� MHVW�
RGG]LDá� 3ROVNLHJR� 7RZDU]\VWZD� 7XU\VW\F]QR�.UDMR]QDZF]HJR�� PLHV]F] F\� VL Z 1RZRPLHMVNLP�
'RPX�.XOWXU\�� ,QIRUPDFM WXU\VW\F]Q VáX \ WH MHGHQ� ]�:\G]LDáyZ�8U] GX�0LDVWD�� 3HZQD� UROD�
RUJDQL]DF\MQD�SU]\SDGD�QD�%LXUR�7XU\VW\F]QR�+DQGORZH�Ä6DWXUQ´��

'R XU] G]H UR]U\ZNRZ\FK� ]DOLF]D� VL SU]HGH� ZV]\VWNLP� ORNDOH� JDVWURQRPLF]QH�� NWyUH�
RUJDQL]XM VSRWNDQLD� WRZDU]\VNLH�� NRQFHUW\�� Z\VW S\� HVWUDGRZH� L� GDQFLQJL�� *áyZQH� VSRWNDQLD� R�
FKDUDNWHU]H�NXOWXUDOQR�UR]U\ZNRZ\P�RUJDQL]XMH�1'.�L�V]NRá\��1DWRPLDVW�VSRWNDQLD�R�FKDUDNWHU]H�
Z\á F]QLH�UR]U\ZNRZ\P�UHVWDXUDFMH�� ZLHWOLFH��NOXE\�L�F]\WHOQLH�Z�PLH FLH��D�WDN H Z�V]NRáDFK��

'R XU] G]H NXOWXUDOQ\FK� ]DOLF]D� VL Z 10/� GZLH� ELEOLRWHNL�� SHGDJRJLF]Q L 0LHMVN
%LEOLRWHN 3XEOLF]Q � ]�RN�����W\V��ZROXPHQyZ��&HQWUXP�NXOWXUDOQH�]QDMGXMH�VL Z 1RZRPLHMVNLP�
'RPX�.XOWXU\�RUD]�Z�NLQLH�Ä+DUPRQLD´��:�1'.�RUJDQL]RZDQH�V Z\VW S\�HVWUDGRZH��PLQL�OLVW\�
SU]HERMyZ��IHVW\Q\��EDOH�NDUQDZDáRZH�LWS��:�EXG\QNX�1'.�RSUyF]�VDOL�ZLGRZLVNRZHM�]QDMGXM VL
SRPLHV]F]HQLD�GOD�Nyá�]DLQWHUHVRZD QS��IRWRJUDILF]QHJR��SODVW\F]QHJR��:�SRV]F]HJyOQ\FK�ODWDFK�
VDOD� ZLGRZLVNRZD� 1'.� E\áD� L� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQD� QD� Z\VW S\� QRZRPLHMVNLHJR� FKyUX�
Ä+DUPRQLD´�� ]HVSRáX�PX]\F]QHJR� Ä6HQLRU´� L� LQQ\FK� ]HVSRáyZ�ZRNDOQ\FK� L� NDPHUDOQ\FK��:D Q
UROH� NXOWXURWZyUF] L WXU\VW\F]Q Z 10/� SHáQL� 0X]HXP� =LHPL� /XEDZVNLHM�� PLHV]F] FH� VL Z
]DE\WNRZHM�%UDPLH�%URGQLFNLHM��:�W\P�PX]HXP�MHVW�VWDáD�Z\VWDZD�R�FKDUDNWHU]H�HWQRJUDILF]Q\P��
SUH]HQWXM FD� ZLHOH� HNVSRQDWyZ� ]ZL ]DQ\FK� ]� KLVWRUL PLDVWD� L� RNROLF�� :� NVL JDUQL� Ä(NVOLEULV´�
�SURZDG] F\� NVL JDU]� $QGU]HM� =DM NDáD�� RERN� VSU]HGD \ NVL HN� SURZDG]L� VL HNVSR]\FMH� SUDF�
DUW\VWyZ�SODVW\NyZ��]DUyZQR�SURIHVMRQDOQ\FK�MDN�L�DPDWRUyZ��QS��Z������U��E\á\�Z\VWDZLDQH�WXWDM�
SUDFH�DEVROZHQWD�ZDUV]DZVNLHM�$63�±�6WDQLVáDZD�)U\GOHZLF]D��
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7XU\ FL� L� VSRáHF]QR ü PLHMVFRZD� PR H NRU]\VWDü� ]� XU] G]H UR]U\ZNRZ\FK�
]ORNDOL]RZDQ\FK�WDN H SR]D�PLDVWHP��)XQNFMH�NXOWXUDOQR�UR]U\ZNRZH�SHáQL P��LQ��'RP�/XGRZ\�
Z /HNDUWDFK�L�.XU] WQLNX�RUD]� ZLHWOLFH�ZLHMVNLH�Z�RWDF]DM F\FK�ZVLDFK��QS��Z�%UDWLDQLH��7\OLFDFK�
LWG��

:D Q URO UR]U\ZNRZR�UHNUHDF\MQ GOD� WXU\VWyZ� L� OXGQR FL� PLHMVFRZHM� SHáQL Uy QH�
RELHNW\� VSRUWRZH��:� 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� WDN IXQNFM SHáQL� RGNU\WD� Sá\ZDOQLD� ZUD]� ]�
V]DWQL � QDWU\VNDPL�L�PLHMVFDPL�GR�SOD RZDQLD��GZD�ERLVND�VSRUWRZH��1LHVWHW\�QDG�U]HN 'UZ F Z
1RZ\P�PLH FLH�/XEDZVNLP�EUDN�MHVW�N SLHOLVND�]�SUDZG]LZHJR�]GDU]HQLD��2NROLF]QL�PLHV]ND F\�
Z\NRU]\VWXM W\ONR� Z� F]DVLH� ZHHNHQGX� WHUHQ\� QDG]DOHZRZH� GROLQ\� 'UZ F\�� =RUJDQL]RZDQH�
N SLHOLVND� Z\VW SXM Z SREOLVNLP� V VLHG]WZLH� QDG� MH]LRUDPL�� 6NDUOL VNLP�� 7\OLFNLP�� 5DGRPQR��
6WXGD�L�*U\ OLQ\��

: 1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�ZD QD� URO UHNUHDF\MQ SHáQL�3DUN�0LHMVNL� ]ORNDOL]RZDQ\�
SU]\�XO��1DUXWRZLF]D��]D�WRUDPL�NROHMRZ\PL�RUD]�GZD�SDUNL�PQLHMV]H��MHGHQ�SU]\�XO��6LHQNLHZLF]D�L�
GUXJL� SU]\� XO�� &KUREUHJR�� ]H� FLH NDPL� VSDFHURZ\PL�� áDZNDPL�� RJUyGNDPL� MRUGDQRZVNLPL� GR�
]DEDZ�G]LHFL F\FK��3HZQ IRUPD�UHNUHDFML�V WHUHQ\�RJUyGNyZ�G]LDáNRZ\FK��
���������5XFK�WXU\VW\F]Q\�

,VWRWD� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� MHVW� GREURZROQD� ]PLDQD� PLHMVFD� SRE\WX� F]áRZLHND�� NWyU\�
Z\ND]XMH� Uy QRURGQH� XSRGREDQLD� Z� ]DNUHVLH� RUJDQL]DFML� Z\SRF]\QNX� OXE� SRJá ELHQLD� ZLHG]\� R�
LQQ\FK� PLHMVFDFK�� UHJLRQDFK� OXE� NUDMDFK�� :� UXFKX� WXU\VW\F]Q\P� RNUH OD� VL PRW\Z\� UXFKX�
WXU\VW\F]QHJR� �QS�� FHOH� OHF]QLF]H�� Z\SRF]\QNRZH�� SRGUy QLF]H�� NXOWXUDOQH�� UHOLJLMQH�� EL]QHVRZH��
SROLW\F]QH�� UR]U\ZNRZH�� URG]LQQH� LWS���� ZJ� IRUP� ]RUJDQL]RZDQLD� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� �QS��
]RUJDQL]RZDQ\� ]� REVáXJ ELXUD� WXU\VW\F]QHJR�� QLH]RUJDQL]RZDQ\�� F]\OL� ]ELRURZ\� OXE�
LQG\ZLGXDOQ\��� ZJ� ]DVL JX� JHRJUDILF]QHJR� �QS�� ]DJUDQLF]Q\�� NUDMRZ\�� UHJLRQDOQ\��
PL G]\UHJLRQDOQ\� L� ORNDOQ\��� ZJ� VNáDGX� URGRZLVNRZHJR� XF]HVWQLNyZ� �QS�� WXU\VW\ND� PLHMVND��
ZLHMVND�� PáRG]LH RZD�� RUD]� ZJ� F]DVX� SRE\WX� �QS�� Z\SRF]\QNRZ\� SRE\WRZ\� F]\OL� RVLDGá\��
Z GURZQ\�� ZL WHF]Q\���

5XFK� WXU\VW\F]Q\� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� ]JRGQLH� ]� Z\ HM� SU]HGVWDZLRQ\P�
SRG]LDáHP�PR QD�UR]SDWU\ZDü�Z�QDVW SXM F\FK�NDWHJRULDFK��

� ±�ZJ�PRW\ZyZ��
� ±� SRGUy QLF]\� �]ZLHG]DQLD� SL NQ\FK� NUDMREUD]yZ� RUD]� ]DE\WNyZ� NXOWXURZ\FK� ]ZáDV]F]D� ]�

;,9�Z����
� ±�NXOWXUDOQR�QDXNRZ\��]ZL ]DQ\�QS��]�'QLDPL�'UZ F\�L� LQQ\PL�Z\GDU]HQLDPL�NXOWXUDOQ\PL�

PLDVWD���
� ±�UHOLJLMQ\��]ZL ]DQ\�]�SDWURQHP�SDUDILL� Z��7RPDV]HP�L�.XOWHP�0DWNL�%RVNLHM�à NRZVNLHM���
� ±�EL]QHVRZ\��]ZL ]DQ\�]�SRE\WHP�Z�LQWHUHVDFK�HNRQRPLF]Q\FK�RVyE�L�LQVW\WXFML��QS��GHOHJDFML�

]DJUDQLF]Q\FK��GHOHJDFML�PLDVW�ZVSyáSUDFXM F\FK�]�10/�LWS����
� ±�UR]U\ZNRZ\��]ZL ]DQ\�]�Uy Q\PL�LPSUH]DPL�RUJDQL]RZDQ\PL�Z�10/���

%LRU F SRG� XZDJ RUJDQL]DFML� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�� ZREHF� EUDNX� VWDáHJR� ELXUD�
WXU\VW\F]QHJR� Z� 10/� Z\VW SXMH� JáyZQLH� IRUPD� QLH]RUJDQL]RZDQHJR� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR��
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&] FLRZR� URO RUJDQL]DWRUD� SU]HMPXMH� KRWHO� 26L5�X�� 3RG� Z]JO GHP� ]DVL JX� JHRJUDILF]QHJR� Z�
10/�PD�PLHMVFH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�UXFK� ORNDOQ\� L� UHJLRQDOQ\�]�XG]LDáHP�XF]HVWQLNyZ��WXU\VWyZ��
NUDMRZ\FK� L� ]DJUDQLF]Q\FK��7XU\ FL� RGZLHG]DM F\�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH� NRU]\VWDM ] Uy Q\FK�
IRUP�UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�ZJ�F]DVX�SRE\WX��Z\SRF]\QNRZHJR�±�SRE\WRZHJR� L�Z GURZQHJR�RUD]�
ZHHNHQGRZHJR��

7DEHOD�����.RU]\VWDM F\�]�QRFOHJyZ�ZJ�URG]DMyZ�RELHNWyZ�Z�P�FDFK�9,,�L�9,,,������U��Z�P��L�JP��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�/S���5RG]DMH�RELHNWyZ����.RU]\VWDM F\���/LF]ED�QRFOHJyZ����������������� UHGQLD�OLF]ED��� ]�QRFOHJyZ�����������������������������������������������QRFOHJyZ�QD�RVREBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�����+RWHO����������������������������������������������������������������������������������������������������������2 URGNL�NRORQLMQH����������������������������������������������������������������������������������������.ZDWHU\�SU\ZDWQH����������������������������������������������������������������������������������������*RVSRGDUVWZD�DJURWXU��������������������������������������������������������������������������������'RPNL�WXU\VW\F]QH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������2JyáHP������������������������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
UyGáR��2SUDFRZDQLH�QD�SRGVWDZLH�$��)DONRZVND�������

3RPLDU� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� PR H E\ü� Z\NRQDQ\� MHG\QLH� QD� SRGVWDZLH� NZHUHQG\�
LVWQLHM F\FK�RELHNWyZ�QRFOHJRZ\FK��'OD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�NZHUHQGD�GRW\F]\�+RWHOX�
26L5�X�� R URGNyZ� NRORQLMQ\FK�� NZDWHU� SU\ZDWQ\FK� D� ]� WHUHQX� JPLQ\� WDN H JRVSRGDUVWZ�
DJURWXU\VW\F]Q\FK� L� GRPNyZ� WXU\VW\F]Q\FK�� =H� Z]JO GX� QD� VH]RQRZR ü UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�L�RNROLF��SU]\M WR�]D�SRGVWDZRZH�GDQH�QD�WHPDW�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�
GDQH�]�GZyFK�OHWQLFK�PLHVL F\��OLSFD�L�VLHUSQLD��

-DN�Z\QLND�]�GDQ\FK�QDMZL NV] OLF]E WXU\VWyZ�REVáXJXMH�KRWHO�26L5�X��*R FLH�KRWHORZL�
SU]\E\ZDM WX� QDMF] FLHM� QD� MHGQ OXE� GZLH� GRE\� KRWHORZH�� :\QLND� WR� ]� FHOX� LFK� SU]\MD]GX��
NWyU\P� ]D]Z\F]DM� MHVW� UXFK� WUDQ]\WRZ\� SU]H]� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� 2VRE\� NRU]\VWDM FH� ]�
KRWHOX� WR� ]D]Z\F]DM�NLHURZF\�7,5�yZ� OXE� OXG]LH�EL]QHVX� �Z�GHOHJDFMDFK� VáX ERZ\FK���NWyU]\�SR�
SU]HQRFRZDQLX�Z�KRWHOX��L�HZHQWXDOQ\P�]DáDWZLHQLX�VSUDZ��XGDM VL Z GDOV] GURJ �

'UXJLH� PLHMVFH� SRG� Z]JO GHP� OLF]HEQR FL� XG]LHORQ\FK� QRFOHJyZ� ]DMPXM JRVSRGDUVWZD�
DJURWXU\VW\F]QH��'R� W\FK�JRVSRGDUVWZ�SU]\E\ZDM ]Z\NOH� URG]LQ\�]�G]LHüPL�Z�ZLHNX�V]NROQ\P��
&] VW\PL� JR üPL� V WH RVRE\� OXE�PDá H VWZD�Z� VWDUV]\P�ZLHNX�� 6 WR� QDMF] FLHM� SU]\E\V]H� ]�
GX \FK�PLDVW��NWyU]\�V]XNDM WX�FLV]\�L�VSRNRMX��Z�RWRF]HQLX�SL NQHM�SU]\URG\��=GDU]DM VL WH WXWDM�
WXU\ FL��SRGREQLH�MDN�Z�KRWHOX���NWyU]\�]DWU]\PXM VL QD�MHGQ QRF��

3RGREQ OLF]E XG]LHORQ\FK�QRFOHJyZ�FHFKXM VL NZDWHU\�SU\ZDWQH��.RU]\VWDM ] QLFK�Z�
ZL NV]R FL�NLHURZF\�7,5�yZ�OXE�RVRE\�Z�GHOHJDFMDFK�VáX ERZ\FK��&] VWR�SU]\E\ZDM WXWDM�RVRE\�
VNLHURZDQH� ]� KRWHOX�� NWyU\� QLH� MHVW� Z� VWDQLH� LFK� SU]\M ü ]� SRZRGX� EUDNX� ZROQ\FK� PLHMVF� Z�
SRNRMDFK�� /LF]ED� XG]LHODQ\FK� QRFOHJyZ� Z� R URGNDFK� NRORQLMQ\FK� Z� 10/�� F]\OL� Z� LQWHUQDFLH� L�
ZLHWOLFDFK�V]NROQ\FK�MHVW�QDMEDUG]LHM�Sá\QQD��:������U��XG]LHORQR�Z�LQWHUQDFLH�=6=����QRFOHJyZ��
8F]HVWQLNDPL�E\á\�G]LHFL�]H�V]NRá\�VSHFMDOQHM�Z�*GD VNX�:U]HV]F]X�RUD]�]�URG]LQ�SDWRORJLF]Q\FK��
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RJDUQL W\FK� DONRKROL]PHP� L� SU]HPRF � &] ü XF]HVWQLNyZ� VWDQRZLOL� Z\FKRZDQNRZLH� &HQWUXP�
3RPRF\�']LHFND�L�5RG]LQLH��2UJDQL]DWRUHP�NRORQLL�E\á�7HDWU�:DUV]WDWRZ\�Ä=QDN´�Z�*GD VNX��

1DMPQLHM� RVyE�NRU]\VWD� ]� GRPNyZ� WXU\VW\F]Q\FK� ������ DOH� F]DV� SRE\WX� WXU\VWyZ� WXWDM� MHVW�
QDMGáX V]\�� JG\ Z RPDZLDQ\P� SU]\SDGNX� Z\QRVLá� UHGQLR� D ��� QRFOHJyZ� �SU]HFL WQLH� ��
W\JRGQLH��� 7DN� GáXJL� F]DV� SRE\WX� MHVW� ]ZL ]DQ\� ]� F]DVRNUHVHP� SRVLDGDQHJR� XUORSX� RUD]� FK FL
VS G]HQLD�ZROQHJR� F]DVX�Z� DWUDNF\MQ\P�PLHMVFX� �Z� OHVLH�� QDG� MH]LRUHP���2VRE\�Z\SRF]\ZDM FH�
SRFKRG] JáyZQLH� ]� GX \FK� R URGNyZ�� *GD VND��:DUV]DZ\�� O VND�� 1LH� EH]� ]QDF]HQLD� MHVW� WH
VWRVXQNRZR�QLVND�FHQD�]D�F]DV�SRE\WX��]ZL ]DQD�SR UHGQLR�]�PLQLPXP�Z\JyG��

7DEHOD�����.RU]\VWDM F\�]�RELHNWyZ�QRFOHJRZ\FK�Z�P��L�JP��10/�Z�9,,�L�9,,,������U��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�/S�����0LHMVFRZR ü /LF]ED�RVyE��8G]LDá�Z�����������������������������:�W\P�WXU\ FL��������� NUDMRZL�����������������������]DJUDQLF]QL�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�����1RZH�0LDVWR�/XE����������������������������������������������������������������������������������������������-DPLHOQLN������������������������������������������������������������������������������������������������������������/HNDUW\������������������������������������������������������������������������������������������������������������������1DZUD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 5DGRPQR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������5D]HP��������������������������������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
UyGáR��2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�$��)DONRZVND�������

1DMZL FHM� WXU\VWyZ� ]DJUDQLF]Q\FK� ]DWU]\PXMH� VL Z KRWHOX�26L5�X� ±�Z� ����� U�� ��� RVyE��
%\OL� WR� JáyZQLH� JR FLH� ]� 8NUDLQ\�� 0RáGDZLL� L� 1LHPLHF� �Z� ZL NV]R FL� NLHURZF\� 7,5�yZ��� :�
/HNDUWDFK�L�1DZU]H�]�QRFOHJyZ�NRU]\VWDOL�1LHPF\��

,VWQLHM FH�QD� WHUHQLH�PLDVWD� L� JPLQ\�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�RELHNW\� WXU\VW\F]QH�PDM Z
SU]HZD DM FHM�F] FL�FKDUDNWHU�VH]RQRZ\��RNUHV�OHWQL���$E\�XM ü VH]RQRZR ü UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�Z�
10/�PR QD�VL SRVáX \ü�MHG\QLH�GDQ\PL�]�+RWHOX�26L5�X��NWyU\�SURZDG]L�G]LDáDOQR ü SU]H]�FDá\�
URN��

7DEHOD�����.RU]\VWDM F\�]�QRFOHJyZ�Z�KRWHOX�26L5�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�RNUHVLH�RG�ZU]H QLD������U��GR�VLHUSQLD������U��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�0LHVL FH�������������������������������������������������������.RU]\VWDM F\�]�QRFOHJyZ�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������� RJyáHP�������������������������������������������������������������Z�W\P�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� RVRE\���Z�������RVRER�GQL��������������������OLF]ED�FXG]R]LHP�����Z������RVRER�GQL��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB����,;������U�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������;������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;,�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;,,�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,������U������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,,���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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���,,,�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,9������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,,��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,,,��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5D]HP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
UyGáR��2SUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�$��)DONRZVND�������

$QDOL]D� GDQ\FK� ]� KRWHOX� 26L5�X� ZVND]XMH� QD� VWUXNWXU ]DZRGRZ NRU]\VWDM F\FK� ]�
QRFOHJyZ�� UR]NáDG� Z� F]DVLH� RUD]� GáXJR ü SU]HE\ZDQLD� Z� W\P� KRWHOX�� =� KRWHOX�� ]JRGQLH� ]� MHJR�
SU]H]QDF]HQLHP��NRU]\VWDM SU]HGH�ZV]\VWNLP�VSRUWRZF\��'ODWHJR�WH QDMZL NV]H�REFL HQLH�KRWHOX�
Z\VW SXMH�Z�F]DVLH�UR]JU\ZHN�VSRUWRZ\FK��7DN�QS��E\áR�Z�PLHVL FX�SD G]LHUQLNX������U���NLHG\�GR�
10/�SU]\MHFKDáD�GX D OLF]ED�]DZRGQLNyZ�QD�]DZRG\� VSRUWRZH��3RGREQLH�Z�PLHVL FDFK��PDMX� L�
F]HUZFX� ����� U��� NLHG\� Z� KRWHOX� E\áD� ]DNZDWHURZDQD� PáRG]LH ]H� V]Nyá� UHGQLFK� L� NOXEyZ�
VSRUWRZ\FK��]JRGQLH�]�WUZDM F\P�VH]RQHP�LPSUH]�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ\FK�L�Z\FLHF]HN�V]NROQ\FK��
'UXJ ZD Q JUXS ]DZRGRZ VWDQRZL NLHURZF\� 7,5yZ��0R QD� SU]\M ü�� H OLF]ED� NLHURZFyZ�
NZDWHUXM F\FK� Z� KRWHOX� 26,5�X� MHVW� GR ü VWDáD� Z� VNDOL� URNX� �L� SRV]F]HJyOQ\FK� PLHVL F\�� ]H�
Z]JO GX� QD� VWDáR ü SRGHMPRZDQ\FK� ]DGD WUDQVSRUWRZ\FK��� 3RUyZQXM F SRV]F]HJyOQH� PLHVL FH�
PR QD�SU]\M ü ]�GX \P�SUDZGRSRGRELH VWZHP�� H Z\QRVL�RQD� UHGQLR�Z�PLHVL FX�RN������RVyE��D�
]DWHP�Z� VNDOL� URNX� RN�� ���������� RVyE�� 3R]RVWDá F] ü VWDQRZL ]DZRGQLF\�Z� OLF]ELH� RN�� ����
URF]QLH��$�]DWHP�OLF]ED�ÄSUDZG]LZ\FK´�WXU\VWyZ��NWyU]\�WUDQ]\WHP�OXE�SRE\WRZR�]ZLHG]DM 1RZH�
0LDVWR�/XEDZVNLH�L�RNROLFH�Z\QRVL�RN����������URF]QLH��

:\ HM� SU]HGVWDZLRQ V\WXDFM SRWZLHUG]DM OLF]E\� Z� ]DNUHVLH� ]DNZDWHURZDQ\FK� WXWDM�
FXG]R]LHPFyZ�� 6 WR� JáyZQLH� RE\ZDWHOH� ]� 1LHPLHF� L� NUDMyZ� E\áHJR� =655�� D� ZL F ]� %LDáRUXVL��
/LWZ\�� 8NUDLQ\�� 0RáGDZLL�� (VWRQLL� L� $UPHQLL�� :L NV]R ü SU]\MH]GQ\FK� �SRGREQLH� MDN� Z UyG�
3RODNyZ�� VWDQRZL NLHURZF\�� SU]HMH G DM F\� WUDQ]\WHP� SU]H]� 10/� Z� FHODFK� KDQGORZ\FK��
]DWU]\PXM F\�VL QD���OXE���GRE\��: UyG�]DNZDWHURZDQ\FK�FXG]R]LHPFyZ�MHVW�PLHVL F]QLH�RN�����
���� D� Z� VH]RQLH� OHWQLP� GR� ��� NLHURZFyZ�� FR� ZLDGF]\�� H OLF]ED� ÄSUDZG]LZ\FK´� WXU\VWyZ�
RGZLHG]DM F\FK�10/�QD�GáX HM�QL NLOND�JRG]LQ��F]\OL�FR�QDMPQLHM�QD���GQL�Z\QRVL�RN������RVyE��

7D�GLDJQR]D�VWUXNWXU\�]DZRGRZHM�MHVW�SRWZLHUG]RQD�MHV]F]H�LQQ\P�IDNWHP��=�KRWHOX�26L5�X�
NRU]\VWDM JáyZQLH�P F]\ QL��VWDQRZL F\�������RJyáX�]DNZDWHURZDQ\FK���'RGDWNRZ LQIRUPDFM
MHVW�ZLHN�]DNZDWHURZDQ\FK��D�PLDQRZLFLH�������WR�RVRE\�SRZ\ HM����ODW���

/LF]ED� RVyE� NRU]\VWDM F\FK� ]� NZDWHU� SU\ZDWQ\FK�� GRPNDFK� WXU\VW\F]Q\FK� L� JRVSRGDUVWZ�
DJURWXU\VW\F]Q\FK� Z� P�� L� JP�� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� Z� ����� U�� Z\QRVLáD� ����� Z� W\P� ����
P F]\]Q� L����NRELHW��3RG�Z]JO GHP�ZLHNRZ\P�GRPLQRZDáD�JUXSD������� ODW�� VWDQRZL F �������
QDVW SQLH��������ODW��������1DMOLF]QLHMV] JUXS Z UyG�W\FK�WXU\VWyZ�Z\SRF]\ZDM F\FK�VWDQRZLá\�
URG]LQ\� ]� GZyMN G]LHFL� ������� L� ]� MHGQ\P� G]LHFNLHP�� 3RG� Z]JO GHP� VWUXNWXU\� VSRáHF]QR�
]DZRGRZHM�� GRPLQXM F JUXS VWDQRZLá\� RVRE\� ]� Z\NV]WDáFHQLHP� Z\ V]\P� �������� L� UHGQLP�
���������D�SUDFRZQLF\�XP\VáRZL�]DMPRZDOL�SRQDG������

%LRU F SRG�XZDJ OLF]E WXU\VWyZ�]DNZDWHURZDQ\FK�Z�KRWHOX�26L5�X�±�����RVyE�L�RN������
XF]QLyZ�VSRUWRZFyZ�� WM�� á F]QLH� RN�� ����� RVyE�� �������� RVyE� ]DNZDWHURZDQ\FK� Z� NZDWHUDFK�
SU\ZDWQ\FK� L�VFKURQLVNDFK�PáRG]LH RZ\FK�� WR� á F]QD� OLF]ED� WXU\VWyZ�]�]DNZDWHURZDQLHP�Z\QRVL�
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RN�� ���������� RVyE�� /LF]E WXU\VWyZ� EH]� ]DNZDWHURZDQLD�� DOH� ]ZLHG]DM F\FK� PLDVWR� W]Z��
WUDQ]\WHP� PR QD� OLF]\ü� QD� NLOND� W\VL F\� URF]QLH�� :� VXPLH� Z� PLH FLH� R� ZLHONR FL� RN�� ��� W\V��
PLHV]ND FyZ�� UHGQLFK�ZDORUDFK�WXU\VW\F]Q\FK��PR QD�]DNáDGDü�]�GX \P�SUDZGRSRGRELH VWZHP��
H OLF]ED� WD�ZDKD� VL Z JUDQLFDFK� ���� W\V�� WXU\VWyZ� �Z� SRQDG� ��� W\V�� ,áDZLH� RV]DFRZDQR� OLF]E
WXU\VWyZ�Z������U���QD�RN�����W\V����

7DN�ZL F��ELRU F SRG�XZDJ PR OLZR FL�NZDWHUXQNRZH������PLHMVF�QRFOHJRZ\FK���ERJDW
SU]HV]áR ü KLVWRU\F]Q � ]DE\WNL� DUFKLWHNWXU\� L� SL NQR� NUDMREUD]X�� PR QD� SRGDü�� H V]DFXQNRZD�
OLF]ED� WXU\VWyZ�RGZLHG]DM F\FK�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�Z\QRVL�RN������ W\V�� URF]QLH��Z� W\P�RN��
����������]�]DNZDWHURZDQLHP��

%LRU F SRG�XZDJ ZLHONR ü QRFOHJRZHM�ED]\�WXU\VW\F]QHM�PR QD�RNUH OLü�ZVND QLN�IXQNFML�
WXU\VW\F]QHM�PLDVWD��:HGáXJ�3��'HIHUWD�L�5��%DUHWMH¶D��-��:DUV]\ VND��$��-DFNRZVNL�������ZVND QLN�
WHQ�Z\QRVL��

/ [�����
7I�W�� ����������������������

3
JG]LH��

/ ±�OLF]ED�WXU\VW\F]Q\FK�PLHMVF�QRFOHJRZ\FK��
3 ±�OLF]ED�OXGQR FL�PLHMVFRZHM��

WR�GOD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�ZVND QLN�WHQ�Z\QRVL��
����[�����

7I� ��������������������� �����
�����

:VND QLN� 7I�  � ���� XPLHMVFDZLD� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� Z� U] G]LH� PLHMVFRZR FL� R�
QLHZLHONLP�]DJRVSRGDURZDQLX�WXU\VW\F]Q\P�L�VáDER�UR]ZLQL W\FK�SU]\MD]GDFK�WXU\VWyZ��Z�VNDOL���
����� REHMPXM FHM� RVLHGOD� KDQGORZH�� PDáH� R URGNL� DGPLQLVWUDF\MQH� RUD]� PLDVWD� SU]HP\VáRZH��
)XQNFMD�WXU\VW\F]QD�PLHMVFRZR FL�]DF]\QD�VL Z\NV]WDáFDü�GRSLHUR�ZWHG\��JG\�ZVND QLN�RVL JQLH�
ZDUWR ü FR�QDMPQLHM������W]Q��ZyZF]DV�JG\�SRMHPQR ü ED]\�WXU\VW\F]QHM��QRFOHJRZHM��MHVW�UyZQD�
OLF]ELH�PLHV]ND FyZ�OXGQR FL�VWDáHM��

1LVNL� ZVND QLN� IXQNFML� WXU\VW\F]QHM� GOD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ZLDGF]\� R� QLH�
GRFHQLHQLX�WHM�IXQNFML�Z�PLH FLH��1LH�LQZHVWRZDQR�Z�ED] QRFOHJRZ � D�WDN�NWyUD�LVWQLHMH�QLH�PR H
]DVSRNRLü� SRWU]HE� ]ZL ]DQ\FK� ]� UR]ZRMHP� WXU\VW\NL�� 3U]H]� ZLHOH� ODW� EUDN� E\áR� LQLFMDW\Z�
]ZL ]DQ\FK� ]� SRSUDZLHQLHP� WHM� V\WXDFML�� 1DNáDG\� LQZHVW\F\MQH� QD� ED] QRFOHJRZ Z\PDJDM
GX \FK� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��NWyUH�]ZUDFDM VL GRSLHUR�SR�GáX V]\P�RNUHVLH�F]DVX��3RáR HQLH�Z�
SREOL X ZL NV]\FK� L� EDUG]LHM� DWUDNF\MQ\FK� PLDVW� MDN� %URGQLFD� L� ,áDZD� MHVW� IDNWHP� GRGDWNRZR�
XWUXGQLDM F\P� UDFMRQDOQH� SODQRZDQLH� Z� ]DNUHVLH� WXU\VW\NL� L� UHNUHDFML� Z� 1RZ\P� 0LH FLH�
/XEDZVNLP��
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�������8.à$'�)81.&-21$/12�35=(675=(11<�0,$67$�
8NáDG� IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ\�PLDVWD� MHVW�Z\QLNLHP�]áR RQ\FK�XZDUXQNRZD � QD� NWyUH�

VNáDGDM VL ZDUXQNL� SU]\URGQLF]H�� SU]HV]áR ü KLVWRU\F]QD�� UR]ZyM� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]\� RUD]�
]DJRVSRGDURZDQLH� SU]HVWU]HQQH�� :� UR]G]LDOH� W\P� ]RVWDQ RPyZLRQH� QDVW SXM FH� ]DJDGQLHQLD��
ZSá\Z� SU]HV]áR FL� KLVWRU\F]QHM� QD� XNáDG� SU]HVWU]HQQ\� PLDVWD�� ]DJRVSRGDURZDQLH� IXQNFMRQDOQR�
SU]HVWU]HQQH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� SR� ,,� ZRMQLH� ZLDWRZHM�� JáyZQH� ]DáR HQLD� ORNDOQHM�
SROLW\NL�SU]HVWU]HQQHM��
���������3U]HV]áR ü KLVWRU\F]QD�D�XNáDG�SU]HVWU]HQQ\�PLDVWD�

1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� OH \ Z� GROLQLH� 'UZ F\�� QD� SRJUDQLF]X� WU]HFK� NUDLQ�
JHRJUDILF]Q\FK�� 3RMH]LHU]D� &KHáPL VNLHJR� RG� ]DFKRGX�� 3RMH]LHU]D� ,áDZVNLHJR� RG� SyáQRF\� L�
3RMH]LHU]D�'REU]\ VNLHJR�RG�SRáXGQLD��:�REHFQ\FK�JUDQLFDFK�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�PLDVWD�Z\VW SXMH�
GX H ]Uy QLFRZDQLH�JHRPRUIRORJLF]QH��'QR�GROLQ\�'UZ F\��R� V]HURNR FL�����NP�]QDMGXMH� VL QD�
SR]LRPLH�RN�������P�Q�S�P���QDWRPLDVW�RWDF]DM FH�M ]ERF]D�L�SRZLHU]FKQLH�Z\VRF]\]Q\�PRUHQRZH�
GRFKRG] GR�����P�Q�S�P��

0LDVWR�SRZVWDáR�QD�VW\NX�KLVWRU\F]Q\FK�]LHP��VDVL VNLHM�L�SRPH]D VNLHM�RUD]�FKHáPL VNLHM��
OXEDZVNLHM� L�PLFKDáRZVNLHM��']LHMH�PLDVWD�V MHGQDN�]ZL ]DQH� FL OH�]�]LHPLD� OXEDZVN � NWyUD�RG�
;,,,� Z�� VWDQRZLáD� F] ü ]LHPL� FKHáPL VNLHM�� ODG\� SLHUZV]HJR� SRE\WX� OXG]L� QD� W\P� WHUHQLH�� QD�
SRGVWDZLH�EDGD DUFKHRORJLF]Q\FK�SURZDG]RQ\FK�Z�SRáXGQLRZHM�F] FL�PLDVWD��SRFKRG] ] HSRNL�
QHROLWX�WM������������ODW�S�Q�H��'R�;,,�Z��]LHPLH�WH�]DPLHV]NLZDáR�SUXVNLH�SOHPL 6DVLQyZ��2G�;,,�
Z�� WHQ� REV]DU� VWDá� VL WHUHQHP� HNVSDQVML� SOHPLRQ� VáRZLD VNLFK�� *HQH] RVDG\� QDOH \ ]JRGQLH� ]�
GRNXPHQWDPL� KLVWRU\F]Q\PL� V]XNDü� Z� JURG]LH� -XOHERUJ�� Z\PLHQLRQ\P� Z� UyGáDFK� Z� ����� U���
XV\WXRZDQ\P�KLSRWHW\F]QLH�QD�SRáXGQLRZ\�]DFKyG�RG�PLDVWD�ORNDF\MQHJR��Z�PLHMVFX�JG]LH�Sy QLHM�
Z]QLHVLRQR� ]DPHN� ±� VLHG]LE ZyMWyZ� NU]\ DFNLFK�� :� GRNXPHQFLH� ELVNXSD� FKHáPL VNLHJR�
0LNRáDMD�� NWyU\� MHVW� VNDUJ QD� ]DJDUQL FLH� SU]H]� .U]\ DNyZ� WHUHQX� PL G]\� 2V D 'UZ F �
QDSLVDQ\P�Z� ����� U�� MHVW� QDSLVDQH�� H PLVWU]� NUDMRZ\� SUXVNL� )U\GHU\N� YRQ�:LOGHQEHUJ� L� EUDFLD�
]DNRQQL� ]EXGRZDOL� QD� REV]DU]H� GLHFH]ML� JUyG� -XOHQEXUJ� �� ]ZDQ\� SRVSROLFLH� 1RZ\P� *URGHP�
�1RYXP� &DVWUXP�� L� SRGSRU] GNRZDOL� PX� REV]DU� R� SRZLHU]FKQL� �� PLO� ]� MH]LRUDPL�� ODVDPL� RUD]�
SUDZHP� U\ERáyZVWZD� L� áRZLHFWZD� QDOH F\P� GR� NR FLRáD� FKHáPL VNLHJR�� 2�Z\ERU]H�PLHMVFD� QD�
QRZ\�JUyG�]DGHF\GRZDá\�GZD�F]\QQLNL��REURQQ\��]DNROH�'UZ F\��L�JRVSRGDUF]\��WUDG\FMH�UROQLF]H�L�
P\ OLZVNLH� RUD]� KDQGORZH��� $�� 5DG]LPL VNL� ������� VXJHUXMH�� H Z� QDZL ]DQLX� GR� Z\ HM�
Z\PLHQLRQHJR�IDNWX�SRF] WNL�PLDVWD�QDOH DáRE\�GDWRZDü�QD�RNUHV�SU]HG������U��3RZVWDQLH�PLDVWD�
ZJ� .URQLNL� 3LRWUD� ]� 'XVEXUJD� ZL H VL ] ����� U��� D� ]D� ]DáR \FLHOD� X]QDMH� NRPWXUD� ]LHPL�
FKHáPL VNLHM� 2WWR� YRQ� /XWWHUEHUJD�� 1D� U NRSL PLHQQHM� PDSLH� 6 G]LZRMD� ]� &]HFKáD� ]� ;9� Z��
SRMDZLD� VL QD]ZD�1RYD�FLYLWDV� FDVWUXP�HW� FLYLWD� �JUyG� L�PLDVWR���0LDVWR� WR�Z������ U��RWU]\PDáR�
SU]\ZLOHM� ORNDF\MQ\� QD� SUDZLH� FKHáPL VNLP� ]� U N ZLHONLHJR� PLVWU]D� =DNRQX� .U]\ DFNLHJR�
:LQU\FKD�YRQ�.QLSURGH��Z�Sy QLHMV]\FK�ODWDFK�NLONDNURWQLH�RGQDZLDQ\��

0LDVWR� UHGQLRZLHF]QH� ]RVWDáR� ORNRZDQH� QD� ��� áDQDFK� VWDURFKHáPL VNLFK� L� SRGREQLH� MDN�
ZL NV]R ü PLDVW� ]DNRQQ\FK� X]\VNDáR� UHJXODUQH� UR]SODQRZDQLH�� Z\W\F]RQH� QD� REV]DU]H� R�
SRZLHU]FKQL�ò�áDQD��RN������KD���NV]WDáFLH�]EOL RQ\P�GR�NZDGUDWX�L�XNáDG]LH�V]DFKRZQLFRZ\P��%\á�
WR�REV]DU�Z�REU ELH�PXUyZ�REURQQ\FK�R�Z\PLDUDFK�����P�[�����P��7HQ�XNáDG�SU]HVWU]HQQ\�PLDVWD�
]DFKRZDá� VL Z QLHPDO�SLHUZRWQHM� IRUPLH�D GR�QDV]\FK�F]DVyZ��&HQWUDOQ F] ü XNáDGX�VWDQRZL�
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SODF� U\QNRZ\� ���[���P�� FR� SR� XZ]JO GQLHQLX� Sy QLHMV]\FK� ]QLHNV]WDáFH RGSRZLDGDáRE\� ��[���
SU WyZ�FKHáPL VNLFK��WM����[���P���]DáR RQ\�QD�SU]HFL FLX�JáyZQ\FK�RVL�NRPXQLNDF\MQ\FK��D�VLDWND�
SU]HFLQDM F\FK� VL SRG� NDWHP� SURVW\P� XOLF� G]LHOL� REV]DU� PLDVWD� QD� UHJXODUQH� EORNL� ]DEXGRZ\��
6\VWHP�SDUFHODFML� QD� G]LDáNL� EXGRZODQH�Z�REU ELH� EORNyZ�� F]\WHOQ\�Z�NZDUWDáDFK�R� ]DFKRZDQHM�
]DEXGRZLH�� XOHJá� GRSLHUR� GHIRUPDFML� SRGF]DV� RGEXGRZ\� PLDVWD� ]H� ]QLV]F]H SR� ,,� ZRMQLH�
ZLDWRZHM��

: VWUXNWXU]H� SU]HVWU]HQQHM� ]HVSRáX� VWDURPLHMVNLHJR� GRPLQDQW DUFKLWHNWRQLF]Q VWDQRZL�
PRQXPHQWDOQ\�NR FLyá�IDUQ\��]EXGRZDQ\�Z�SRF] WNX�;,9�Z���XV\WXRZDQ\�Z�SyáQRFQR�ZVFKRGQLP�
NZDUWDOH� SU]\U\QNRZ\P�� 1D� SyáQRF� RG� NR FLRáD� ]RUJDQL]RZDQR� SUDZGRSRGREQLH� FPHQWDU]�
JU]HEDOQ\�� :� ODWDFK� ���W\FK� ;,9� Z�� PLDVWR� ]RVWDáR� RWRF]RQH� PXUDPL� REURQQ\PL� �F] FLRZR�
]DFKRZDQ\PL�� ]ZáDV]F]D� Z� SRáXGQLRZHM� SLHU]HL� PLDVWD��� ]� SRGZyMQ IRV ± VXFK RUD]� PRNU �
]DVLODQ\PL� ZRGDPL� 'UZ F\� RUD]� ZDáHP� ]LHPQ\P� ]� XPRFQLHQLDPL�� :� PXUDFK� PLHMVNLFK�
]QDMGRZDá\�VL NZDGUDWRZH�EDV]W\��RWZDUWH�RG�VWURQ\�PLDVWD��EDV]W\�RNU JáH��]�NWyU\FK�]DFKRZDáD�
VL MHG\QLH�XV\WXRZDQD�Z�SyáQRFQR�ZVFKRGQLP�QDUR QLNX�PXUyZ��QD�W\áDFK�NR FLRáD�IDUQHJR��RUD]�
� EUDP\� PLHMVNLH� �]EXGRZDQH� Z� ,,� SRáRZLH;,9� Z���� %UDPD� /XEDZVND� �à NRZVND�� RG� VWURQ\�
SyáQRFQR�]DFKRGQLHM��%UDPD�%URGQLFND��.XU] WQLFND��RG�VWURQ\�SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM�]�PRVWHP�
QD� 'UZ F\� RUD]� %UDPD� %UDWLD VND� RG� VWURQ\� SyáQRFQHM� �Z� PLHMVFX� Z\ORWX� XOLF\� .D]LPLHU]D�
:LHONLHJR�� QLH� ]DFKRZDQD��� =D� %UDP /XEDZVN � Z� NLHUXQNX� ]DFKRGQLP�� SRZVWDáR� QLHZLHONLH�
SU]HGPLH FLH� �VXEXUELXP�� QD� NWyU\P� LVWQLDáD� W]Z�� ÄSROVND� NDSOLFD´� SRG� ZH]ZDQLHP� Z��
:DZU]\ FD��]EXGRZDQD�RN������������U��

1D� URGNX� U\QNX� MHV]F]H� Z� ;,9� Z�� ]RVWDá� ]EXGRZDQ\� UDWXV]�� E G F\� VLHG]LE ZáDG]�
PLHMVNLFK��%\á�RQ�Z]QLHVLRQ\�QD�SODQLH�SURVWRN WD�]�ZLH RG�VWURQ\�SyáQRFQHM��=�NROHL�]DPHN�MDNR�
VLHG]LED� ZyMWD� NU]\ DFNLHJR� ]RVWDá� ]EXGRZDQ\� QDMSUDZGRSRGREQLHM� QDG� 'UZ F ]D� PXUDPL�
PLHMVNLPL� RG� VWURQ\� SRáXGQLRZHM�� %XGRZD� ]DPNX�� VLOQ\FK� IRUW\ILNDFML� RUD]� PRQXPHQWDOQHJR�
NR FLRáD�IDUQHJR��ZJ�RSLQLL�$��5DG]LPL VNLHJR��]ZL ]DQD�E\áD�]�SLHUZRWQ DGPLQLVWUDF\MQ IXQNFM
PLDVWD��WM��]DU] G]DQLHP�RNROLF]Q\PL�GREUDPL�]DNRQQ\PL��3U]HQLHVLHQLH�ZyMWRVWZD�GR�SREOLVNLHJR�
%UDWLDQD�RJUDQLF]\áR�SU]\V]áD�URO PLDVWD�GR�IXQNFML�ORNDOQHJR�R URGND�KDQGORZR�U]HPLH OQLF]HJR��
:VND]XMH� QD� WR� WDN H ]DEXGRZD� PLHV]F]D VND�� NWyUD� GR� NR FD� ;9,,,� Z�� E\áD� Z� ZL NV]R FL�
GUHZQLDQD��

: NR FX� ;9,,,� Z�� ]DEXGRZD� PLDVWD� PLH FLáD� VL Z REU ELH� � PXUyZ� PLHMVNLFK�� 1D�
SRGVWDZLH�VSLVX�VSRU] G]RQHJR�Z�ODWDFK���������Z�PLH FLH�E\áR�����GRPyZ�]DPLHV]NDá\FK�L����
SXVW\FK� SDUFHO�� .LHG\� SRG� NRQLHF� ;9,,,� Z�� SRVWDáD� Z� 1RZ\P�0LH FLH� JPLQD� \GRZVND� WR� MHM�
QDER H VWZD�RGE\ZDá\�VL Z UDWXV]X��D GR�F]DVX�MHJR�SR DUX�Z������U��1D�MHJR�PLHMVFX�Z������U��
JPLQD� \GRZVND� ]EXGRZDáD� ZL W\QL � NWyU Z ����� U�� UR]HEUDQR� L� SU]HEXGRZDQR� QD� NR FLyá�
HZDQJHOLFNL��NWyU\�LVWQLHMH�GR�G]L � ]DPLHQLRQ\�IXQNFMRQDOQLH�QD�NLQR�PLHMVNLH�Ä+DUPRQLD´��

: ����� U�� 1RZH� 0LDVWR� VWDáR� VL VLHG]LE QRZR� XWZRU]RQHJR� SRZLDWX� OXEDZVNLHJR� L�
VLHG]LE V GX� UHMRQRZHJR�� 6SRZRGRZDáR� WR� QDSá\Z� GR� PLDVWD� SUXVNLFK� XU] GQLNyZ� L� SRWU]HE
EXGRZ\�JPDFKyZ�PLHV]F] F\FK�WH�LQVW\WXFMH��5R]ZyM�DGPLQLVWUDF\MQ\�L�JRVSRGDUF]\�PLDVWD�Z�,,�
SRáRZLH�;,;�Z��SU]\F]\QLá�VL GR�UR]EXGRZ\�SU]HVWU]HQQHM�PLDVWD��1DVW SLáR�SU]HNURF]HQLH�PXUyZ�
PLHMVNLFK� L� ]DEXGRZD� SU]HGPLH ü SU]\� JáyZQ\FK� WUDNWDFK� NRPXQLNDF\MQ\FK�� QD� SyáQRF\� QD�
SU]HGáX HQLX� %UDP\� %UDWLD VNLHM� ]� NR FLRáHP� Z�� -HU]HJR� �]QLV]F]RQ\P� Z� F]DVLH� ZRMHQ�
V]ZHG]NLFK���QD�SRáXGQLX�W]Z��3U]HGPLH FLD�.XU] WQLFNLHJR�Z]GáX WUDV\�RG�%UDP\�%URGQLFNLHM� L�
RG� ]DFKRGX� QD� SU]HGáX HQLX� %UDP\� /XEDZVNLHM�� W]Z�� SU]HGPLH FLD� SROVNLHJR� �EXGRZDQHJR� RG�
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UHGQLRZLHF]D��]�NDSOLF Z��:DZU]\ FD� L�]QLV]F]RQ SUDZGRSRGREQLH�QD�SRF] WNX�;,;�Z����1D�
WHUHQDFK�XV\WXRZDQ\FK�QD�]DFKyG�RG�VWDUHJR�PLDVWD�Z�SRáRZLH�;,;�Z��]RUJDQL]RZDQR�FPHQWDU]H��
NDWROLFNL��Z������U���L�HZDQJHOLFNL��:������U��]EXGRZDQR�V\QDJRJ SU]\�X��.D]LPLHU]D�:LHONLHJR��
: ����� XWZRU]RQR� SDUN� PLHMVNL� D� Z� ����� U�� ]HVSyá� EXG\QNyZ� SURJLPQD]MXP�� 1LHFR� Sy QLHM�
]EXGRZDQR� JPDFK� V GX� JURG]NLHJR� ������ U���� EXG\QHN� SRF]W\� SU]\� XO��']LDá\ VNLFK� �� ������ U����
V]SLWDO� SRZLDWRZ\� QD� JUXQWDFK� SU]\� SDUNX�PLHMVNLP� �����������:� ODWDFK� ���������� ]EXGRZDQR�
NRPSOHNV� EXG\QNyZ� U]H QL� PLHMVNLHM� Z� SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM� F] FL� PLDVWD�� :� ����� U�� Z�
1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�LVWQLDá�WDUWDN�SDURZ\��GZD�EURZDU\�L�GZLH�FHJLHOQLH��:������U��PLDVWR�
OLF]\áR������PLHV]ND FyZ�L�MHJR�OLF]ED�SRGZRLáD�VL Z VWRVXQNX�GR������U��:������U��Zá F]RQR�Z�
JUDQLFH� DGPLQLVWUDF\MQH�PLDVWD� 3U]HGPLH FLH�.XU] WQLFNLH�� ]QDMGXM FH� VL GRW G QD� JUXQWDFK�ZVL�
3DFRáWRZR��:������U��XUXFKRPLRQR�HOHNWURZQL PLHMVN � :������U��PLDVWR�OLF]\áR�MX �����RVyE�L�
SRVLDGDáR�NLONDQD FLH�]DNáDGyZ�SU]HP\VáRZ\FK��P��LQ���WU]\�WDUWDNL�SDURZH��Pá\Q�SDURZ\��VWRODUQL
PHFKDQLF]Q � FHJLHOQL � POHF]DUQL RUD]� OLF]QH� ZDUV]WDW\� U]HPLH OQLF]H�� -X SU]HG� Z\EXFKHP� ,�
ZRMQ\� ZLDWRZHM� SURZDG]RQR� SLHUZV]H� SUDFH� SU]\JRWRZDZF]H� GR� XUXFKRPLHQLD� ZRGRFL JyZ� L�
]DáR HQLD�NDQDOL]DFML������������U����

'UXJD� SRáRZD� ;,;� Z�� SU]\QLRVáD� WH GX H ]PLDQ\� Z� UR]ZRMX� OLQLL� NRPXQLNDF\MQ\FK��
]DUyZQR�GURJRZ\FK� MDN� L� NROHL� HOD]QHM��:� ODWDFK�����������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�X]\VNDáR�
QRZRF]HVQH� SRá F]HQLH� GURJRZH� ]� %LVNXSFHP� 3RP�� ������ U���� /XEDZ ������ U���� .XU] WQLNLHP�
������U����/LG]EDUNLHP�:HOVNLP�������U��� L�6NDUOLQHP�������U����'RSLHUR� MHGQDN�Z������U��PLDVWR�
SRá F]RQR� OLQL NROHMRZ ] %URGQLF L ,áDZ RUD]� ]EXGRZDQR� GZRU]HF� NROHMRZ\�� NWyU\� ]RVWDá�
]QLV]F]RQ\�Z������U��=EXGRZDQR�NLOND�GDOV]\FK�]DNáDGyZ�SU]HP\VáRZ\FK��:������U��]EXGRZDQR�
OLQLH�NROHMRZ GR�=DM F]NRZD�/XEDZVNLHJR��VWDFML�SRáR RQHM�SU]\�ZD QHM�OLQLL�0áDZD�±�']LDáGRZR�
± 0DOERUN��:�1RZ\P�PLH FLH�/XEDZVNLP�SU]\�WHM�OLQLL�]EXGRZDQR�GZRU]HF�NROHMRZ\�QD]\ZDQ\�
0Dá\P� OXE� 3RáXGQLRZ\P�� ,QZHVW\FMD� WD� VSRZRGRZDáD� UR]ZyM� SU]HVWU]HQQ\� PLDVWD� Z� NLHUXQNX�
SRáXGQLRZ\P��Z�NLHUXQNX�7RUXQLD��L�SRáXGQLRZR�ZVFKRGQLP��Z�NLHUXQNX�/LG]EDUND�:HOVNLHJR���

: �����U��]RVWDá�UHDNW\ZRZDQ\�SRZLDW�OXEDZVNL�]�VLHG]LE Z 1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP��
NWyU\� ZV]HGá� Z� VNáDG� ZRMHZyG]WZD� SRPRUVNLHJR�� GR� ZD QLHMV]\FK� LQZHVW\FML� RNUHVX�
PL G]\ZRMHQQHJR� QDOH \ ]DOLF]\ü�� XUXFKRPLHQLH� FHPHQWRZQL� SU]\� SDUNX� PLHMVNLP� Z� ����� U���
EXGRZ PRVWX� QD� 'UZ F\� X� Z\ORWX� XO�� :RGQHM�� EXGRZ � EXG\QNyZ� PLHV]NDOQ\FK��
ZLHORURG]LQQ\FK� SU]\� XO�� :RMVND� 3ROVNLHJR� L� RGGDQ\FK� GR� X \WNX� Z� ����� U��� EXGRZ VDOL�
JLPQDVW\F]QHM�Z������ U��RUD]�GREXGRZDQLH� VNU]\GáD� ��������� U���Z� V]NROH�SRZV]HFKQHM�SU]\� XO��
']LDá\ VNLFK�� EXGRZ VWDGLRQX� VSRUWRZHJR� Z� SRáXGQLRZHM� F] FL� PLDVWD� SU]\� XO�� -DJLHOOR VNLHM�
������U����XU] G]HQLH�SOD \ L�SDUNX�áD]LHQNRZVNLHJR�QDG�'UZ F RUD]�EXGRZ R URGND�]GURZLD�SU]\�
XO��à NRZVNLHM��:� W\P� WH F]DVLH� GRNRQDQR�PRGHUQL]DFML� XO�� -DJLHOOR VNLHM� ������ U���� SU]HáR RQR�
EUXN�QD�5\QNX�L�GRNRQDQR�PRGHUQL]DFML�ZD QLHMV]\FK�XOLF��JáyZQLH�Z�ODWDFK�������������

: F]DVLH�,,�ZRMQ\� ZLDWRZHM��]ZáDV]F]D�SRGF]DV�NR FRZHM�ID]\�Z\]ZDODQLD��1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH� ]RVWDáR� ]QLV]F]RQH� Z� SRQDG� ���� SU]H]� ZNUDF]DM FH� ZRMVND� VRZLHFNLH�� JáyZQLH� Z�
VW\F]QLX������U��:�W\P�WH F]DVLH�]RVWDá�]QLV]F]RQ\�GZRU]HF�NROHMRZ\�SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM��
3R� ZRMQLH� SU]\VW SLRQR� GR� RGEXGRZ\� VXEVWDQFML� PDWHULDOQHM� PLDVWD�� QDMSLHUZ� NDPLHQLF�
]ORNDOL]RZDQ\FK� QD� WHUHQLH� 6WDUHJR� 0LDVWD� ±� SyáQRFQHM� L� ZVFKRGQLHM� SLHU]HL� 5\QNX�� 3y QLHM�
RGEXGRZ\ZDQR� GDOV]H� XOLFH� L� ]DNáDG\� SUDF\�� Z� W\P� WDN H GZRU]HF� NROHMRZ\�� 3R� URNX� �����
SRZVWDá\� RVLHGOD� ]DEXGRZ\� ZLHORURG]LQQHM� ±� PL G]\� XO�� *UXQZDOG]N L 7\VL FOHFLD� L�
MHGQRURG]LQQHM�QD�RVLHGODFK�SRG�.XU] WQLN�L�3DFRáWRZR��:�ODWDFK��������NRQW\QXRZDQR�UR]EXGRZ
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SU]HVWU]HQQ PLDVWD�QD�WHUHQDFK�]GHWHUPLQRZDQ\FK�ZDUXQNDPL�IL]MRJUDILF]Q\PL��F]\OL�Z�NLHUXQNX�
SyáQRFQ\P�L�SRáXGQLRZR�ZVFKRGQLP��
���������=DJRVSRGDURZDQLH�IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQH�PLDVWD�

2EHFQ\� XNáDG� IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ\� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� Z\QLNLHP�
]DUyZQR� UR]ZRMX� KLVWRU\F]QHJR� PLDVWD� �Z]GáX ]DVDGQLF]\FK� RVL� XUEDQLVW\F]Q\FK� PLDVWD�
UHGQLRZLHF]QHJR��MDN�L� \ZLRáRZHJR�UR]ZRMX�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�SR�,,�ZRMQLH� ZLDWRZHM��

$NWXDOQD� VWUXNWXUD� SU]H]QDF]HQLD� L� VSRVyE� G\VSRQRZDQLD� JUXQWDPL� PLHMVNLP� ZJ� GDQ\FK�
JHRGH]\MQ\FK�ZVND]XMH�� H ������JUXQWyZ�PLHMVNLFK� VWDQRZL LQG\ZLGXDOQH� JRVSRGDUVWZD� UROQH�
����� KD��� LQQH� JUXQW\� LQG\ZLGXDOQH� �JáyZQLH� JUXQW\� SRG� LQG\ZLGXDOQH� GRPNL� MHGQRURG]LQQH��
VWDQRZL �����������KD���*UXQW\�SU]H]QDF]RQH�SRG�]DEXGRZ �QLH�SU\ZDWQ � VWDQRZL �����������
KD���Z�W\P�WHUHQ\�]DEXGRZDQH�SD VWZRZH����������KD��L�PLHMVNLH�F]\OL�JUXQW\�NRPXQDOQH�������
�����KD���'URJL� SXEOLF]QH� L� LQQH�RJyOQRGRVW SQH� ]DMPXM ����� WM�� ���KD��*UXQW\�$:5�63�� F]\OL�
W]Z��)XQGXV]�=LHPL�VWDQRZL ���KD��WM��������SRGREQLH�MDN�LQQH�JUXQW\�QLH�E G FH�JRVSRGDUVWZDPL�
UROQ\PL� ±� UyZQLH ��� KD� �������� *UXQW\� SU]HND]DQH� Z� ZLHF]\VWH� X \WNRZDQLH� �SD VWZRZH� L�
NRPXQDOQH�� VWDQRZL ��� KD� �������� JUXQW\� SU]HND]DQH� Z� ]DU] G OXE� X \WNRZDQLH� NRPXQDOQH� L�
SD VWZRZH����KD���������SD VWZRZH�ZRG\�L�URZ\����KD���������LQQH�WHUHQ\�NRPXQDOQH��QS��NROHMH��
��� KD� �������� 2JURG\� G]LDáNRZH� ]DMPXM Z PLH FLH� �� KD� �������� 3RZLHU]FKQLD� Z\UyZQDZF]D�
]DMPXMH�D ���KD���������SRU��WDE�������

: VWUXNWXU]H�IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQHM�GRPLQXM QDVW SXM FH�WHUHQ\��
� ±� UROQLF]H� �RN�� ���� SRZ�� RJyOQHM��� JáyZQLH� JUXQW\� RUQH�� Z� SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM� L�

]DFKRGQLHM� �.RUQDWNL�� RUD]� SyáQRFQR�ZVFKRGQLHM� F] FL� �PL G]\� 3DFRáWRZHP� D�
0V]DQRZHP���

� ±�KRGRZODQH��á NRZR�SDVWZLVNRZH���Z]GáX GROLQ\�'UZ F\��RN������SRZ��RJyOQHM���
� ±�]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM��

�D�±�]ZDUWHM��ZLHORURG]LQQHM���Z�FHQWUXP�PLDVWD��
�E�±�UR]SURV]RQHM��MHGQRURG]LQQHM���Z�SRáXGQLRZR�ZVFKRGQLHM��]DFKRGQLHM�L�SyáQRFQHM��

F] FL�PLDVWD��
� ±�SU]HP\VáRZH��Z���F] FLDFK���

�D�±�ZVFKRGQLHM��QD�1�RG�RVLHGOD�GRPNyZ�MHGQRURG]LQQ\FK�2VLHGOD�3DFRáWRZR���
�E�±�SRáXGQLRZHM��SR�REX�VWURQDFK�XO��-DJLHOOR VNLHM�WX ]D�UR]HEUDQ\PL�WRUDPL��

NROHMRZ\PL�OLQLL�GR�=DM F]NRZD���
�F�±�]DFKRGQLHM��PL G]\�XO��1DUXWRZLF]D�D�XO��.RUQDWNL���
�G�±�SyáQRFQHM��PL G]\�XOLFDPL��.ROHMRZ � ,áDZVN L *UXQZDOG]N ���

� ±� OH QH� L� ]LHOHQL� XU] G]RQHM�� ]ZL ]DQH� P�� LQ�� ]� SDUNLHP� PLHMVNLP� SU]\� XO�� 1DUXWRZLF]D��
WHUHQDPL� OH Q\PL� PLHG]\�0DULDQRZHP� D� 3DFRáWRZHP�� WHUHQ\� OH QH� QDG� 'UZ F Z 1(�
F] FL�PLDVWD��

� ±�RJUyGNL�G]LDáNRZH��



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

�D�±�WX ]D�WRUDPL�UR]HEUDQHM�NROHL�GR�=DM F]NRZD�/XE���
�E�±�SU]\�XO��3LDVWRZVNLHM��
�F�±�PL G]\�XO��6DGRZ D U]HN 'UZ F �

� ±� NRPXQLNDF\MQH� �GURJRZH� L� NROHMRZH��� V]F]HJyOQLH� VNRQFHQWURZDQH� PL G]\� XO�� ZLUNL� L�
:LJXU\�D�*UXQZDOG]N �

� ±�SRG�ZRGDPL��]ZL ]DQH�JáyZQLH�]�U]HNDPL��'UZ F L *UREOLF �
: Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR´� SU]\M WR�

WURMDNLHJR�URG]DMX�SRG]LDá�R�FKDUDNWHU]H�VWUXNWXUDOQ\P��
��� 6\VWHP� ]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX�� G]LHO F\� PLDVWR� QD� REV]DU\� RWZDUWH� �]� Z\RGU EQLHQLHP�

SUHG\VSRQRZDQ\FK�GR�XUEDQL]DFML��L�REV]DU\�]XUEDQL]RZDQH��
��� 6WUXNWXU SU]HVWU]HQQ ] SRá F]HQLHP� P�� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� ]� JP�� 1RZH� 0LDVWR�

/XEDZVNLH�L�JP��.XU] WQLN��L�Z\Uy QLHQLHP���SU]HVWU]HQQ\FK�MHGQRVWHN�VWUXNWXUDOQ\FK��,�,,,���
���6WUHI\�SROLW\NL�SU]HVWU]HQQHM�Z\Uy QLDM F ��VWUHI�RG�$�GR�*��

$G�� ��� 6\VWHP� ]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX� WZRU] GZD� SRGVWDZRZH� HOHPHQW\� VWUXNWXU\�
SU]HVWU]HQQHM�WHUHQX��
� ±�REV]DU\�RWZDUWH��F]\OL�QLH�]DEXGRZDQH��REHMPXM FH�F] ü PLDVWD��NWyUD�GHF\GXMH�R�SRWHQFMDOH�

SU]\URGQLF]\P��D�MHGQRF]H QLH�VWDQRZL�ED] IXQNFMRQRZDQLD�UROQLFWZD��OH QLFWZD�L�LQQ\FK�IRUP�
X \WNRZDQLD�WHUHQX��Z�W\P�SRWHQFMDOQLH�WDN H GOD�IXQNFML�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM��:�W\P�W\SLH�
REV]DUyZ� Z\Uy QLü� QDOH \ SRGJUXS REV]DUyZ� SUHG\VSRQRZDQ\FK� GR� XUEDQL]DFML�� D� ZL F
NLHUXQNRZHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD� SRG� SU]\V]áH� SRWU]HE\� UR]ZLMDM FHJR� VL PLDVWD� ±� F]\OL�
GDOV]HJR�UR]ZRMX�XNáDGX�RVDGQLF]HJR��IXQNFML�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]\FK���

� ±�REV]DU\�]XUEDQL]RZDQH��F]\OL�]DEXGRZDQH�L�]DLQZHVWRZDQH��]�NRQFHQWUDFM IXQNFML�VSRáHF]Q\FK�
L JRVSRGDUF]\FK� Z� IRUPLH� WHUHQyZ�� PLHV]NDQLRZ\FK�� SU]HP\VáRZ\FK�� XVáXJRZ\FK� L�
WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK�� WZRU] F\FK�ZVSyOQLH�ZVSyáF]HVQH� URGRZLVND� \FLD�PLHV]ND FyZ�
PLDVWD��ZVSLHUDQH�REV]DUDPL�RWZDUW\PL��

$G�� ��� :� VWUXNWXU]H� SU]HVWU]HQQHM� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z\Uy QLRQR�
QDVW SXM FH���UHMRQ\��

� ±�ÄD´�±�UHMRQ�DNW\ZQHM�XUEDQL]DFML��
� ±�ÄE´�±�UHMRQ�UROQLF]R�RVDGQLF]\��
� ±�ÄF´�±�UHMRQ�SU]\URGQLF]R�UHNUHDF\MQ\��
� ±�ÄG´�±�UHMRQ�SU]\URGQLF]\��
$XWRU]\� Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ���´� RGQRV] SRZ\ V]\� SRG]LDá� Z� VWUXNWXU]H�

SU]HVWU]HQQHM� GR� FDáHJR� REV]DUX�P�� L� JP��1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� RUD]� GR� JP�� .XU] WQLN��
1DV]\P�]GDQLHP�WHQ�SRG]LDá�VWUXNWXUDOQ\�VSUDZG]D�VL WDN H Z�RGQLHVLHQLX�GR�VDPHJR�PLDVWD��
5HMRQ� ÄD´� ±� DNW\ZQHM� XUEDQL]DFML�� REHMPXMH� WHUHQ\� ]DEXGRZ\� PLHV]NDQLRZHM�� XVáXJRZHM��
NRPXQLNDF\MQHM�L�SU]HP\VáRZHM��
5HMRQ�ÄE´�±�UROQLF]R�RVDGQLF]\��REHMPXMH�WHUHQ\�UROQLF]H�]�UR]SURV]RQ\P�RVDGQLFWZHP�UROQLF]\P��
JáyZQLH�Z�]DFKRGQLHM�F] FL�PLDVWD��
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5HMRQ� ÄF´� ±� SU]\URGQLF]R�UHNUHDF\MQ\�� REHMPXMH� WHUHQ\� SDUNRZH�� OH QH�� RJUyGNyZ� G]LDáNRZ\FK��
QLHNWyUH�WHUHQ\�SRáR RQH�Z�GROLQLH�'UZ F\�LWS���
5HMRQ� ÄG´� ±� SU]\URGQLF]\�� REHMPXMH� QLH]DJRVSRGDURZDQ L QLH� Z\NRU]\VWDQ F] ü GROLQ\� U]HNL�
'UZ F\��]ZáDV]F]D�GQR�L�EDUG]LHM�VWURPH�]ERF]D�GROLQ\��F]\OL� MHM�VWUHI NUDZ G]LRZ RUD]�VWURPH�
GROLQNL�ERF]QH��
���������=DáR HQLD�ORNDOQHM�SROLW\NL�SU]HVWU]HQQHM�

=DáR HQLD�ORNDOQHM�SROLW\NL�GDOV]HJR�UR]ZRMX�IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�Z\QLNDM
] ZLHOX� SU]HVáDQHN�� 3RGVWDZ SUDZQ SUDZLGáRZHJR� UR]ZRMX� SU]HVWU]HQQHJR� RNUH OD� 8VWDZD� R�
SODQRZDQLX�L�]DJRVSRGDURZDQLX�SU]HVWU]HQQ\P�]����PDUFD������U�� �']��8��QU�����]�GQLD����PDMD�
�����U����8VWDZD�WD�RNUH OD�]DVDG\�NV]WDáWRZDQLD�SROLW\NL�SU]HVWU]HQQHM�SU]H]�MHGQRVWNL�VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR�L�RUJDQ\�DGPLQLVWUDFML�U] GRZHM��

3RGVWDZ SROLW\NL� ORNDOQHM� P�� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z� RGQLHVLHQLX� GR�
]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� MHVW� ]DFKRZDQLH� áDGX� SU]HVWU]HQQHJR� L� UR]ZRMX�
]UyZQRZD RQHJR��3ROLW\ND�SU]HVWU]HQQD�SRZLQQD�XZ]JO GQLDü�]ZáDV]F]D��

���Z\PDJDQLD�áDGX�SU]HVWU]HQQHJR��Z�W\P�XUEDQLVW\NL�L�DUFKLWHNWXU\��
���ZDORU\�DUFKLWHNWRQLF]QH�L�NUDMREUD]RZH�PLDVWD��
���Z\PDJDQLD�RFKURQ\� URGRZLVND��Z�W\P�JRVSRGDURZDQLD�ZRGDPL�L�RFKURQ\�JUXQWyZ�UROQ\FK�

L OH Q\FK��
���Z\PDJDQLD�RFKURQ\�G]LHG]LFWZD�NXOWXURZHJR�L�]DE\WNyZ�RUD]�GyEU�NXOWXU\�ZVSyáF]HVQHM��
�� Z\PDJDQLD� RFKURQ\� ]GURZLD� RUD]� EH]SLHF]H VWZD� OXG]L� L� PLHQLD�� D� WDN H SRWU]HE\� RVyE�

QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
���ZDORU\�HNRQRPLF]QH�SU]HVWU]HQL��
���SUDZR�ZáDVQR FL��
���SRWU]HE\�REURQQR FL�L�EH]SLHF]H VWZD�PLHV]ND FyZ��
���SRWU]HE\�LQWHUHVX�SXEOLF]QHJR��F]\OL�RJyáX�VSRáHF]H VWZD��

6]F]HJyáRZH� ]DVDG\� SROLW\NL� SU]HVWU]HQQHM� ]RVWDá\� XVWDORQH� Z� Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD L
NLHUXQNyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��RSUDFRZDQ\P�
SU]H]� =HVSyá� DXWRUVNL� ]� Ä7253/$18´� �� *RVSRGDUVWZD� 3RPRFQLF]HJR� :RMHZyG]NLHJR� %LXUD�
3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�Z�7RUXQLX��SRG�NLHUXQNLHP�PJU�LQ � DUFK��$GDPD�:LQFND��Z������U���

3ROLW\ND�SU]HVWU]HQQD�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�MHVW�NRMDU]RQD�Z�W\P�RSUDFRZDQLX�]�
� VWUHIDPL��
, ±�Z�REU ELH�REV]DUyZ�]XUEDQL]RZDQ\FK���

$ ±�VWUHID�]HVSRáX�VWDURPLHMVNLHJR��
% ±�VWUHID�XNV]WDáWRZDQHM�]DEXGRZ\��SR]D�]HVSRáHP�VWDURPLHMVNLP��
& ±�VWUHID�]DEXGRZDQD��
' ±�VWUHID�R�UR]SRF] W\P�SURFHVLH�XUEDQL]DFML��RUD]��
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,,�±�Z�REU ELH�REV]DUyZ�RWZDUW\FK��
( ±�VWUHID�SRWHQFMDOQHJR�UR]ZRMX��
) ±�VWUHID�WHUHQyZ�HNRORJLF]Q\FK��
* ±�VWUHID�UROQLF]HM�SU]HVWU]HQL�SURGXNF\MQHM��

$G��$�±�VWUHID�]HVSRáX�VWDURPLHMVNLHJR�REHMPXMH� UHGQLRZLHF]Q\�]HVSyá�PLHMVNL�Z�JUDQLFDFK�
PXUyZ�L�XU] G]H REURQQ\FK�PLDVWD�L�GDZQHJR�]DPNX�±�SRGVWDZRZ\�HOHPHQW�WR VDPR FL�PLDVWD��
-HVW�WR�WHUHQ�ZLHORIXQNF\MQ\�]�FHQWUXP�XVáXJRZR�KDQGORZR�DGPLQLVWUDF\MQ\P�PLDVWD�L�SRZLDWX��:�
GDOV]HM� SROLW\FH� SU]HVWU]HQQHM� SRZLQQ\� E\ü� XWU]\PDQH� L� XWUZDORQH� GRW\FKF]DVRZH� IXQNFMH� Z�
REU ELH� W]Z�� Ä6WDUyZNL´� ]� NRQLHF]Q UR]EXGRZ ]DSOHF]D� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�� :� WHM� VWUHILH�
RERZL ]XMH� WH VXNFHV\ZQH� SRGSRU] GNRZDQLH� ]DEXGRZ\� NZDUWDáyZ� ]� ]DEXGRZ\� GHJUDGXM FHM�
REV]DU� �QDMF] FLHM� ]DSOHF]RZHM��� =DNáDGD� VL WXWDM� WDN H SHáQ RFKURQ L SLHO JQDFM ]LHOHQL��
V]F]HJyOQLH�Z�UHMRQLH�NR FLRáD��

$G�� %� ±� VWUHID� XNV]WDáWRZDQHM� ]DEXGRZ\�� SR]D� ]HVSRáHP� VWDURPLHMVNLP�� MHVW�
ZLHORIXQNF\MQ\P� REV]DUHP� PLHMVNLP� ]� LQWHQV\ZQ ]DEXGRZ JáyZQLH� PLHV]NDQLRZ � 3ROLW\ND�
SU]HVWU]HQQD� Z� WHM� VWUHILH� GRW\F]\� XWUZDOHQLD� KLVWRU\F]QHJR� XNáDGX� XOLF� L� SODFyZ� RUD]�
UR]SODQRZDQLD� ]DEXGRZ\�� RJUDQLF]HQLD� LQWHQV\ILNDFML� ]DEXGRZ\�� ]DFKRZDQLD� KLVWRU\F]QHJR�
XNV]WDáWRZDQLD� WHUHQX� L� MHJR� ZDORUyZ� NXOWXURZR�NUDMREUD]RZ\FK�� OLNZLGDFML� VXEVWDQGDUGRZHM� L�
]DSOHF]RZHM� ]DEXGRZ\�� XWUZDOHQLH� L� Z]ERJDFHQLH� LVWQLHM FHM� ]LHOHQL� RUD]� UR]ZLMDQLH� XVáXJ�
WXU\VW\F]Q\FK��

$G��&�±�VWUHID�]DEXGRZDQD��MHVW�WR�UR]OHJáD�ZLHORWHUHQRZD�VWUHID�REHMPXM FD�FDáR ü WHUHQyZ�
]DEXGRZDQ\FK� L� ]DEXGRZ\ZDQ\FK� ±� R� UHGQLHM� L� QLVNLHM� LQWHQV\ZQR FL�� ZV]\VWNLPL� URG]DMDPL�
IXQNFML�� D� ZL F�� XVáXJRZ � PLHV]NDQLRZ �ZLHORURG]LQQ L MHGQRURG]LQQ ��� SURGXNF\MQ �
JRVSRGDUF]R�PDJD]\QRZ � UHNUHDF\MQ �SU]\GRPRZ ��� =QDF]QD� F] ü W\FK� WHUHQyZ� MHVW�
XUEDQLVW\F]QLH� L� NRPSR]\F\MQLH� RWZDUWD�� =DOHFD� VL XWU]\PDQLH� Z\NV]WDáFRQ\FK� IXQNFML��
RJUDQLF]HQLH� XFL OLZHM� G]LDáDOQR FL� LVWQLHM F\FK� ]DNáDGyZ� SU]HP\VáRZ\FK� L� LQQHM� G]LDáDOQR FL�
Z\WZyUF]HM��RJUDQLF]HQLH�UXFKX�WUDQVSRUWX�FL NLHJR�Z�]DEXGRZDQHM�F] FL�VWUHI\��UR]ZLMDQLH�ED]\�
WXU\VW\F]QHM��QRFOHJRZHM��JDVWURQRPLF]QHM�LWS����

$G��'�±�VWUHID�R�UR]SRF] W\P�SURFHVLH�XUEDQL]DFML��Z�]DVDG]LH�PLDVWR�QLH�SRVLDGD�ZL NV]\FK�
WHUHQyZ�R�UR]SRF] WHM�]DEXGRZLH��Z�SHáQL�SU]\JRWRZDQ\FK�GR�]DEXGRZ\��JáyZQLH�]H�Z]JO GX�QD�
EUDN�SRGVWDZRZHJR�X]EURMHQLD�WHFKQLF]QHJR��=QDF] FH�UH]HUZ\�WHUHQRZH�Z�REU ELH�]HVSRáyZ�ED]��
VNáDGyZ� L� G]LDáDOQR FL� SURGXNF\MQHM� Z\VW SXM Z NRPSOHNVLH� SU]\� XO�� -DJLHOOR VNLHM�� QDWRPLDVW�
RJUDQLF]RQH�PR OLZR FL�SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM��3HUVSHNW\ZLF]QLH�PR QD�VWUHI & L�'�SRWUDNWRZDü�
á F]QLH�� 3ROLW\ND� SU]HVWU]HQQD� GRW\F] FD� W\FK� VWUHI� SRZLQQD� E\ü� VNRQFHQWURZDQD� QD� NRQW\QXDFML�
]DEXGRZ\�IXQNFM ]DSRF] WNRZDQ L ]DSRF] WNRZDQ\P�FKDUDNWHUHP�]DEXGRZ\��

$G��(�±�VWUHID�SRWHQFMDOQHJR�UR]ZRMX�REHMPXMH�WHUHQ\�SUHG\VSRQRZDQH�GR�XUEDQL]DFML��6 WR�
WHUHQ\� ]� ]DEXGRZ PLHV]NDQLRZ MHGQRURG]LQQ QD� G]LDáNDFK� R� SRZLHU]FKQL� ����� DUyZ�� OXE�
PLHV]NDOQLFWZHP� MHGQRURG]LQQ\P� R� FKDUDNWHU]H�ZLOORZ\� L� UHNUHDF\MQ\P�� ]� ]DEXGRZ GR� GZyFK�
NRQG\JQDFML� L� RSW\PDOQ ZLHONR FL G]LDáHN� ������ DUyZ�� &R� QDMPQLHM� ���� SRZLHU]FKQL�
SRV]F]HJyOQ\FK� G]LDáHN� SRZLQQD� VWDQRZLü� SRZLHU]FKQL DNW\ZQ SU]\URGQLF]R�� =DOHFD� VL
]DEXGRZ PLHV]NDQLRZ ] GRSXV]F]HQLHP�G]LDáDOQR FL�SURGXNF\MQR�XVáXJRZHM�L�JRVSRGDUF]HM�RUD]�
]DEXGRZ SU]HP\VáRZ L SURGXNF\MQR�JRVSRGDUF] � 3ODQXMH� VL � H ORNDOL]DFMD�QRZ\FK�]HVSRáyZ�
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]DEXGRZ\��SU]HP\VáRZHM��PDJD]\QRZHM��Z\WZyUF]HM�LWS����]ZL ]DQHM�]�WZRU]HQLHP�QRZ\FK�PLHMVF�
SUDF\� VNRQFHQWURZDQD� ]RVWDQLH� Z� F] FL� ZVFKRGQLHM� L� ]DFKRGQLHM� UHMRQX� DNW\ZQHM� XUEDQL]DFML�
�.RUQDWNL��:\ \Q\���:�REU ELH� UHMRQX� DNW\ZQHM� XUEDQL]DFML� ÄD´�� DOH� MX SR]D� DGPLQLVWUDF\MQ\PL�
JUDQLFDPL�PLDVWD��Z\]QDF]RQH�]RVWDá\�GX H WHUHQ\�GOD�ORNDOL]DFML�QRZ\FK�]DNáDGyZ�SURGXNF\MQ\FK��
ED]�KXUWRZ\FK�LWS��:\]QDF]RQH�WHUHQ\�Z\PDJDM MHGQDN�X]EURMHQLD�WHFKQLF]QHJR�RUD]�X]JRGQLH
LFK�SR]\VNLZDQLD�QD�U]HF]�PLDVWD�]�JPLQDPL�V VLDGXM F\PL��

$G��)�±�VWUHID�WHUHQyZ�HNRORJLF]Q\FK��REHMPXMH�WHUHQ\�UHNUHDF\MQH�PLDVWD�Z�REU ELH�GROLQ\�
'UZ F\��]ZáDV]F]D� MHM�VWUHI\�NUDZ G]LRZHM�]� MHM�]DEH]SLHF]HQLHP�WHFKQLF]Q\P��3U]HZLG\ZDQH�V
UyZQLH QRZH�WHUHQ\�GR�]DOHVLH L ]DGU]HZLH �

$G��*�±�VWUHID�UROQLF]HM�SU]HVWU]HQL�SURGXNF\MQHM��REHMPXMH�WHUHQ\�UROQLF]R�RVDGQLF]H��:�WHM�
VWUHILH�GRSXV]F]D�VL ORNDOL]DFMH�QRZ\FK�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��SU]\�GURJDFK�SXEOLF]Q\FK��QDMOHSLHM�
QD� VWDU\FK� VLHGOLVNDFK� RUD]�PRGHUQL]DFM L UR]EXGRZ VLHGOLVN� LVWQLHM F\FK��:D Q\P� HOHPHQWHP�
SROLW\NL�SU]HVWU]HQQHM�MHVW�RFKURQD�JOHE�QDMOHSV]\FK��SUHIHURZDQLH�]DGU]HZLH Z UyG�GUyJ��FLHNyZ�
ZRGQ\FK�RUD]�G HQLH�GR�OLNZLGDFML�RSXV]F]RQ\FK�VLHGOLVN�UR]SURV]RQ\FK�L�UHNXOW\ZDFML�WHUHQX��

'R�GDOV]\FK�ZD Q\FK�ZVND]D Z VWUDWHJLF]QHM�SROLW\FH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QDOH �

± QLH�SU]H]QDF]DQLH�QD�FHOH�SR]DUROQLF]H� WHUHQyZ�QDMOHSV]\FK�JOHE��]ZáDV]F]D�Z�]DFKRGQLHM� L�
SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM�F] FL�PLDVWD��

± WHUHQ\�SUHG\VSRQRZDQH�GR�UR]ZRMX�SURFHVyZ�XUEDQL]DF\MQ\FK�WR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�WHUHQ\�R�
PDáR� XUR]PDLFRQHM� U]H ELH�� R� GREUHM� QR QR FL� JUXQWX�� GREUHM� VSRLVWR FL�� VáDEHM� UROQLF]HM�
SU]\GDWQR FL JOHE�� GREU]H� VNRPXQLNRZDQH� L� ]� LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q � :� W\P� ]DNUHVLH�
QDMZL NV]H�PR OLZR FL� UR]ZRMX�PLDVWD� LVWQLHM Z NLHUXQNX�SyáQRFQ\P��Z]GáX GURJL� QU� ���
�SR MHM�REX�VWURQDFK���Z�NLHUXQNX�]DFKRGQLP�±�Z]GáX GURJL�GR�0DU] FLF�L�GR�0DáHM�1DZU\��
MDN�UyZQLH Z NLHUXQNX�ZVFKRGQLP�±� WHUHQ�QD�Z\VRF]\ QLH�Z�NLHUXQNX�3DFRáWRZD��5R]ZyM�
PLDVWD�Z�MHJR�JUDQLFDFK�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�Z�NLHUXQNX�SRáXGQLRZ\P�MHVW�PR OLZ\�MHG\QLH�Z�
IRUPLH�SU]HNV]WDáFH L X]XSHáQLH ]DEXGRZ\�LVWQLHM FHM��

± Z\]QDF]RQH� WHUHQ\�SU]\GDWQH�GOD�SRWU]HE�RVDGQLFWZD�V ZL NV]H�SU]HVWU]HQQLH�QL SRWU]HE\�
ZáDVQH�PLDVWD��QS��Z�]DNUHVLH�UR]ZRMX�EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR��L�REHMPXM PR OLZR ü
WDN H ORNDOL]DFML� LQZHVW\FML� NRPHUF\MQ\FK� �WHUHQ\� SRG� G]LDáDOQR ü SURGXNF\MQ � KDQGORZ �
XVáXJRZ LWS����

± QDOH \ ]ZL NV]\ü� ]DOHVLHQLH� GR� ����� 7HUHQ\� SUHG\VSRQRZDQH� GR� ]DOHVLHQLD� Z\]QDF]RQR�
JáyZQLH�Z�SyáQRFQR�ZVFKRGQLHM� L� SRáXGQLRZR�]DFKRGQLHM� F] FL�PLDVWD� �QD� MHJR�REU]H DFK��
RUD]�Z�VWUHILH�NUDZ G]LRZHM�GROLQ\�'UZ F\��

± REV]DU\� EDJLHQQH� L� SRGPRNOH� ]QDMGXM VL Z GQLH� GROLQ\� 'UZ F\� �WHUDVD� ]DOHZRZD��� GQLH�
GROLQ\� *UREOLF\� RUD]� Z� GQDFK� ]DJá ELH Z\WRSLVNRZ\FK�� 3RGOHJDM RQH� RFKURQLH� SU]HG�
LQZHVW\FMDPL�� ]� XZDJL� QD� ]QDF]HQLH� UHWHQFML� ZyG�� IDXQ L IORU � 7HUDV\� ]DOHZRZH� U]HN�
SRGOHJDM Z\á F]HQLX�]�PR OLZR FL�]DEXGRZ\�]H�Z]JO GX�QD�PR OLZR ü ]DOHZX�SU]\�ZZ��

± U]HND�'UZ FD�VWDQRZL�QLHGRVWDWHF]QLH�Z\NRU]\VWDQ\�L�QLH�]DJRVSRGDURZDQ\�V]ODN�NDMDNRZ\��
3URSRQXMH� VL Z\NRQDQLH� QD� WHUHQLH� PLDVWD� Z� UHMRQLH� SURMHNWRZDQHM� ]LHOHQL� SDUNRZHM��
SRPL G]\�]HVSRáHP�VSRUWRZ\P�D�]HVSRáHP�VWDURPLHMVNLP�EXGRZ XU] G]H REVáXJL�WXU\VW\NL�
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ZRGQHM�� 5]HND� L� SU]\EU]H Q\� SDV� R� V]HURNR FL� �� P� V Z\NOXF]RQH� ]� ]DLQZHVWRZDQLD� ]H�
Z]JO GyZ�RFKURQQ\FK��

± QDOH \ RJUDQLF]\ü� JRVSRGDUN UROQ Z VWUHILH� NUDZ G]LRZHM� GROLQ\�'UZ F\� ]H�Z]JO GX� QD�
Z\VW SXM FH� WX� SURFHV\� HUR]ML� ]ERF]RZHM�� ]ZáDV]F]D� R� QDFK\OHQLX� SRZ�� ��R� 1DOH \ WX�
ZSURZDG]Dü�]DOHVLHQLH�L�]DGU]HZLHQLH��

± EDUG]R� ZD Q\P� ]DGDQLHP� SROLW\NL� SU]HVWU]HQQHM� MHVW� RFKURQD� L� NV]WDáWRZDQLH� URGRZLVND�
NXOWXURZHJR�PLDVWD��]ZáDV]F]D�]DE\WNyZ�NXOWXU\�PDWHULDOQHM��

± QLH� PQLHM� ZD Q\P� ]DGDQLHP� SROLW\NL� SU]HVWU]HQQHM� PLDVWD� MHVW� G HQLH� GR� RFKURQ\� L�
NV]WDáWRZDQLD�RUD]�HNVSRQRZDQLD�ZDORUyZ�SL NQD�NUDMREUD]X�SU]\URGQLF]HJR�PLDVWD��

�������,'(17<),.$&-$�352%/(0Ï:�
$QDOL]XM F ]DJDGQLHQLD�HNRUR]ZRMX��WXU\VW\NL�]�UHNUHDFM L ]DJRVSRGDURZDQLD�

SU]HVWU]HQQHJR�PR QD�VWZLHUG]Lü�� H Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�Z�WHM�VIHU]H�]DFKRG] ]MDZLVND�
]DUyZQR�SR]\W\ZQH��MDN�L�QHJDW\ZQH��

,��/LVWD�]MDZLVN�SR]\W\ZQ\FK��PRFQ\FK�VWURQ���
� ±�]DQLHF]\V]F]HQLH�SRZLHWU]D�QLH�SU]HNUDF]D�RERZL ]XM F\FK�QRUP��
� ±�SRáR HQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�(NRORJLF]Q\P�6\VWHPLH�2EV]DUyZ�&KURQLRQ\FK��
� ±� NRU]\VWQH� ZDUXQNL� SU]\URGQLF]H� GOD� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� L� UHNUHDFML�� ]ZáDV]F]D� ZDUXQNL�

ZRGQH��NOLPDW�L�U]H ED�WHUHQX��
� ±� PR OLZR FL� GDOV]HJR� L� SHáQLHMV]HJR� Z\NRU]\VWDQLD� ZDORUyZ� VSHFMDOLVW\F]Q\FK� MDN� QS���

NDMDNDUVWZD��Z GNDUVWZD��SOD RZDQLD�LWS���
� ±�]QDF]QH�ZDORU\�PLDVWD� L�RNROLF�GOD� UR]ZRMX�HGXNDFML� HNRORJLF]QHM�QD�SR]LRPLH� UHGQLP� L�

Z\ V]\P��
� ±�]EOL DM FH�VL NROHMQH�URF]QLFH�ZD Q\FK�Z\GDU]H Z \FLX�PLDVWD��
� ±�NRU]\VWQH�]DJRVSRGDURZDQLH�SU]HVWU]HQQH��]JRGQH�]�ZDUXQNDPL�SU]\URGQLF]\PL�L�ZDORUDPL�

KLVWRU\F]QR�DUFKLWHNWRQLF]Q\PL��
� ±�ZROQH�WHUHQ\�GR�GDOV]HM�]DEXGRZ\�L�UR]ZRMX�XUEDQL]DFML��

,,��/LVWD�]MDZLVN�QHJDW\ZQ\FK��VáDE\FK�VWURQ���
� ±�]DQLHF]\V]F]HQLH�ZyG�SRZLHU]FKQLRZ\FK��]ZáDV]F]D�U]HNL�'UZ F\��NODVD�121���
� ±�QDGPLHUQ\�KDáDV�Z�FHQWUXP��5\QHN��L�Z]GáX JáyZQHM�DUWHULL�NRPXQLNDF\MQHM�±�GURJL�����
� ±�EUDN�PRQLWRULQJX� URGRZLVND��Z�W\P�WDN H SRPLDUX�QDW HQLD�KDáDVX��
� ±�QLHSHáQD�JRVSRGDUND�RGSDGDPL��



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

� ±�VáDEH�Z\NRU]\VWDQLH�ZDORUyZ�SU]\URGQLF]R�KLVWRU\F]QR�DUFKLWHNWRQLF]Q\FK�SU]H]�WXU\VW\N
L UHNUHDFM �

� ±�PDáD�OLF]ED�PLHMVF�QRFOHJRZ\FK�L�]E\W�SRZROQ\�SU]\URVW�QRZ\FK�PLHMVF��
� ±�PDáD�UH]HUZD�Z�]DNUHVLH�ED]\�JDVWURQRPLF]QHM�L�SRWUDZ�UHJLRQDOQ\FK��
� ±�PDá\�QDSá\Z�WXU\VWyZ�]DUyZQR�NUDMRZ\FK�MDN�L�]DJUDQLF]Q\FK��
� ±�EUDN�V\VWHPDW\F]QHJR�EDGDQLD�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR��
���±�PDáD�SURPRFMD�PLDVWD�Z�UHJLRQLH��NUDMX�L�QD�IRUXP�HXURSHMVNLP��
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�����$1$/,=$�8:$581.2:$ 52=:2-2:<&+�
.LHURZDQLH�UR]ZRMHP�PLDVWD�WR�SRGHMPRZDQLH�WDNLFK�G]LDáD � NWyUH�SRZLQQ\�]PLHU]Dü�

GR MDN� QDMOHSV]HJR� ]DVSRNRMHQLD� SRWU]HE� MHJR� PLHV]ND FyZ�� SU]\� MHGQRF]H QLH� PR OLZLH�
QDMEDUG]LHM�HIHNW\ZQ\P�Z\NRU]\VWDQLX�ZV]\VWNLFK�]DVREyZ�L�ZDORUyZ�E G F\FK�Z�G\VSR]\FML�
ORNDOQHM� ZáDG]\� L� DGPLQLVWUDFML� VDPRU] GRZHM�� 3URJQR]RZDQLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� 1RZHJR�
0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� RSDUWH� R� VWUDWHJL LQLFMDW\ZQ SURVSRáHF]Q ] UR]ZRMHP�
]UyZQRZD RQ\P� �:\VRFND�� .R]L VNL� ������ V�� �������� 6WUDWHJLD� WD� ]DNáDGD� Z\VRNL� VWRSLH
DNW\ZQR FL� ZáDG]� L� VSRáHF]H VWZD�� ]� SU]HZDJ LQZHVW\FML� L� SU]HGVL ELRUF]R FL� LQG\ZLGXDOQHM��
.RQFHQWUXMH�VL QD�VHOHNW\ZQLH�Z\EUDQ\FK��JáyZQ\FK�SU]HGVL Z]L FLDFK��Z\NRU]\VWXM F ZV]\VWNLH�
SR]\W\ZQH� FHFK\� LVWQLHM FHJR� ]DLQZHVWRZDQLD� L� ]DFKRG] F\FK� SURFHVyZ��.áDG]LH� VL V]F]HJyOQ\�
QDFLVN� QD� GRVWRVRZDQLH� IRUP� G]LDáDQLD� L� VSRVREX�PRELOL]DFML� URGNyZ� GR� Z\]QDF]RQ\FK� ]DGD �
:LRG FH�]QDF]HQLH�PD�VIHUD�SURGXNF\MQD��D�Z�QLHM�LQIUDVWUXNWXUD�JRVSRGDUF]D��&HOHP�VWUDWHJLL�MHVW�
WZRU]HQLH� V]F]HJyOQLH� VSU]\MDM F\FK�ZDUXQNyZ� GOD�Z]URVWX� SU]HGVL ELRUF]R FL� L� VDPRRUJDQL]DFML�
VSRáHF]H VWZD��

6WUDWHJLD� SURVSRáHF]QD� á F]\� GZD� NRPSOHPHQWDUQH� NLHUXQNL� G]LDáDQLD�� WM�� ]DEH]SLHF]HQLH�
ZDUXQNyZ� \FLD�L�DNW\ZL]DFM JRVSRGDUF] � :�WHM�VWUDWHJLL�NáDG]LH�VL QDFLVN�QD�VWRSQLRZ SRSUDZ
MDNR FL� SU]HVWU]HQL� SXEOLF]QHM�� SRGQLHVLHQLH� VSUDZQR FL� IXQNFMRQRZDQLD� V\VWHPyZ� LQIUDVWUXNWXU\�
VSRáHF]QHM� L� WHFKQLF]QHM� RUD]� NUHRZDQLH� VW\PXODWRUyZ� UR]ZRMX�� SU]\VSLHV]DM F\FK� SR GDQH�
SU]HREUD HQLD��:�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�ZLRG F URO RGJU\ZD�VDPRU] G WHU\WRULDOQ\��DQJD XM F\�GR�MHM�
UHDOL]DFML�VWUXNWXU\�VSRáHF]H VWZD�RE\ZDWHOVNLHJR�L�Z\NRU]\VWXM F\�HIHNW\ZQLH�SRPRF�]HZQ WU]Q
�LQZHVWRUD�VWUDWHJLF]QHJR��XU] GyZ�DGPLQLVWUDFML�SD VWZD��SRPRF�VWUXNWXUDOQ 8�(��LWS����

6WUDWHJLD� UR]ZRMX� ]UyZQRZD RQHJR� SU]\]QDMH� GX URO RFKURQLH� URGRZLVND� Z� FHOX�
]DSHZQLHQLD� JRG]LZ\FK� ZDUXQNyZ� \FLD� REHFQ\P� L� SU]\V]á\P� SRNROHQLRP�� *RVSRGDUND� MHVW�
SRGSRU] GNRZDQD� UR]ZRMRZL� MDNR FLRZHPX� L� SURFHVRP� DGDSWDF\MQ\P�� 7DND� VWUDWHJLD� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR� ]PLHU]D� GR� UDFMRQDOQHJR� X \WNRZDQLD� L� Z\NRU]\VWDQLD� VWDQX� SRVLDGDQLD� �]ZáDV]F]D� Z�
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]DNUHVLH� ZDORUyZ� L� ]DVREyZ� URGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR�� L� GR� PLQLPDOL]DFML� NRQIOLNWyZ� QD� OLQLL�
F]áRZLHN�±� URGRZLVNR�±�JRVSRGDUND��]DSHZQLDM F Z�WHQ�VSRVyE�KDUPRQLMQ\�UR]ZyM��

3URJQR]RZDQLH�JáyZQ\FK�NLHUXQNyZ�UR]ZRMX� ORNDOQHJR�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�PD�
GRVWDUF]\ü�RGSRZLHG]L�QD�WU]\�SRGVWDZRZH�S\WDQLD��
�� -DNLH� HOHPHQW\� URGRZLVND�PLDVWD� QDOH \ XGRVNRQDOLü�� DE\�PLDVWR� VWDáR� VL PLHMVFHP� Z
NWyU\P� ZDUWR� \ü�� D� ZL F SUDFRZDü� �SURZDG]Lü� VZRMH� SU]HGVL ELRUVWZR�� ]DNáDG�� R URGHN��
V]NRá ���PLHV]NDü�L�Z\SRF]\ZDü"�
�� -DNLH� SXEOLF]QH� L� SU\ZDWQH� LQZHVW\FMH� QDOH \ SRGM ü�� DE\� PLDVWR� VWDáR� VL EDUG]LHM�
DWUDNF\MQ\P� SRG� Z]JO GHP� PR OLZR FL� SURZDG]HQLD� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM��
LQIUDVWUXNWXUDOQHM�L�XVáXJRZHM�QD�MHJR�REV]DU]H"�
�� -DNLH� QDOH \ SRGM ü G]LDáDQLD�� DE\� PLDVWR� VWDáR� VL EDUG]LHM� DWUDNF\MQ\P� GOD�
SU]\E\ZDM F\FK�]�]HZQ WU]�WXU\VWyZ��LQZHVWRUyZ�LWS���ZSá\ZDM F\FK�QD�QRZ\��SURUR]ZRMRZ\�
FKDUDNWHU PLDVWD"�

�������$1$/,=$�6:27�
: PHWRGRORJLL�VWUDWHJLF]QHJR�SODQRZDQLD�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�LVWQLHM Uy QH�VSRVRE\�SRGHM ü

GR WHJR�RSUDFRZDQLD��: UyG�X \ZDQ\FK�NRQFHSFML�PHWRGRORJLF]Q\FK�QD�Z\Uy QLHQLH�]DVáXJXM P��
LQ��� PRGHO� &KDQGOHUD�� WUDNWXM F\� VWUDWHJL MDNR� ]áR RQH� VWUXNWXU\� JRVSRGDUF]H� �$�'�� &KDQGOHU�
�������PRGHO�$QVRIID�±�F]\OL�PRGHO�]DU] G]DQLD�VWUDWHJLF]QHJR��+�,��$QVRII��������PRGHO�RSDUW\�QD�
DQDOL]LH� NRQNXUHQFML� 0�� 3RUWHUD� �0�(�� 3RUWHU� ������� OXE� PRGHO� RSDUW\� QD� SURFHGXU]H� Z\ERUX�
VWUDWHJLL� $QVRIID�0F'RQQHOOD� �3HQF�3LHWU]DN� ������� 'R� GRURENX� WHJR� QDOH WH Uy QH� DXWRUVNLH�
SURSR]\FMH� SURFHGXU�� NWyUH� SRZVWDá\� Z� V]NRáDFK� SODQRZDQLD� VWUDWHJLF]QHJR�� ]ZáDV]F]D�
DPHU\ND VNLFK� L� EU\W\MVNLFK�� 3UyE\� SRV]XNLZDQLD� PHWRG� XQLZHUVDOQ\FK� L� XSURV]F]RQ\FK�
]DRZRFRZDá\�SRZVWDQLHP�P��LQ��WHFKQLNL�63$&(��$�-��5RZH��5�2��0DVRQ��.�(��'LFNHO�������RUD]�
PHWRG\� Ä3L W\�$FKLOOHVD´� �$�-��5RZH��5�2�0DVRQ��.�(��'LFNHO� �������:������ U��.�5��$QGUHZV�
VWZRU]\á�SRGVWDZ\�PHWRGRORJLF]QH�SURFHGXU\�6:27�L�UDP\�FDáHM�DQDOL]\�VWUDWHJLF]QHM��ZF]H QLHM��
Z ODWDFK����W\FK�� QDG� DQDOL] SROD� VLá� SUDFRZDá�.��/HZLQ���']L PHWRGD�6:27�RGGDMH� QDMOHSLHM�
SROVNLH� XZDUXQNRZDQLD� L� MHVW� QDMF] FLHM� VWRVRZDQ PHWRG Z RSUDFRZ\ZDQ\FK� VWUDWHJLDFK�
UR]ZRMX�SRGPLRWX�JRVSRGDUF]HJR�OXE�MHGQRVWNL�VDPRU] GRZHM��

0HWRGD� DQDOL]\� 6:27� SROHJD� QD� LGHQW\ILNDFML� XZDUXQNRZD UR]ZRMRZ\FK� RUD]�
SURJQR]RZDQLD� NLHUXQNyZ� UR]ZRMX�Z� RSDUFLX� R� RFHQ DWXWyZ�� F]\OL� VLOQ\FK� VWURQ� �6WUHQJWKV�� L�
VáDER FL���F]\OL�VáDE\FK�VWURQ��:HDNQHVVHV�� RUD]�PR]OLZR FL��F]\OL�V]DQV�UR]ZRMX��2SSRUWXQLWLHV�
L ]DJUR H � F]\OL�EDULHU�UR]ZRMX��7KUHDWV���

3LHUZV]D� F] ü DQDOL]\� 6:27� GRW\F]\� RFHQ\� XZDUXQNRZD UR]ZRMX�� F]\OL� Z\Uy QLHQLD�
F]\QQLNyZ�R� FKDUDNWHU]H� ]HZQ WU]Q\P� L�ZHZQ WU]Q\P�RUD]�Z\G]LHOHQLD�Z� LFK� UDPDFK� VáDE\FK� L�
PRFQ\FK�VWURQ�UR]ZRMX��GR�XZDUXQNRZD ]HZQ WU]Q\FK�]DOLF]D�VL �

� ±�RFHQ XZDUXQNRZD PDNURHNRQRPLF]Q\FK��
� ±�RFHQ XZDUXQNRZD NUDMRZ\FK��
� ±�RFHQ XZDUXQNRZD UHJLRQDOQ\FK��ZRMHZyG]NLFK�L�SRZLDWRZ\FK���ZUD]�]��
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XZ]JO GQLHQLHP�NRQNXUHQF\MQHJR�RWRF]HQLD�PLDVWD��
1D�XZDUXQNRZDQLD�ZHZQ WU]QH�VNáDGD�VL �

� ±�RFHQD�VIHU\�VSRáHF]QHM�PLDVWD��
� ±�RFHQD�VIHU\�HNRQRPLF]QHM�L�LQIUDVWUXNWXUDOQHM�PLDVWD��
� ±�RFHQD�VIHU\� URGRZLVNRZR�SU]HVWU]HQQHM�PLDVWD��

3HáQD�OLVWD�]LGHQW\ILNRZDQ\FK�F]\QQLNyZ�VIHU\�VSRáHF]QHM�GOD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�
Z\QRVLáD� ���� GOD� VIHU\� HNRQRPLF]QHM� �]� LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q � ��� L� GOD� VIHU\� URGRZLVNRZR�
SU]HVWU]HQQHM� �]� WXU\VW\N L UHNUHDFM � UyZQLH ���� 3HáQH� OLVW\� W\FK� F]\QQLNyZ� ]RVWDá\� SRGGDQH�
RFHQLH� RN�� ��� RVRERZHPX� .ROHJLXP� GV�� 6WUDWHJLL� UR]ZRMX�� UHSUH]HQWXM FHJR� SU]HGVWDZLFLHOL� ]�
Uy Q\FK� URGRZLVN�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��D�QDVW SQLH�SU]HWZRU]HQLX�LQIRUPDW\F]QHPX�
Z FHOX�RNUH OHQLD�VáDE\FK�L�PRFQ\FK�VWURQ�RUD]�V]DQV�L�]DJUR H Z\VW SXM F\FK�Z�PLH FLH��:\QLNL�
WHM�RFHQ\�]RVWDá\�SU]HGVWDZLRQH�Z�SRGUR]G]LDOH�GRW\F] F\P�XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK�PLDVWD��

�������$1$/,=$�8:$581.2:$ =(:1 75=1<&+�
.D GD� MHGQRVWND� DGPLQLVWUDF\MQD� L� VDPRU] GRZD� UR]ZLMD� VL Z NRQNUHWQ\FK�

XZDUXQNRZDQLDFK� ]HZQ WU]Q\FK�� NWyUH� PRJ VSU]\MDü� MHM� UR]ZRMRZL�� 'R� XZDUXQNRZD
]HZQ WU]Q\FK� QDMF] FLHM� ]DOLF]D� VL � XZDUXQNRZDQLD� PDNURHNRQRPLF]QH�� Z\QLNDM FH� ]�
SRZL ]DQLD� GDQHJR� PLDVWD� ]� R URGNDPL� ]DJUDQLF]Q\PL�� D� V]HU]HM� ]� NUDMDPL�� UHJLRQDPL� OXE�
PLDVWDPL�JPLQDPL� HXURSHMVNLPL�� XZDUXQNRZDQLD� NUDMRZH�� Z\QLNDM FH� ]� RGSRZLHGQLHM� SROLW\NL�
SD VWZD�SU]HMDZLDM FHM�VL Z Uy Q\FK�VIHUDFK� \FLD�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�RUD]�XZDUXQNRZDQLD�
UHJLRQDOQH�� ]ZL ]DQH� ]� RGG]LDá\ZDQLHP� ZRMHZyG]WZD� L� SRZLDWX� QD� GDQ PQLHMV] MHGQRVWN
VDPRU] GRZ �

2 SRZL ]DQLDFK�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]�]DJUDQLF ZLDGF]\�NLOND�IDNWyZ��
� ±� ZVSyáSUDFD� ]DJUDQLF]QD� Z� ]DNUHVLH� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� �QS�� VSyáHN� ]� NDSLWDáHP�

]DJUDQLF]Q\P��NRRSHUDFMD�EUDQ RZD��HNVSRUW�Z\UREyZ�SU]HP\VáRZ\FK�LWS����
� ±� PR OLZR FL� Z\NRU]\VWDQLD� ED]\� WXU\VW\F]QR�Z\SRF]\QNRZHM� PLDVWD� SU]H]� WXU\VWyZ�

]DJUDQLF]Q\FK��Z]JO GQLH�SU]HGVWDZLFLHOL�EL]QHVX��VLHFL�WUDQVSRUWRZHM�LWS���
� ±� XG]LDá� ]DJUDQLF]Q\FK� ]DZRGQLNyZ� Z� Uy Q\FK� LPSUH]DFK� VSRUWRZ\FK� R� FKDUDNWHU]H�

PL G]\QDURGRZ\P��
� ±�XG]LDá�SU]HGVWDZLFLHOL�ZROQ\FK�]DZRGyZ�Z�LPSUH]DFK�NXOWXUDOQ\FK��QDXNRZ\FK�LWS���
� ±�ZVSyáSUDFD�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]�]DJUDQLF]Q\PL�PLDVWDPL�SDUWQHUVNLPL��

$G�����1D�WHUHQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�MHVW�]DUHMHVWURZDQ\FK�NLOND�ILUP�]�XG]LDáHP�
NDSLWDáX� ]DJUDQLF]QHJR�� P�� LQ�� Ä00� ,QWHUQDWLRQDO´� �]� XG]LDáHP� NDSLWDáX� QLHPLHFNLHJR��� IDEU\ND�
/$03$5.(7� �]� XG]LDáHP� NDSLWDáX� QLHPLHFNLHJR��� ]DNáDG� SURGXNFML� PRWRUyZHN� �]� XG]LDáHP�
NDSLWDáX�DPHU\ND VNLHJR���=DNáDG\�Z\ HM�Z\PLHQLRQH�VSHFMDOL]XM VL Z SURGXNFML�PHEOL��SDUNLHWX�L�
LQQHM� JDODQWHULL� GU]HZQHM� RUD]� PRWRUyZHN� L� DJOyZHN�� : UyG� ILUP� SURGXNF\MQ\FK� ]� NDSLWDáHP�
]DJUDQLF]Q\P�EUDN�MHVW�]DNáDGyZ�]ZL ]DQ\FK�]�SU]HP\VáHP�UROQR�SU]HWZyUF]\P��NWyU\�SRVLDGD�WX�
Z\M WNRZH�PR OLZR FL�UR]ZRMX�� ,QZHVWRU]\�]DJUDQLF]QL�PRJOL�E\� WH ]DLQWHUHVRZDü�VL ]QDF]Q L
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VWRVXQNRZR� WDQL VLá URERF] �JáyZQLH� NRELHW��� D�ZL F ORNDOL]DFM ]DNáDGyZ� ]� EUDQ \ ]ZáDV]F]D�
SU]HP\VáX�OHNNLHJR��Z�NWyU\FK�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�PLDáR�MX SHZQH�WUDG\FMH��

$G�� ��� /LF]ED� WXU\VWyZ� ]DJUDQLF]Q\FK� SU]HE\ZDM F\FK� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP�
WUDQ]\WHP� MHVW� WUXGQD� GR� RV]DFRZDQLD�� =H� Z]JO GX� QD� WUDQ]\WRZR ü SRáR HQLD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�PL G]\�.XMDZDPL��3RPRU]HP�L� O VNLHP�D�:DUPLD�L�0D]XUDPL��QDOH \ RFHQLDü�� H
FKRFLD QD� FKZLO ]DWU]\PXMH� VL Z W\P� PLH FLH� NLONDVHW� WXU\VWyZ� ]DJUDQLF]Q\FK� �JáyZQLH� ]�
1LHPLHF��Z�VH]RQLH�WM��Z�PLHVL FDFK�RG�F]HUZFD�GR�ZU]H QLD��=�GDQ\FK�KRWHOX�26L5�SU]HE\ZD�LFK�
URF]QLH� RN�� ��������� 6 WR� MHGQDN� JáyZQLH� NLHURZF\� 7,5�yZ�� D� ZL F�� ]DWU]\PXM F\� VL Z W\P�
PLH FLH�EDUG]LHM�Z�FHODFK�Z\SRF]\QNRZ\FK�QL WXU\VW\F]Q\FK��6 WR�JáyZQLH�JR FLH�]�%LDáRUXVL��
/LWZ\��8NUDLQ\��0RáGDZLL��(VWRQLL�L�$UPHQLL�RUD]�1LHPLHF��

$G�����:�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�RUJDQL]RZDQH�V Uy QH�LPSUH]\�VSRUWRZH��QD�NWyUH�
]DSUDV]DQL� V UyZQLH VSRUWRZF\� ]DJUDQLF]QL�� 'R� RUJDQL]RZDQ\FK� LPSUH]� ]� XG]LDáHP� JR FL�
]DJUDQLF]Q\FK�QDOH P��LQ���

$G�� ���1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� RUJDQL]XMH� WDN H OLF]QH� LPSUH]\� NXOWXUDOQH�� MDN� QS�� Ä'QL�
'UZ F\´�� &] ü ]� W\FK� LPSUH]� PD� FKDUDNWHU� PL G]\QDURGRZ\�� -HGQDN� XG]LDá� SU]HGVWDZLFLHOL� ]�
NUDMyZ�]DJUDQLF]Q\FK�MHVW�ZFL ]QLNRP\��:\QLND�WR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�]�GX \FK�NRV]WyZ�LPSUH]�R�
FKDUDNWHU]H�PL G]\QDURGRZ\P��

$G�� ��� $QDOL]RZDQH� PLDVWR� QDOH \ GR� ZLDWRZHM� )HGHUDFML� =ZL ]NX� 0LDVW� L� 0LDVW�
%OL QLDF]\FK�� :VSyáSUDFXMH� WH ] PLDVWHP� QLHPLHFNLP� +XGH�� :FL MHGQDN� WD� ZVSyáSUDFD� PD�
FKDUDNWHU� EDUG]LHM� NXUWXD]\MQ\� QL WZyUF]\�� 3RGHMPRZDQH� V FR� SUDZGD� LQLFMDW\Z\� ]H� VWURQ\�
SROVNLHM� Z� ]DNUHVLH� ZVSyáSUDF\� PL G]\� XU] GDPL� JPLQ� PLHMVNLFK� L� Z� ]DNUHVLH� EDGD
K\GURJHRORJLF]Q\FK��MHGQDN�MDN�GRW G QLH�Z\V]á\�RQH�SR]D�ID] ZVW SQ\FK�UR]PyZ��:\GDMH�VL � H
SLOQ VSUDZ MHVW�QLH�W\ONR�LQWHQV\ILNDFMD�WHM�ZVSyáSUDF\�L�Z\PLHUQH�NRU]\ FL�MDN�UyZQLH ]QDF]QH�
SRV]HU]HQLH� RIHUW\� ZVSyáSUDF\� ]� LQQ\PL� PLDVWDPL� ]DJUDQLF]Q\PL� R� SRGREQ\FK� ZDORUDFK�
WXU\VW\F]QR�NUDMREUD]RZ\FK�MDN�QS��]�PLDVWDPL�IUDQFXVNLPL��V]ZHG]NLPL�OXE�LUODQG]NLPL��:\GDMH�
VL � H Zá F]HQLH� VL 3ROVNL� Z� VWUXNWXU\� 8QLL� (XURSHMVNLHM� E G]LH� VSU]\MDáR� W\P� NRQLHF]Q\P� L�
ZD Q\P�LQLFMDW\ZRP��

8ZDUXQNRZDQLD� NUDMRZH� PDM FH� LVWRWQH� ]QDF]HQLH� GOD� UR]ZRMX� PLDVWD� ZL VL SU]HGH�
ZV]\VWNLP�]� W\P�FR�RNUH OD�SROLW\ND� L�JRVSRGDUND�GQLD�FRG]LHQQHJR��WDN H SUDZR�L� ILQDQVH��F]\OL�
EXG HW�NUDMX���DOH� WDN H ]�]DáR HQLDPL�GáXJRRNUHVRZHM�VWUDWHJLL� UR]ZRMX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�
3ROVNL�GR������U���6WUDWHJLD�UR]ZRMX�3ROVNL�GR������U����:�V\VWHPLH�RVDGQLF]\P�NUDMX�1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH� MHVW� ]DOLF]DQH� GR� PLDVW� PDá\FK�� R� FKDUDNWHU]H� XVáXJRZHJR� ]DSOHF]D� UROQLF]HJR� QD�
V]F]HEOX� ORNDOQ\P�� .RQZHQFMD� UR]ZRMX� 3ROVNL�� NWyUHM� SRGSRU] GNRZDQH� MHVW� RPDZLDQH� PLDVWR��
MHGQR� ]� ���� PLDVW� NUDMX�� Z\QLND� ]� ]DáR RQ\FK� PHJDWUHQGyZ� UR]ZRMX� 3ROVNL� Z� ;;,� ZLHNX�� D�
PLDQRZLFLH��JOREDOL]DFML��HNRUR]ZRMX��GHPRNUDFML�L�LQWHJUDFML��

0DNURRWRF]HQLH�� F]\OL� RWRF]HQLH� ]HZQ WU]QH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR� �Z� VNDOL� NUDMX��
SRZLQQR�VWZDU]Dü�QDVW SXM FH ZDUXQNL�QLH]E GQH�GOD�MHJR�SUDZLGáRZHJR�UR]ZRMX��
� ±� HNRQRPLF]QH� Z� SRVWDFL� SUDZLGáRZHJR� Z]PRFQLHQLD� L� VWDELOL]DFML� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK��
PR OLZR FL� WUDQVIHUX� EXG HWX� FHQWUDOQHJR� Z� UDPDFK� SROLW\NL� UHJLRQDOQHM� 3D VWZD�� URGNyZ�
VWUXNWXUDOQ\FK�8(��VSDGNX�LQIODFML��Z]URVWX�]DPR QR FL�L�VLá\�QDE\ZF]HM�OXGQR FL��
� ±� VSRáHF]QR�GHPRJUDILF]QH�� Z IRUPLH� VSDGNX� SU]\URVWX� QDWXUDOQHJR� L� ZV]\VWNLFK� MHJR�
NRQVHNZHQFML�RUD]�SU]\URVWX�SRSXODFML�Z�ZLHNX�SRSURGXNF\MQ\P�L�W\P�VDP\P�Z\GáX HQLD� \FLD��
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FR�VSRZRGXMH�Z]URVW�]DSRWU]HERZDQLD�QD�Z\SRF]\QHN�DOH�MHGQRF]H QLH�Z]URVW�REFL HQLD�EXG HWX�
SD VWZD�SRPRF VRFMDOQ �
� ±� SROLW\F]QR�SUDZQH� Z\ZRáDQH� SURFHVHP� DNFHVML� GR� 8QLL� (XURSHMVNLHM� L� SU]\MPRZDQLHP�
RERZL ]XM F\FK� VWDQGDUGyZ� �SURZDG] F\FK� GR� KDUPRQL]DFML� SUDZD��� FR� SRZLQQR� VSU]\MDü�
Z]URVWRZL�WXU\VWyZ�L�LQZHVWRUyZ��
� ±� URGRZLVNRZH� RSDUWH� QD� SURHNRORJLF]QHM� VWUDWHJLL� 3D VWZD� L� NUDMyZ� 8(�� VWZDU]DM FH�
PR OLZR ü X]\VNLZDQLD�ZVSDUFLD�ILQDQVRZHJR�]�]HZQ WU]�QD�HNRUR]ZyM��DJURWXU\VW\N � SURGXNFM
]GURZHM� \ZQR FL� �VWZDU]DM FH� V]DQVH� SROVNLHPX� UROQLFWZX� Z� REOLF]X� ]DJUR HQLD� NDWDVWURI
LQWHQV\ZQHJR��SU]HWHFKQL]RZDQHJR�UROQLFWZD�]DFKRGQLRHXURSHMVNLHJR���
� ±� NXOWXURZH� VSRZRGRZDQH� ]PLDQDPL� Z� PRGHOX� \FLD�� SU]\ZL ]DQLHP� ZL NV]HM� ZDJL� GR�
DNW\ZQHJR�Z\SRF]\QNX��UyZQLH GR� \FLD�L�SUDF\�Z�F]\VW\P��SU]\MD]Q\P�F]áRZLHNRZL� URGRZLVNX�
SU]\URGQLF]\P��L��
� ±� WHFKQRORJLF]QH� ]ZL ]DQH� ]� UR]ZRMHP� WHFKQLN� WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK�� XPR OLZLDM F\FK�
SU]HE\ZDQLH�� VWDáH� ]DPLHV]NLZDQLH� L�Z\NRU]\VW\ZDQLH� ]DZRGX�Z\VRNLHM� NODV\� VSHFMDOLVWRP�SR]D�
GX \PL�DJORPHUDFMDPL��

:L]M SU]\V]áR FL� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� RNUH ORQR� QD� SRGVWDZLH� DQDOL]\�
VWUDWHJLF]QHM�UHJLRQX�L�]ZHU\ILNRZDQR�VSRáHF]QLH��:�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�WHJR�REV]DUX�GR������U���QD�
SRGVWDZLH�6WUDWHJLL�UR]ZRMX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��RSU��
=DU] G :RMHZyG]WZD�:DUPL VNR�0D]XUVNLHJR��2OV]W\Q��OLSLHF������U����������������V����QD�ED]LH�
XZDUXQNRZD SURHNRORJLF]Q\FK� SU]HZLGXMH� VL UR]ZyM� ZRMHZyG]WZD� Z� WU]HFK� NLHUXQNDFK��
UROQLFWZR�� JRVSRGDUND� WXU\VW\F]QD� L� SU]HP\Vá� R� WHFKQRORJLDFK� SU]\MD]Q\FK� URGRZLVNX�� 'R�
PRFQ\FK� VWURQ� ZRMHZyG]WZD�PDM F\FK� WDN H ZSá\Z� �DOH� UyZQLH Z\NRU]\VWDQLH�� PD� RPDZLDQH�
1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�QDOH �

± NRU]\VWQH�ZDUXQNL�SU]\URGQLF]H�GR�UR]ZLMDQLD�WXU\VW\NL��DJURWXU\VW\NL�RUD]�W]Z��ÄF]\VWHJR´�
SU]HP\VáX��

± ZROQH��QLH]DJRVSRGDURZDQH�WHUHQ\�SRG�LQZHVW\FMH��
± ]Uy QLFRZDQ\�EUDQ RZR�SU]HP\Vá��
± ZDUXQNL�GOD�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
± UyZQRPLHUQH�UR]PLHV]F]HQLH�VLHFL�PLDVW�R�IXQNFMDFK�SRQDGORNDOQ\FK��
± ]QDF]QH�]DVRE\�VLá\�URERF]HM��
± EOLVNR ü SURMHNWRZDQ\FK�WUDV�$��L�9LD�%DOWLFD��
± ERJDFWZR�NXOWXURZH�L�HWQLF]QH��Z�W\P�Uy QRURGQR ü QDURGRZD�L�HWQLF]QD��

= NROHL�GR�VáDE\FK�VWURQ�QDOH �
± SRáR HQLH�SHU\IHU\MQH�Z�VWRVXQNX�GR�NUDMRZ\FK�FHQWUyZ�DNW\ZQR FL��
± VáDED�GRVW SQR ü NRPXQLNDF\MQD�ZRMHZyG]WZD��
± ]á\�VWDQ�GUyJ�R�]QDF]HQLX�UHJLRQDOQ\P�L�SRQDGUHJLRQDOQ\P��
± VáDED�RIHUWD�L�MDNR ü XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK��
± QLHZ\VWDUF]DM F\�VWDQ�LQIUDVWUXNWXU\�WXU\VW\F]QHM��
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± VáDER�UR]ZLQL WD�SU]HGVL ELRUF]R ü��
± Z\VRNL�SR]LRP�EH]URERFLD��
± QLHRGSRZLHGQL�L�QLHDGHNZDWQ\�GR�SRWU]HE�SR]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�PLHV]ND FyZ��
± EUDN�Z\VRNR�NZDOLILNRZDQHM�NDGU\��
± EDUG]R�QLVNLH�GRFKRG\�JPLQ��
± EUDN�5HJLRQDOQHJR�2 URGND�7HOHZL]ML��
± EUDN� FHQWUyZ� REVáXJL� LQZHVWRUD� L� FHQWUyZ� LQIRUPDFML� JRVSRGDUF]HM�� LQVW\WXFML� SURPRFML�

HNVSRUWX��
: GDOV]\P�UR]ZRMX�VWUDWHJLF]Q\P�ZRMHZyG]WZR�ZDUPL VNR�PD]XUVNLH�PR H UR]ZLQ ü P��

LQ��QDVW SXM FH�V]DQVH���NWyUH�EH]SR UHGQLR�OXE�SR UHGQLR�PRJ ZSá\Q ü WDN H QD�UR]ZyM�1RZHJR�
0LDVWD�/XEDZVNLHJR���

± R \ZLHQLH�JRVSRGDUF]H�SRSU]H]�Z]URVW�]DLQZHVWRZDQLD�NDSLWDáX�]HZQ WU]QHJR��
± UR]ZyM�SU]HWZyUVWZD�UROQR�VSR \ZF]HJR��
± Z]URVW�SRS\WX�]HZQ WU]QHJR�QD�RIHUW WXU\VW\F]QR�Z\SRF]\QNRZ UHJLRQX�Z�FL JX�FDáHJR�

URNX��
± QDSá\Z�Z\VRNRNZDOLILNRZDQHM�NDGU\��
± UR]ZyM�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM�SRSU]H]�UR]ZyM�DJURWXU\VW\NL��
± SRá F]HQLH�SURMHNWRZDQ\FK�WUDV�9LD�%DOWLFD�]�$���GURJ QU������
± Z\NRU]\VWDQLH� ZVSyáSUDF\� ]� ]DJUDQLF]Q\PL� R URGNDPL� SDUWQHUVNLPL� GOD� UR]ZRMX�

JRVSRGDUF]HJR��
± Z]URVW�PR OLZR FL�HNVSRUWRZ\FK�SRSU]H]�XSRZV]HFKQLHQLH�QRUP�MDNR FLRZ\FK��
± F]áRQNRVWZR�Z�8(��

: SODQRZDQ\P�UR]ZRMX�PRJ MHGQDN�QDVW SLü�QDVW SXM FH�]DJUR HQLD��
± EUDN�VWDELOQHM�SROLW\NL�U] GX�ZVSLHUDM FHM�VHNWRU�063��
± EUDN�SUHIHUHQFML�SUDZQ\FK�RUD]�HNRQRPLF]QR�ILQDQVRZ\FK�GOD�WXU\VW\NL��
± EUDN�]DLQWHUHVRZDQLD�ILUP�]HZQ WU]Q\FK�WZRU]HQLHP�PLHMVF�SUDF\�Z�ZRMHZyG]WZLH��
± EUDN�VNXWHF]QHM�SURPRFML�ZDORUyZ�ZRMHZyG]WZD��

-DNR� KDVáR� ZL]ML� GOD� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� DXWRU]\� 6WUDWHJLL�
UR]ZRMX���SU]\M OL� QDVW SXM FH�� Ä=$62%1(� ,� *2632'$51(� :$50,$� ,� 0$=85<�
5(*,21(0�&=<67(*2�32:,(75=$��:Ï'� ,� <:12 &,�2�:<62.,(-� -$.2 &,´�� MDNR�
P\ O SU]HZRGQLD�L�KDVáR�GRFHORZH�Z�UHDOL]RZDQ\P�SURJUDPLH�GR������U��

'OD�UR]ZRMX�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]�WHM�6WUDWHJLL�UR]ZRMX����LVWRWQ\PL�SU]HVáDQNDPL�
V JRVSRGDUND� WXU\VW\F]QD� L�SU]HP\Vá�R� WHFKQRORJLDFK�SU]\MD]Q\FK� URGRZLVNX��5R]ZyM� WXU\VW\NL�
SRZLQLHQ�E\ü�WX�NV]WDáWRZDQ\�SU]H]��

� ±�Z]URVW�PLHMVF�QRFOHJRZ\FK�R�]Uy QLFRZDQ\P�VWDQGDUG]LH��
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� ±�SRSUDZ MDNR FL�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�R�Z\GáX RQ\P�VH]RQLH��
� ±� SRZVWDQLH� PDUNRZ\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK� ]� RGSRZLHGQL SURPRFM Z NUDMX� L� ]D�

JUDQLF �
� ±�OHSV]H�XGRVW SQLHQLH�GOD�SRWU]HE�WXU\VW\NL�G]LHG]LFWZD�NXOWXURZHJR��

= NROHL�GDOV]\�UR]ZyM�SU]HP\VáX�PR H E\ü�RSDUW\�R��
� ±�SRZVWDQLH�QRZ\FK�]DNáDGyZ�SU]HWZyUVWZD�UROQLF]HJR��SU]HP\VáX�GU]HZQHJR��PHEODUVNLHJR�

OXE�OHNNLHJR��]�SUDF JáyZQLH�GOD�NRELHW���
� ±� UR]EXGRZ LVWQLHM F\FK�� ]� ]DVWRVRZDQLHP� WHFKQRORJLL� SU]\MD]Q\FK� URGRZLVNX� Z�

G]LHG]LQDFK� L� EUDQ DFK� ZZ�� Z\PLHQLRQ\FK� OXE�L� Z\NRU]\VWXM F\FK�PR OLZR FL� ]DNáDGyZ�
LVWQLHM F\FK�Z�V VLHG]WZLH��QS��Z�.XU] WQLNX��,áDZLH��/XEDZLH���
*áyZQ\� FHO� VWUDWHJLF]Q\� GOD� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� ]RVWDá� VIRUPXáRZDQ\�

QDVW SXM FR�� Ä52=:Ï-� :$50,,� ,� 0$=85� 1$� 5=(&=� 63Ï-12 &,� (.2120,&=1(-��
632à(&=1(-� ,�35=(675=(11(-�:�-('12&= &(-�6, (8523,(´�� �:RMHZyG]WZR� WR� MHVW�
UHJLRQHP� R� QL V]\P� RG� UHGQLHJR� Z� NUDMX� SR]LRPLH� UR]ZRMX�� R� F]\P� ZLDGF] SRGVWDZRZH�
ZVND QLNL� HNRQRPLF]QH�� '\VSURSRUFMD� ZREHF� QDMOHSV]\FK� UHJLRQyZ� SRZL NV]D� VL L GODWHJR�
QLH]E GQD�MHVW�SRSUDZD�ZRMHZyG]NLHM�VSyMQR FL�HNRQRPLF]QHM��SU]HVWU]HQQHM�L�VSRáHF]QHM��

&HOH�VWUDWHJLF]QH�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�]RVWDá\�VIRUPXáRZDQH�QDVW SXM FR��
� ±�ZVSLHUDQLH�SU]HGVL ELRUF]R FL��
� ±�HGXNDFMD��
� ±�LQIUDVWUXNWXUD�WHFKQLF]QD��
� ±�UHVWUXNWXU\]DFMD�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK��
� ±�UR]ZyM�WXU\VW\NL��
� ±�DWUDNF\MQR ü ]DPLHV]NDQLD��
� ±� URGRZLVNR�SU]\URGQLF]H��
� ±�G]LHG]LFWZR�L�NXOWXUD��
6LHGHP� REV]DUyZ� UR]ZRMX� SU]\M W\FK� MDNR� SULRU\WHWRZH� RGSRZLDGDM WH ZL]ML� UR]ZRMX�

1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��NWyUH�SRZLQQ\�E\ü�XZ]JO GQLRQH�Z�WHM�VWUDWHJLL��
.ROHMQ\P� SU]\EOL HQLHP� SUREOHPyZ� VWUDWHJLF]Q\FK� Z� ]DNUHVLH� PDNURHNRQRPLF]Q\FK�

XZDUXQNRZD ]HZQ WU]Q\FK� MHVW� Ä6WUDWHJLD� UR]ZRMX� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR�� Z\NRQDQD� SU]H]�
7RUX VN $JHQFM 5R]ZRMX� 5HJLRQDOQHJR� 6�$�� Z� F]HUZFX� ����� U��0HWRG 6:27�Z\]QDF]RQR�
QDVW SXM FH�PRFQH�VWURQ\�SRZLDWX��

± QLHVND RQH� URGRZLVNR� �ODV\�� MH]LRUD�� NOLPDW�� U]HNL� "� ±� RVWDWQL� NRPSRQHQW� URGRZLVND�
]GDQLHP� DXWRUyZ� WHM� VWUDWHJLL� MHVW� Eá GQ\�� QS�� 'UZ FD� SURZDG]L� QD� ]QDF]QHM� GáXJR FL�
SRZLDWX�ZRG\�SR]DNODVRZH���

± GREU]\��SUDFRZLFL�OXG]LH��
± DWUDNF\MQH�SRáR HQLH�JHRJUDILF]QH�±�EUDPD�:DUPLL�L�0D]XU��
± SRáR HQLH�QD�ZD Q\P�V]ODNX�NRPXQLNDF\MQ\P��
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± UROQLFWZR��VSHFMDOLVW\F]QH�L�Z\GDMQH��
± Z\V]NROHQL��SUDFRZLFL�OXG]LH��"�±�WR�MX E\áR�±�SU]\S��-�)����
± PDáD�OLF]ED�SU]HVW SVWZ�±�EH]SLHF]Q\�UHMRQ��

: UyG�VáDE\FK�VWURQ�SRZLDWX�Z\PLHQLRQR��
± VáDER�UR]ZLQL WD�LQIUDVWUXNWXUD��
± QLVND�NDWHJRULD�GURJL�QU�����REHFQLH�QU����±�SU]\S��-�)����
± EUDN�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�Z�LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q �
± Z\VRNLH�EH]URERFLH�±�SU]HFL WQ\�QLVNL�GRFKyG�VSRáHF]H VWZD��
± EUDN�PLHMVF�SUDF\��
± VáDER ü JRVSRGDUF]D��
± QLHSHáQ\�]DNUHV� ZLDGF]H PHG\F]Q\FK��
± GX D RGOHJáR ü RG�FHQWUyZ��
± ]E\W� PDáD� LOR ü SU]HWZyUVWZD� UROQR�VSR \ZF]HJR� Z� VWRVXQNX� GR� LOR FL� SRVLDGDQ\FK�

VXURZFyZ��
± SRZLDW�OXEDZVNL� �]LHPLD�OXEDZVND�RG������U��PLDVWR�L�JPLQD�/XEDZD�RGG]LHORQH��

: 6WUDWHJLL�UR]ZRMX�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR�]DQRWRZDQR�QDVW SXM FH�V]DQVH��
± GREU]H��ZLHORNLHUXQNRZR�Z\NV]WDáFHQL�OXG]LH��
± UR]ZyM�SU]HP\VáX��SRSUDZD�LQIUDVWUXNWXU\��
± Z\NRU]\VWDQLH��UR]EXGRZD�V]ODNyZ�NRPXQLNDF\MQ\FK��
± WUDVD�QU����±�QRZRF]HVQD��
± UR]ZyM�WXU\VW\NL�L�DJURWXU\VW\NL��
± SU]\JRWRZDQLH�WHUHQyZ�SRG�EXGRZQLFWZR�SU]HP\VáRZH��
± GRVW SQR ü GR�WDQLFK�NUHG\WyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��áDWZR ü���
± ZVSyáSUDFD�]�SDUWQHUDPL�]DJUDQLF]Q\PL��

$XWRU]\�WHM�VWUDWHJLL�GRVWU]HJDM WH SU]\V]áH�]DJUR HQLD�MDN�QS���
± PLJUDFMD�OXG]L�Z\NV]WDáFRQ\FK�]H�Z]JO GX�QD�EUDN�DWUDNF\MQ\FK�PLHMVF�SUDF\��
± OLNZLGDFMD�WUDQVSRUWX�WRZDURZR�NROHMRZHJR��
± SRVW SXM FD�GHJUDGDFMD�GUyJ��
± PDáH�]DLQWHUHVRZDQLH�LQZHVWRUyZ�]HZQ WU]Q\FK�WZRU]HQLHP�QRZ\FK�VWDQRZLVN�SUDF\��
± F] VWH�QLHNRU]\VWQH�]PLDQ\�DGPLQLVWUDF\MQH��
± ]ZL NV]DM F\�VL PDUD]P�VSRáHF]H VWZD��EUDN�V]DQV���
± FHORZH�QLV]F]HQLH�UROQLFWZD��RGJyUQH���
± QLHVWDELOQD�SROLW\ND�UROQD��
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± QLHNRU]\VWQ\�ZSá\Z�8(�Z�RNUHVLH�SU]HGDNFHV\MQ\P��
± QLVNL�SR]LRP�VRFMDOQ\�PLHV]ND FyZ�±�]DJUR HQLD�GOD�]GURZLD��
± EDUG]R�]á\�V\VWHP�ILQDQVRZDQLD�VDPRU] GyZ��
± VáDE\�UR]ZyM�WXU\VW\NL�L�DJURWXU\VW\NL��
± EUDN�WDQLFK�NUHG\WyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��

: UyG� QDMZD QLHMV]\FK� SUREOHPyZ� UR]ZRMRZ\FK�ZSá\ZDM F\FK� QD� ]E\W� SRZROQ\� UR]ZyM�
SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR�RPDZLDQD�6WUDWHJLD�UR]ZRMX���Z\PLHQLD��

± VáDE\�UR]ZyM�SU]HP\VáX��
± VáDER�UR]ZLQL W SU]HGVL ELRUF]R ü��
± QLHSHáQ LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q �Z�W\P��]á\�VWDQ�WHFKQLF]Q\�GUyJ��RJUDQLF]RQH�PR OLZR FL�

SU]HZR]X� WRZDUyZ� L� RVyE�SU]H]�3.3� �F] FLRZR�QLHDNWXDOQH�±� SU]\S�� -�)���� ]á\� VWDQ�RUD]�
]DQLHGEDQLD�Z�JRVSRGDUFH�ZRGQHM���

± EUDN�SUHIHUHQFML�GOD�LQZHVW\FML��
± SUREOHP\�Z�VIHU]H�]DWUXGQLHQLD��EUDN�DWUDNF\MQ\FK�RIHUW�SUDF\�GOD�Z\ELWQ\FK�VSHFMDOLVWyZ��

RJUDQLF]RQD�LOR ü PLHMVF�SUDF\��Z\VRNLH�EH]URERFLH��V]F]HJyOQLH�Z UyG�OXG]L�PáRG\FK���
± V\VWHP� RSLHNL� ]GURZRWQHM� QLH� Z� SHáQL� GRVWRVRZDQ\� GR� SRWU]HE� �Z� W\P�� EUDN� RSLHNL�

GáXJRWHUPLQRZHM��RJUDQLF]RQ\�]DVL J G]LDáD HGXNDF\MQ\FK�L�SURILODNW\F]Q\FK��RJUDQLF]RQ\�
GRVW S GR� ZLDGF]H VSHFMDOLVW\F]Q\FK�L�GLDJQRVW\F]Q\FK���

± SRJDUV]DM FD�VL UHQWRZQR ü Z�UROQLFWZLH��
± GUDVW\F]Q\�VSDGHN�GRFKRGyZ�OXGQR FL�ZLHMVNLHM��V]F]HJyOQLH�Z�GDZQ\FK�ZVLDFK�3*5��
± EDULHU\�GOD�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
± QLHGRVWDWHF]QD�RIHUWD�WXU\VW\F]QD��Z�W\P��]E\W�PDáD�LOR ü V]ODNyZ�WXU\VW\F]Q\FK�SLHV]\FK��

EUDN� FLH HN�URZHURZ\FK���
: REV]DU]H�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR�SU]\M WR�QDVW SXM FH�FHOH�VWUDWHJLF]QH��
���'REUD�LQIUDVWUXNWXUD�WHFKQLF]QD��
���'REU]H�UR]ZLQL WD�SU]HGVL ELRUF]R ü��
���'REU]H�UR]ZLQL W\�SU]HP\Vá��
���5HQWRZQH�UROQLFWZR��
�� =OLNZLGRZDQLH�EDULHU�GOD�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
���7XU\VW\ND�ZD Q\P� UyGáHP�GRFKRGyZ�PLHV]ND FyZ�SRZLDWX��
���*RG]LZH�GRFKRG\�OXGQR FL�ZLHMVNLHM�QD�WHUHQDFK�H[�3*5��
���3HáQ\�]DNUHV� ZLDGF]H PHG\F]Q\FK��
���'REU]H�RSUDFRZDQ\�V\VWHP�R ZLDW\��
����3RZLDW�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�ZUD]�]�/XEDZ �
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�������$1$/,=$�8:$581.2:$ :(:1 75=1<&+�
2FHQ XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�RSDUWR�R��

���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=DJRVSRGDURZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�0LDVWD�±�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��
5RN� ������ Z\N�� SU]H]� :RMHZyG]NLH� %LXUR� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� Z� 7RUXQLX�� 3UDFRZQLD�
7HUHQRZD�Z�*UXG]L G]X�����V��
��� 6WXGLXP�8ZDUXQNRZD L .LHUXQNyZ� =DJRVSRGDURZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR�� ������ *RVSRGDUVWZR�
3RPRFQLF]H� Ä7253/$1´�� SU]\� :RMHZyG]NLP� %LXU]H� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� Z� 7RUXQLX��
=HVSyá�DXWRUVNL�SRG�NLHU��PJU��LQ � DUFK��$GDPD�:LQFND��SU]\�ZVSyáSUDF\�]�PJU�LQ � DUFK��%DUEDU
'HPEL VN � WRP� �� ±� =DJDGQLHQLD� IRUPDOQH�� GLDJQR]D� VWDQX�� NLHUXQNL� ]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�±�����V���WRP���±�2FHQD�ZDUWR FL�NXOWXURZ\FK�±�PJU�%HUQDGHWWD�=REROHZLF]�±����V���
WRP���±�'RNXPHQWDFMD�IRUPDOQR�SUDZQD��WRP���±�3URJQR]D�GHPRJUDILF]QD�±�GU�-DQ�6WDFKRZVNL�±�
���V��
��� 3ODQ� 6WUDWHJLF]Q\� REV]DUX� ORNDOQHJR� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� RUD]� JPLQ\�� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�L�.XU] WQLN��������RSU��SU]H]� URGRZLVNR�L�5R]ZyM�6�&��Z�*GD VNX�SRG�NLHUXQNLHP�GU�
-DFND� 6RáW\VD� L�PJU�� -DFND� /HQG]LRQD�� F] ü �� ±�$QDOL]D�2EV]DUX� ±� 6SRáHF]QD��'HPRJUDILF]QD��
3RGPLRWRZD�L�6WUXNWXUDOQD�±�0��'\PQLFND��0��3LRWU]NRZVND��-��/HQG]LRQ��:��7\EXUVNL��-��6RáW\V�±�
�� V��� F] ü �� ±�%DGDQLD� 6FHQDULXV]RZH�8ZDUXQNRZD L 0R OLZR FL�5R]ZRMX� ±� -�� /HQG]LRQ�� -��
6RáW\V�±����V���F] ü ��±�6WXGLD�.RQFHSFML�L�0RGHOL�:\EUDQ\FK�.LHUXQNyZ�5R]ZRMX�±�-��/HQG]LRQ��
-��6RáW\V��%��/LSL VND�������V���F] ü ��±�7HNVW�SODQX�±�=HVSyá�SRG�NLHU��GU��-��6RáW\VD�±����V��
RUD]�Z\QLNL�$QNLHW\�SU]HSURZDG]RQHM�Z UyG�F]áRQNyZ�.ROHJLXP�GV��6WUDWHJLL�5R]ZRMX� �/LVWD�Z�
]Dá F]HQLX�� RUD]� Uy Q\FK� JUXS� ]DZRGRZ\FK�� Z� W\P� F]áRQNyZ� 5DG\� 0LDVWD�� VSRáHF]QR ü
SU]HGVL ELRUFyZ��R ZLDW\��]GURZLD�L�RSLHNL�VSRáHF]QHM�LWS���á F]QLH����RVyE���$QNLHWD�REM áD�OLVW ���
FHFK� GLDJQRVW\F]Q\FK� Z� ]DNUHVLH� URGRZLVND� 632à(&=1(*2�� ��� FHFK� Z� ]DNUHVLH� URGRZLVND�
*2632'$5&=(*2� L� ��� FHFK� Z� ]DNUHVLH� (.252=:2-8�785<67<.,� ,�
=$*2632'$52:$1,$�35=(675=(11(*2��%LRU F\�XG]LDá�Z�DQNLHFLH�RGSRZLHG]LHOL�QD����
S\WD ]ZL ]DQ\FK�]�W]Z��/LVW XZDUXQNRZD � ���S\WD ]ZL ]DQ\FK�]�:L]M UR]ZRMX�L����S\WDQLDPL�
QD�WHPDW�.OXF]RZ\FK�SUREOHPyZ�UR]ZRMX�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��WM��á F]QLH�QD�����S\WDQLD��
$QNLHW SU]HSURZDG]RQR�Z�PLHVL FX�PDMX������U��

=DVWRVRZDQD� PHWRGD� 6:27� Z\ND]DáD�� H Z� GRW\FKF]DVRZ\P� UR]ZRMX� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� LVWQLHM VáDEH� L� PRFQH� VWURQ\�� 6WURQ\� WH� PRJ Z GDOV]\P� UR]ZRMX� VWUDWHJLF]Q\P�
VWZDU]Dü�V]DQVH�DOH�L�]DJUR HQLD��'ODWHJR�WH ]JRGQLH�]�SU]\M WD�SURFHGXU QDMZ\ V]\FK�XG]LDáyZ�
SURFHQWRZ\FK� ]ZUyFRQR� XZDJ QDMSLHUZ� QD� QDMLVWRWQLHMV]H� VáDEH� L�PRFQH� VWURQ\�� NWyUH�Z� WU]HFK�
Z\ HM�Z\PLHQLRQ\FK�VIHUDFK�XNV]WDáWRZDá\�VL QDVW SXM FR��

�
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���632à(&=( 67:2�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�� 0RFQH�VWURQ\�PLDVWD������������������������������������������6áDEH�VWURQ\�PLDVWD�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���0R OLZR ü NV]WDáFHQLD�QD�SR]LRPLH� UHGQLP�������:\VRND�VWRSD�EH]URERFLD��
���3R]LRP�QDXF]DQLD�Z�V]NRáDFK�SRGVW��L� UHG���������2GSá\Z�PáRG\FK�L�Z\NV]WDáFRQ\FK�RVyE�
���']LDáDOQR ü VSRUWRZD�PLDVWD��������������������������������6WDQ�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM��DONRK���QDUNRP��
���3RF]XFLH�ZL ]L�PLHV]ND FyZ�]�PLDVWHP��������������8WUXGQLRQD�GRVW S��GR�V]NROQ��Z\ V]HJR��
� ���:\SRVD HQLH�V]Nyá�Z�RELHNW\�VSRUWRZH�
� ���:\SRVD HQLH�V]Nyá�Z�SUDF��VSHFMDOLVW��
� ���%UDN�GRVW SX�GR�OHNDU]\�VSHFMDOLVWyZ�
� ���1LVNL�SR]LRP�RSLHNL�PHG\F]QHM�
� ���1LHGRVWRVRZDQ\�V\VWHP�NV]WDá��GR�U\QNX�SU�
� ����6áDED�LQIRUP��R�ORNDOQ\P�U\QNX�SUDF\�
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� *2632'$5.$�
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 0RFQH�VWURQ\�PLDVWD����������������������������������������6áDEH�VWURQ\�PLDVWD�
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���'RVW SQR ü VWDFML�SDOLZ�������������������������������������%UDN�ZL NV]HJR�]DWUXGQ��Z�SU]HP\ OH�L�LQZ��
���-DNR ü GRVWDUF]DQHM�ZRG\���������������������������������0Dá\�QDSá\Z�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR�
���0R OLZR ü SDUNRZDQLD�VDP��Z�U\QNX���������������6áDE\�UR]ZyM�GUREQHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL E��
���8VáXJL�SRF]WRZR�WHOHNRPXQLNDF\MQH����������������6áDED�ZVSyáSUDFD�VDPRU] GX�]H� URG��JRVS��
�� %H]SLHF]H VWZR�HQHUJHW\F]QH�PLDVWD���������������1LVNL�XG]LDá�NDQDOL]DFML�PLDVWD�
� ���%UDN�JD]\ILNDFML�PLDVWD�
� ���%UDN�PR OLZR FL�VHJUHJDFML�RGSDGyZ�VWDá��
� ���6áDED�LQIRUP��R�]PLDQDFK�SUDZ��ILQ��HNRQ��
� ���1LH�PRGHUQL]RZDQD�RF]\V]F]DOQLD� FLHNyZ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�� (.2/2*,$��785<67<.$�,�=$*2632'$52:$1,(�35=(675=(11(�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�� 0RFQH�VWURQ\�PLDVWD����������������������������������������6áDEH�VWURQ\�PLDVWD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
���$WUDNF\MQH�SRáR HQLH�PLDVWD������������������������������0DáD�DNW\ZQR ü Z�SR]\VN��IXQGXV]\�8(�
���$WUDNF\MQR ü URGRZ��NXOWXURZHJR�������������������6áDED�ED]D�QRFOHJRZD�GOD�UXFKX�WXU\VW��
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���%D]D�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQD�PLDVWD��������������������%UDN�ZROQ\FK�WHUHQyZ�SRG�LQZHVW\FMH�
���$WUDNF\MQR ü WXU\VW\F]QD�PLDVWD����������������������6áDED�SURPRFMD�PLDVWD�
�� /RNDOL]DFMD�WDUJRZLVND�PLHMVNLHJR������������������6áDED�ED]D�JDVWURQRPLF]QD�GOD�UXFKX�WXU��
� ���(VWHW\ND�PLDVWD�
� ���6áDE\�ZL]HUXQHN�PLDVWD�Z�ZRMHZyG]WZLH�
� ���6áDED�ZVSyáSUDFD�]�PLDVWDPL�SDUWQHUVNLPL�
� ���6áDEH�PR OLZR FL�Z\SRF]\QNX�Z�PLH FLH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

: RFHQLH� V]DQV� L� ]DJUR H VWUDWHJLF]Q\FK� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� UHVSRQGHQFL�
]ZUyFLOL�XZDJ QD�QDVW SXM FH�XZDUXQNRZDQLD��
�� 632à(&=( 67:2��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�� 6]DQVH�UR]ZRMX�PLDVWD�����������������������������������=DJUR HQLD�UR]ZRMX�PLDVWD�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���=DDQJD RZDQLH�VSRáHF]QH�Z�VSUDZ\�SXEO�������8WU]\PXM FH�VL EH]URERFLH�
���3RSUDZD�RSLHNL�PHG\F]QHM������������������������������2GSá\Z�PáRG\FK�L�Z\NV]WDáFRQ\FK�RVyE�
���3RSUDZD�EH]SLHF]H VWZD�Z�PLH FLH����������������8WU]\PXM FD�VL QLVND�GRFKRG��JRVSRGDUVWZ�
���:]URVW�SR]LRPX�HGXNDFML�L�Z\SRVD � V]Nyá����5R]V]HU]DM F\�VL VWDQ�SDWRORJLL�VSRáHF]����
� �� 8WUXGQLRQ\�GRVW S GR�OHNDU]\�VSHFMDOLVWyZ�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� *2632'$5.$�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 6]DQVH�UR]ZRMX�PLDVWD����������������������������������=DJUR HQLD�UR]ZRMX�PLDVWD�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���5R]ZyM�SU]HWZyUVWZD�UROQLF]HJR� ���1LH�UR]ZL ]DQH�SUREOHP\�NRPXQLNDF\MQH�
���5R]ZyM�SU]HWZyUVWZD�GU]HZQHJR�PHEO����������6WDQ�XOLF��GUyJ�L�PRVWyZ�Z�PLH FLH�
���=DRSDWU]HQLH�PLHV]ND Z FLHSá ZRG ���2EFL HQLH�PLDVWD�UXFKHP�WUDQ]\WRZ\P�
���5R]ZyM�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRU������������%UDN�]ZL NV]RQHJR�]DWUXGQLHQLD�Z�SU]HP\ O
�� 1DSá\Z�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR��������������������8WU]\PXM F\�VL QLVNL�SR]LRP�NDQDOL]�L�LQ�PHG�
���:]URVW�SR]LRPX�XVáXJ�����������������������������������6áDED�ZVSyáSUDFD�PL G]\�VDPRU]��D�MHGQ�JRVS��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� (.2/2*,$��785<67<.$��=$*2632'$52:$1,(�35=(675=(11(�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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���3RáR HQLH�PLDVWD�Z�Ä=LHORQ\FK�3áXF�3RO�´����'HJUDGDFMD�'UZ F\�L�LQQ\FK�FLHNyZ��
���0R OLZR FL�Z\NRU]\VW��ZDORU��'UZ F\���������6áDED�ED]D�QRFOHJ��L�JDVWURQRP��GOD�WXU\VWyZ�
���:VSyáSUDFD�]�PLDVWDPL�]DJUDQLF]Q\PL���������%UDN�ZROQ\FK�X]EURM��WHUHQyZ�SRG�LQZHVW\��
���8WZRU]HQLH�SRZLDWX�]�/XEDZ ���6áDED�SURPRFMD�PLDVWD�Z�NUDMX�L�]D�JUDQLF
���$WUDNF\MQR ü WXU\VW\F]QR�UHNU��PLDVWD����������6áDED�DNW\Z��PLDVWD�Z�SR]\VN��IXQG��8(�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

=HVSyá�UHGDNF\MQ\�6WUDWHJLL�UR]ZRMX�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�GR������U���SR�]DSR]QDQLX�
VL ] Z\QLNDPL�Z\ HM� SU]HGVWDZLRQHM�$QNLHW\� RUD]� LQQ\PL�PDWHULDáDPL�Z� ]DNUHVLH� VWUDWHJLL�
UR]ZRMX� L� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�� D� WDN H Z� RSDUFLX� R� ZLHOROHWQLH� ZáDVQH�
GR ZLDGF]HQLH� EDGDZF]H� L� DSOLNDF\MQH� VWZLHUG]D�� H GR� QDMZD QLHMV]\FK� VLOQ\FK� L� VáDE\FK�
VWURQ�UR]ZRMX�PLDVWD�RUD]�V]DQV�L�]DJUR H Z GDOV]\P�MHJR�UR]ZRMX�QDOH �
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�� 0RFQH�VWURQ\�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���'REUD�GRVW SQR ü GR�V]Nyá� UHGQLFK�
���=QDF]QH�QDGZ\ NL��Z]JO GQLH�WDQLHM��VLá\�URERF]HM��
���3RF]XFLH�ZL ]L�PLHV]ND FyZ�]�PLDVWHP�
���=Uy QLFRZDQ\�SRWHQFMDá�JRVSRGDUF]\��UROQLF]\��SU]HP\VáRZ\��XVáXJRZ\��
�� 'X H ]DVRE\�L�GREUD�MDNR ü ZRG\�SLWQHM�
���.RU]\VWQH�SRáR HQLH�JHRJUDILF]QH��HNRORJLF]QH��NRPXQLNDF\MQH�L�WXU\VW\F]QH�
���$WUDNF\MQ\�NUDMREUD]�L�]QDF] FH�]DE\WNL�DUFKLWHNWXU\�L�XUEDQLVW\NL�
���%D]D�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQD�PLDVWD�
���$WUDNF\MQR ü WXU\VW\F]QD�PLDVWD��NUDMREUD]��V]ODNL�WXU\VW\F]QH��]DE\WNL��DJURWXU\W\ND��
����'RVW SQR ü ZROQ\FK�WHUHQyZ�SRG�LQZHVW\FMH��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 6áDEH�VWURQ\�PLDVWD�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���:\VRND�VWRSD�EH]URERFLD�
���2GSá\Z�PáRGHM�L�Z\NV]WDáFRQHM�OXGQR FL�]�PLDVWD�
���:]UDVWDM FD SDWRORJLD�VSRáHF]QD��DONRKROL]P��QDUNRPDQLD�LWS���
���1LVNL�SR]LRP�RSLHNL�PHG\F]QHM��]ZáDV]F]D�VSHFMDOLVW\F]QHM��L�VSRáHF]QHM�
�� 6áDE\�UR]ZyM�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL�
���6áDE\�UR]ZyM�SU]HWZyUVWZD�UROQLF]HJR�
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���0Dá\�QDSá\Z�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR�
���6áDER�UR]ZLQL WD�LQIUDVWUXNWXUD�WHFKQLF]QD��NDQDOL]DFMD��FLHSáRZQLFWZR��EUDN�JD]\ILNDFML��
���6áDER�UR]ZLQL WD�ED]D�QRFOHJRZD��JDVWURQRPLF]QD�RUD]�LQIRUPDF\MQD�GOD�WXU\VW\NL�
����6áDED�SURPRFMD�PLDVWD��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 6]DQVH�UR]ZRMX�PLDVWD��ZDORU\��NRU]\ FL��F]\QQLNL�SU]\VSLHV]DM FH�UR]ZyM��
���:L NV]H�]DDQJD RZDQLH�VSRáHF]QH�Z�VSUDZ\�SXEOLF]QH�
���3R]\VNLZDQLH�LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK�Z�SU]HP\ OH��WXU\VW\FH�L�LQIUDVWUXNWXU]H�
���3RSUDZD�ZDUXQNyZ�HGXNDFML�L�MHM�GRVWRVRZDQLH�GR�PR OLZR FL�]DWUXGQLHQLD�
���3RSUDZD�RSLHNL�PHG\F]QHM��]ZáDV]F]D�VSHFMDOLVW\F]QHM�
�� :]URVW�]DWUXGQLHQLD�Z�SU]HWZyUVWZLH�UROQLF]\P��GU]HZQ\P�L�SU]HP\ OH�OHNNLP��
���5R]ZyM�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL��
���5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�
���:\NRU]\VWDQLH�DWUDNF\MQR FL�WXU\VW\F]QHM�PLDVWD�
���'DOV]D�RFKURQD� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�L�NXOWXURZHJR�
����6WDELOL]DFMD�DGPLQLVWUDF\MQD��SU]\�ZVSyáSUDF\�]�P��L�JP��/XEDZ �
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���=DJUR HQLD�UR]ZRMX�PLDVWD��NRQIOLNW\��WUXGQR FL��EDULHU\�REQL DM FH�DWUDNF\MQR ü MHGQRVWNL��
���7UXGQR FL�Z\QLNDM FH�]�GáXJRWUZDáR FL�EH]URERFLD�
���1DGPLHUQ\�RGSá\Z�PáRGHM�L�Z\NV]WDáFRQHM�VLá\�URERF]HM�
���8WU]\PXM FD�VL QLVND�GRFKRGRZR ü JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK��
���5R]V]HU]DM F\�VL VWDQ�SDWRORJLL�VSRáHF]Q\FK�
���1LH�UR]ZL ]DQH�SUREOHP\�NRPXQLNDF\MQH��]ZáDV]F]D�UXFKX�WUDQ]\WRZHJR�
���%UDN�OXE�VáDEH�]DLQWHUHVRZDQLH�LQZHVWRUyZ�]HZQ WU]Q\FK�
���8WU]\PXM F\�VL QLVNL�SR]LRP�PHGLyZ�NRPXQDOQ\FK��]ZáDV]F]D�NDQDOL]DFML��EUDN�JD]X�LWS��
���'DOV]D�GHJUDGDFMD� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�L�NXOWXURZHJR�
���6áDED�DNW\ZQR ü ZáDG]�Z�SR]\VNLZDQLX�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�8(�
����6áDED�SURPRFMD�PLDVWD�Z�NUDMX�L�]D�JUDQLF �
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�����6)2508à2:$1,(�0,6-,��:,=-,�52=:2-8�0,$67$�
: W\P�UR]G]LDOH�DQDOL]LH�]RVWDQLH�SRGGDQH�VIRUPXáRZDQLH�GZyFK�LVWRWQ\FK�GOD�GOD�VWUDWHJLL�

RNUH OH L KDVHá� ±� ÄPLVML� UR]ZRMX� PLDVWD´� L� ÄZL]ML� UR]ZRMX� PLDVWD´�� -DNNROZLHN� GR ü F] VWR�
VWRVRZDQLH�W\FK�SRM ü Z\VW SXMH�]DPLHQQLH��WR�MHGQDN�Z�U]HF]\ZLVWR FL�LVWQLHM PL G]\�QLPL�LVWRWQH�
Uy QLFH��

�������0,6-$�0,$67$�
3RG� SRM FLHP� Ä0LVML� UR]ZRMX� PLDVWD´ QDOH \ UR]XPLHü� X]DVDGQLHQLH� VHQVX� LVWQLHQLD�

PLDVWD MDNR�MHGQRVWNL�VDPRU] GRZHM�
3RV]XNLZDQLH�PLVML�PLDVWD� WR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�SRV]XNLZDQLH�SRGVWDZRZ\FK�ZDUWR FL��QD�

NWyU\FK�SRZLQQ\� VL RSLHUDü� VSUDZ\�SXEOLF]QH� ]ZL ]DQH� ]� \FLHP� ORNDOQHM� VSRáHF]QR FL�� -HV]F]H�
EDUG]LHM�GRJá EQH� VIRUPXáRZDQLH�PLVML�GRW\ND�RNUH OHQLD�NLHUXQNyZ�G H MHM�PLHV]ND FyZ�RUD]�
]DGD GOD� SU]HGVWDZLFLHOL� ORNDOQHM� ZáDG]\� VDPRU] GRZHM�� 0LVMD� PLDVWD� Z\Sá\ZD� ]� ORNDOQHJR�
NOLPDWX� VSRáHF]QHJR�� SR]LRPX� ZLDGRPR FL� PLHV]ND FyZ�� RE\F]DMyZ�� KLVWRULL� L� WUDG\FML��
SRZV]HFKQLH�DNFHSWRZDQ\FK�ZDUWR FL�HW\F]Q\FK�L�PRUDOQ\FK��$OH�PLVMD�UR]ZRMX�PLDVWD�Z\QLND�WH
] RF]HNLZD ZREHF�ORNDOQ\FK�ZáDG]�L�DGPLQLVWUDFML�VDPRU] GRZHM��'RPD VNL�������V������������
3R� OLF]Q\FK� G\VNXVMDFK� ]RVWDá� VIRUPXáRZDQ\� QDVW SXM F\� PRGHO� PLVML� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR��
0LVM PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� F]\OL� FHOHP� G H QRZRPLHMVNLHM� ZVSyOQRW\�
VDPRU] GRZHM� MHVW� VWZRU]HQLH� URGRZLVND� SU]\MD]QHJR� GOD� VZRLFK� PLHV]ND FyZ� RUD]�
SRGQLHVLHQLH�SR]LRPX�LFK� \FLD�GR�SU]HFL WQHJR�VWDQGDUGX�HXURSHMVNLHJR��SU]H]�]DSHZQLHQLH�
VWDáHJR� ]UyZQRZD RQHJR� UR]ZRMX� RSDUWHJR� QD� VROLGQHM� ED]LH� SURGXNF\MQHM� �SU]HP\VáRZR�
UROQLF]HM���XVáXJRZHM�L�LQIUDVWUXNWXUDOQHM�]�RSW\PDOQ\P�Z\NRU]\VWDQLHP�ZDORUyZ� URGRZLVND�
VSRáHF]QHJR��SU]\URGQLF]HJR�L�WHFKQLF]QHJR��

�������:,=-$�52=:2-8�0,$67$�

:L]MD�UR]ZRMX�PLDVWD�VWDQRZL�SURMHNFM VWDQX��NWyU\�SRZLQLHQ�E\ü�RVL JQL W\�GR������U���]�
XZ]JO GQLHQLHP� ELH F\FK� L� SU]\V]á\FK� SRWU]HE� RUD]� SDQXM F\FK� XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK� L�
]HZQ WU]Q\FK��:L]MD�MHVW�Z\UD]HP�G H ZáDG]�L�VSRáHF]H VWZD��ZLDU\�ZH�ZáDVQH�VLá\�L�PR OLZR FL�
UR]ZRMX��:VND]XMH�RQD�QD�JáyZQH�FHOH� L�]DGDQLD�VWUDWHJLF]QH�RUD]�REV]DU\�SUREOHPRZH��NWyUH�V
LVWRWQH� GOD� UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�PLDVWD� L� ZSá\ZDM QD� SR]LRP� \FLD�PLHV]ND FyZ��
:L]MD�SRZLQQD�XZ]JO GQLDü�DVSHNW\�UR]ZRMX�SHUVSHNW\ZLF]QHJR�]DUyZQR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�� V VLHGQLFK� JPLQ� �1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� .XU] WQLN��� FDáHJR� SRZLDWX�
QRZRPLHMVNLHJR� MDN� L�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��=DWHP�ZL]MD�SRZLQQD�XZ]JO GQLDü��
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GHWHUPLQDQW\� JHRJUDILF]QH�� Z\]ZDQLD� F\ZLOL]DF\MQH�� ZHZQ WU]QH� ]Uy QLFRZDQLD� VWUXNWXUDOQH��
G\QDPLN SU]HREUD H RUD]�RF]HNLZDQH�HIHNW\��

: RNUH OHQLX� ZL]ML� UR]ZRMX� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� SRZLQQ\� E\ü� XZ]JO GQLRQH�
PR OLZR FL�� NWyUH� Z\QLNDM ] X ZLDGRPLHQLD� V]DQV� L� UR]H]QDQLD� SRWHQFMDOQ\FK� ]DJUR H � NWyUH�
PRJ L SRZLQQ\�E\ü�SU]H]Z\FL RQH��

:L]MD�UR]ZRMX�VWDZLD�SU]HG�ZáDG]DPL�PLDVWD�L�VSRáHF]H VWZHP�ORNDOQ\P�SRZD QH�]DGDQLD��
NWyUH�Z\PDJDü�E G LQWHQV\ZQ\FK�G]LDáD QD�U]HF]�VIHU\�VSRáHF]QHM��JRVSRGDUF]HM��HNRORJLF]QHM�L�
SU]HVWU]HQQHM�� 3RGQLHVLHQLH� SR]LRPX� GRFKRGyZ�� D� Z� NRQVHNZHQFML� \FLD� PLHV]ND FyZ� Z\PDJD�
VWZRU]HQLD� ZDUXQNyZ� QD� SRSUDZ MDNR FL� XVáXJ� ZLDGF]RQ\FK� SU]H]� LQVW\WXFMH� SXEOLF]QH� L�
MHGQRVWNL� SU\ZDWQH� �QLHSXEOLF]QH�� G]LDáDM FH� Z� REU ELH� PLDVWD�� .RQLHF]QH� MHVW� VWZRU]HQLH�
ZDUXQNyZ� GR� SRGQLHVLHQLD� DNW\ZQR FL� L� SU]HGVL ELRUF]R FL� PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�� -HGQRF]H QLH� QDOH \ ]DSHZQLü� ZDUXQNL� V]HURNR� UR]XPLDQHJR� EH]SLHF]H VWZD�
SXEOLF]QHJR�ZV]\VWNLFK�PLHV]ND FyZ��

:D Q\P� ]DGDQLHP� GOD� 5DG\� 0LDVWD� L� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� MHVW� Z\NRU]\VWDQLH� RJyáX�
ZDUXQNyZ� L� ZDORUyZ� URGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR� L� NXOWXURZHJR� GOD� UR]ZRMX� SRGVWDZRZ\FK�
�ZLRG F\FK�� IXQNFML�PLDVWD�� D�ZL F SU]HP\VáX�� UROQLFWZD�� LQIUDVWUXNWXU\� VSRáHF]QHM� L� WHFKQLF]QHM��
NRPXQLNDFML��WXU\VW\NL�]�UHNUHDFM RUD]�XVáXJ��

:GUD DQD�UHIRUPD�HGXNDFML�VSRáHF]H VWZD�QDNáDGD�QD�:áDG]H�ORNDOQH�NRQLHF]QR ü SRGM FLD�
GDOV]\FK�NURNyZ�Z�NLHUXQNX��
� ±�MDN�QDMZL NV]HJR�XG]LDáX�OXGQR FL�]�Z\ V]\P�Z\NV]WDáFHQLHP��
� ±�XSRZV]HFKQLHQLD�Z\NV]WDáFHQLD� UHGQLHJR��
� ±�XVWDZLF]QHJR�NV]WDáFHQLD�]DZRGRZHJR�ZLHORSURILORZHJR��
� �� SURPRZDQLD� L� ZGUD DQLD� Uy QRURGQ\FK� IRUP� V]NROH ]DZRGRZ\FK�� GRV]NDODQLD� L�

SU]HNZDOLILNRZDQLD�EH]URERWQ\FK�RUD]�UHDOL]DFML�SURJUDPyZ�SRGQRV] F\FK�NZDOLILNDFMH��
: W\P� Z]JO G]LH� ZD Q\P� F]\QQLNLHP� PXVL� E\ü� VWDáD� WURVND� ZáDG]� L� VSRáHF]H VWZD� R�

PRGHUQL]DFM ED]\�V]NROQLFWZD��GRSRVD HQLH�SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK�Z�QLH]E GQH�SRPRFH� �VSU] W
NRPSXWHURZ\��DXGLRZL]XDOQH�SUDFRZQLH�VSHFMDOLVW\F]QH��]ZáDV]F]D�M ]\NRZH�LWS����

:V]\VWNLH� G]LDáDQLD� SRZLQQ\� G \ü� GR� ]PQLHMV]HQLD� MHGQHJR� ]� QDMZL NV]\FK� SUREOHPyZ�
PLDVWD� ±� EH]URERFLD�� 5R]ZyM� GUREQHM� L� UHGQLHM� SU]HGVL ELRUF]R FL�� XVáXJ� SURGXNF\MQ\FK� L� GOD�
OXGQR FL�� UR]EXGRZD� L� PRGHUQL]DFMD� LVWQLHM F\FK� ]DNáDGyZ� SU]HP\VáRZ\FK� �Z� W\P� EXGRZD� FR�
QDMPQLHM� GZyFK� QRZ\FK� ]� MHGQ\P� ]DNáDGHP� R� ]ZL NV]RQ\P� ]DWUXGQLHQLX� NRELHW��� LQZHVW\FMH� R�
FKDUDNWHU]H� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\P� L� NXOWXUDOQR�UR]U\ZNRZ\P�� SRZLQQ\� SU]\F]\QLü� VL GR�
]PQLHMV]HQLD� EH]URERFLD� Z� QDMEOL V]\FK� NLONX� ODWDFK� ]� MHGQHM� VWURQ\� L� W\P� VDP\P� SRGQLHVLHQLD�
GRFKRGRZR FL�PLHV]ND FyZ�]�GUXJLHM�VWURQ\��

: UR]ZRMX� VWUDWHJLF]Q\P� EDUG]R� ZD QH� MHVW� WH SRGHMPRZDQLH� NRPSOHNVRZ\FK� G]LDáD
GRUDGF]\FK�L� LQIRUPDF\MQ\FK��]DUyZQR�Z�G]LHG]LQLH�SUDZD��ILQDQVyZ��HNRQRPLL�MDN�L�Z�VSUDZDFK�
JRVSRGDUNL�ZROQRU\QNRZHM��]DJDGQLH SU\ZDW\]DF\MQ\FK��JRVSRGDUNL�QLHUXFKRPR FLDPL�L�ZROQ\PL�
WHUHQDPL� SRG� SU]\V]áH� LQZHVW\FMH� �F]HJR� EUDN� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� GDMH� VL RGF]Xü�
HZLGHQWQLH�� ]DUyZQR� Z� G\VNXVMDFK� ]� PLHV]ND FDPL� MDN� L� Z� LFK� RSLQLDFK� Z\UD DQ\FK� Z� LQQHM�
IRUPLH���&HOHP�SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�MHVW�]EXGRZDQLH�VSRáHF]H VWZD�LQIRUPDF\MQHJR��W]Q��
GREU]H� SRLQIRUPRZDQHJR� L� ]RULHQWRZDQHJR� Z� RF]HNLZDQLDFK� SURGXNF\MQ\FK�� U\QNRZ\FK��
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PR OLZR FLDFK� ILQDQVRZ\FK� L� GRFKRGRZ\FK� PLDVWD�� DOH� WDN H V VLHGQLFK� MHGQRVWHN�
DGPLQLVWUDF\MQ\FK�±�SRZLDWX�L�ZRMHZyG]WZD��

3UH]HQWXM F ]ZL ]á IRUPXá ZL]ML�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�RSDUWR�VL ZSLHUZ�
QD� MHM� RNUH OHQLX� SU]H]� SRZLDW� QRZRPLHMVNL� L� ZRMHZyG]WZR� ZDUPL VNR�PD]XUVNLH�� :� VWUDWHJLL�
UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� ]� OLSFD� ����� U�� ZL]M
SU]\V]áR FL� RNUH ORQR� QD� SRGVWDZLH� DQDOL]\� VWUDWHJLF]QHM� UHJLRQX� L� ]ZHU\ILNRZDQR� SU]H]� XG]LDá�
SDUWQHUyZ�VSRáHF]Q\FK�Z�MHM�SUHF\]RZDQLX��)RUPXáD�ZL]ML�GOD�WHJR�ZRMHZyG]WZD�MHVW�QDVW SXM FD��
Ä=$62%1(�,�*2632'$51(�:$50,$�,�0$=85<�5(*,21(0�&=<67(*2�32:,(75=$��
:Ï'�,� <:12 &,�2�:<62.,(-�-$.2 &,��

6WDQ� WHQ� SRZLQLHQ� ]RVWDü� RVL JQL W\� Z� ZRMHZyG]WZLH� GR� ����� U�� =� NROHL� ZL]MD� SRZLDWX�
QRZRPLHMVNLHJR�]�F]HUZFD������U��]RVWDáD�RNUH ORQD�MDNR��
: V VLHGQLP� SRZLHFLH� LáDZVNLP� Z� ���OHWQLP� KRU\]RQFLH� F]DVRZ\P� �GR� ����� U��� ZL]M UR]ZRMX�
SRZLDWX� RNUH ORQR� MDNR�� Ä2VL JQL FLH� Z\VRNLHJR� SR]LRPX� ]DGRZROHQLD� PLHV]ND FyZ� SRZLDWX�
LáDZVNLHJR�E G FHJR�UH]XOWDWHP�Z]URVWX�VWRS\� \FLRZHM��X]\VNDQLD�ZDUXQNyZ�GR�WUZDáHJR�UR]ZRMX�
RSDUWHJR� QD� V\VWHPRZ\FK� UR]ZL ]DQLDFK�Z� UDPDFK� ]DVREQHJR� L� JRVSRGDUQHJR� UHJLRQX�:DUPLL� L�
0D]XU´��

3XQNWHP�Z\M FLD� GR� RNUH OHQLD� ZL]ML� UR]ZRMX� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� E\áD� DQDOL]D�
6:27�� F]\OL� PRFQ\FK� L� VáDE\FK� VWURQ� RUD]� V]DQV� L� ]DJUR H UR]ZRMX� PLDVWD� RUD]� Uy QH�
ZF]H QLHMV]H� SUDFH� VWXGLDOQH� ]� G]LHG]LQ\� SODQRZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� L� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR��
:\VRNLHPX�.RQZHQWRZL� GV�� 6WUDWHJLL� UR]ZRMX� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� ����������
]DSURSRQRZDQR� QDVW SXM FH� ZHUVMH�:L]ML� UR]ZRMX� PLDVWD�� MDNR� ORNDOQHJR� R URGND� JRVSRGDUF]R�
DGPLQLVWUDF\MQHJR� L� XVáXJRZHJR� �Z� QDZLDVDFK� SRGDQR� XG]LDá� SURFHQWRZ\� RGSRZLHG]L�
UHVSRQGHQWyZ��

��� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� WR� PLDVWR� QRZRF]HVQH�� VSUDZQLH� ]DU] G]DQH�� EH]SLHF]QH� L�
SU]\MD]QH���������

���1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�ORNDOQH�FHQWUXP�NXOWXUDOQR�R ZLDWRZH���������
���1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�]QDF] F\P�Z�3ROVFH�PLDVWHF]NLHP�KLVWRU\F]Q\P�]�UR]ZLQL W\P�

V]NROQLFWZHP��NXOWXU L JRVSRGDUN ��������
���1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�R URGNLHP�]UyZQRZD RQHJR�UR]ZRMX���������
�� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��PLDVWHP�RWZDUW\P��SU]\MD]Q\P�L�EH]SLHF]Q\P���������
��� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� R URGNLHP� HGXNDFML� HNRORJLF]QHM� L� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM�

��������
��� 1RZH� PLDVWR� /XEDZVNLH� ±� PLDVWHP� VSRáHF]QHM� DNW\ZL]DFML�� VROLGDUQR FL� L� JR FLQQR FL�

��������
��� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� ±� R URGHN� SURPLHQLRZDQLD� GREUHJR� UROQLFWZD�� Z\GDMQHJR�

SU]HP\VáX�L�DNW\ZQHM�WXU\VW\NL���������
���1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWR�JRVSRGDUQH��QRZRF]HVQH��JR FLQQH���������
����1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWHP�F]\VW\P�HNRORJLF]QLH��ERJDW\P�Z�WUDG\FMH��]�V]DQVDPL�

QD�SU]\V]áR ü ��������
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����3L NQD�SU]\URGD�±�ERJDWD�WUDG\FMD�±�U]HWHOQD�JRVSRGDUND�L�JR FLQQH�VSRáHF]H VWZR�±�WR�DWXW\�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR���������

���� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� GREU\P� PLHMVFHP� GR� ]DPLHV]NDQLD�� SUDF\�� Z\SRF]\QNX� RUD]�
LQZHVWRZDQLD���������

����=DVREQH�L�SU]\MD]QH�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�EUDP GR�UHJLRQX�:DUPLL�L�0D]XU����������
5HVSRQGHQFL� X]XSHáQLDM FR� GRGDZDOL�� H 1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH� MHVW� GREU]H� UR]ZLQL WH�

JRVSRGDUF]R��]�GDOV]\PL�PR OLZR FLDPL�LQZHVWRZDQLD��10/�WR�PLDVWR�F]\VWH�L�HNRORJLF]QH��10/�
] V]DQVDPL�UR]ZRMX�WXU\VW\NL�L�LQZHVW\FML�ERJDW\FK�ILUP�]�REF\P�NDSLWDáHP��=JRGQLH�]�Z\QLNLHP�
VWDW\VW\F]Q\P�QDMZL FHM�JáRVyZ�X]\VNDá\�WU]\�QDVW SXM FH�SURSR]\FMH��

���� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� GREU\P� PLHMVFHP� GR� ]DPLHV]NDQLD�� SUDF\�� Z\SRF]\QNX� RUD]�
LQZHVWRZDQLD��

����1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWHP�F]\VW\P�HNRORJLF]QLH��ERJDW\P�Z�WUDG\FMH��]�V]DQVDPL�
QD�SU]\V]áR ü��

�� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWHP�RWZDUW\P��SU]\MD]Q\P��EH]SLHF]Q\P��
%LRU F SRG� XZDJ RSLQLH� UHVSRQGHQWyZ� ]� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� �]ZáDV]F]D�

.RQZHQWX�GV��VWUDWHJLL�UR]ZRMX�L�=HVSRáX�3UREOHPRZHJR�GV��VWUDWHJLL��RUD]�GR ZLDGF]HQLH�DXWRUVNLH�
=HVSRáX� 5HGDJXM FHJR� MDNR� RVWDWHF]Q ZHUVM :L]ML� UR]ZRMX� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
]DSURSRQRZDQR�Z�EU]PLHQLX��
Ä3, .1<� .5$-2%5$=� ±� %2*$7(� =$62%<� .8/7852:(� ±� :<'$-1$�
:,(/2.,(581.2:$�*2632'$5.$�,�*2 &,11(�632à(&=( 67:2�±�72�$787<�
12:(*2� 0,$67$� /8%$:6.,(*2� -$.2� $75$.&<-1(*2� 0,$67$� '2�
=$0,(6=.$1,$��35$&<��:<32&=<1.8�,�,1:(672:$1,$´�
OXE�Z�VNUyFLH��
3L NQ\�NUDMREUD]��ERJDWD�SU]HV]áR ü��Z\GDMQD�ZLHORNLHUXQNRZD�JRVSRGDUND�L�VHUGHF]QD�JR FLQQR ü
WR�LQZHVW\F\MQH�DWXW\�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��

�����6)2508à2:$1,(�./8&=2:<&+�352%/(0Ï:�52=:2-2:<&+�
.OXF]RZH� SUREOHP\� UR]ZRMRZH� GRW\F] WDNLFK� VSUDZ� L� SUREOHPyZ�� NWyU\FK� ]DáDWZLHQLH�

ZDUXQNXMH� PR OLZR FL� RVL JQL FLD� JáyZQ\FK� VWUDWHJLF]Q\FK� FHOyZ� UR]ZRMX�� ]GHILQLRZDQ\FK� Z�
WUH FL�ZL]ML� UR]ZRMX��3UREOHP\� WH�SRZLQQ\�GRW\F]\ü�XVXZDQLD�QDMZL NV]\FK�EDULHU� UR]ZRMRZ\FK�
RUD]� NRQFHQWURZDü� VL QD� Z\NRU]\VWDQLX� SRWHQFMDOQ\FK� DWXWyZ� L� V]DQV� UR]ZRMX� PLDVWD� �Z� W\P��
]DVREyZ� SU]\URGQLF]\FK�� NXOWXURZ\FK�� ILQDQVRZ\FK�� F]\QQLND� OXG]NLHJR� RUD]� PR OLZR FL�
RUJDQL]DF\MQ\FK���6IRUPXáRZDQLH�NOXF]RZ\FK�SUREOHPyZ�UR]ZRMRZ\FK�PD�QD�FHOX�Z\W\SRZDQLH�
NLONX�QDMZD QLHMV]\FK�]DJDGQLH � QD�NWyU\FK�SRZLQQ\�NRQFHQWURZDü�VL VWUDWHJLF]QH�FHOH�L�]DGDQLD�
LQZHVW\F\MQH�ZáDG]�VDPRU] GRZ\FK�L�VSRáHF]QR FL�ORNDOQ\FK�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
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,GHQW\ILNDFML� NOXF]RZ\FK� SUREOHPyZ� �]DJDGQLH � UR]ZRMRZ\FK� GOD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�SRGGDQR���VIHU\�� ,��±�6SRáHF]H VWZR�]�LQIUDVWUXNWXU VSRáHF]Q ����]DJDGQLH ��� ,,��±�
*RVSRGDUN ] LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q ���� ]DJDGQLH � L� ,,,�� ±� =DJRVSRGDURZDQLH� SU]HVWU]HQQH� ]�
HNRORJL L WXU\VW\N ���� ]DJDGQLH � �� Z� ]Dá F]QLNX� QD� NR FX� RSUDFRZDQLD�� =JRGQLH� ]� RSLQL
F]áRQNyZ�.RQZHQWX�GV��VWUDWHJLL�UR]ZRMX��]D�QDMEDUG]LHM�NOXF]RZH�SUREOHP\�UR]ZRMRZH�1RZHJR�
0LDVWD�/XEDZVNLHJR�X]QDQR�ZHGáXJ�OLF]E\�RGGDQ\FK�JáRVyZ��F]\OL�ZJ�XG]LDáX�SURFHQWRZHJR���

,��632à(&=( 67:2�=�,1)5$6758.785 632à(&=1 �
���:\VRNL�SR]LRP�EH]URERFLD�������SNW��
���1LHGRVWDWHF]QD�LOR ü QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\������SNW��
���=XER HQLH�GX HM�F] FL�VSRáHF]H VWZD����SNW��
���:]URVW�]MDZLVN�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM����SNW��
�� 3RWU]HED�SRSUDZ\�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK����SNW��
���'X \ RGSá\Z�OXGQR FL��]ZáDV]F]D�PáRG]LH \ ���SNW�
���0DáD�DNW\ZQR ü L�SU]HGVL ELRUF]R ü PLHV]ND FyZ����SNW���

: WHM� VIHU]H� UHVSRQGHQFL� ]ZUDFDM XZDJ WDN H QD� QDVW SXM FH� SUREOHP\� �Z� NROHMQR FL�
ZD QR FL���

± ]á\�VWDQ�EH]SLHF]H VWZD�L�SRU] GNX�SXEOLF]QHJR��
± QLH�Z\VWDUF]DM FD�OLF]ED�RELHNWyZ�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ\FK��
± EUDN�ZáD FLZHM�LQIRUPDFML�JRVSRGDUF]HM��KDQGORZHM��SUDZQHM��ILQDQVRZHM�LWS���
± VáDED�ED]D�RELHNWyZ�NXOWXUDOQR�R ZLDWRZ\FK��
± QLH� Z\VWDUF]DM FD� RSLHND� OHNDUVND� �EUDN� OHNDU]\� VSHFMDOLVWyZ�� VWRPDWRORJD�� JLQHNRORJD��

ODU\QJRORJD��XURORJD�LWS����
± QLH�Z\VWDUF]DM FD�ED]D�V]NROQD�GOD�LQIRUPDW\NL�L�QDXF]DQLD�M��REF\FK��

,,��*2632'$5.$�,�,1)5$6758.785$�7(&+1,&=1$�
���0Dá\�QDSá\Z�LQZHVWRUyZ�]�]HZQ WU]����SNW��
���=á\�VWDQ�WHFKQLF]Q\�GUyJ��XOLF�L�PRVWyZ����SNW��
���6áDE\�UR]ZyM�SU]HP\VáX����SNW��
���%UDN�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�SRG�LQZHVW\FMH����SNW��
�� 6áDED�SURPRFMD�PLDVWD�X�LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK����SNW��
���=E\W�ZROQ\�UR]ZyM�EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR����SNW��
���6áDE\�UR]ZyM�VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM����SNW��
���6áDE\�UR]ZyM�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL����SNW��
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: WHM�VIHU]H�V\JQDOL]XMH�VL LQQH�ZD QH�SUREOHP\��
± SUREOHP�VHJUHJDFML�L�XW\OL]DFML�RGSDGyZ�VWDá\FK��
± EUDN�VLHFL�JD]RZHM��
± QLVNL�SR]LRP�XVáXJ�GOD�OXGQR FL��
± QLHHNRORJLF]QH�V\VWHP\�JU]HZF]H��
± ]E\W�PDá LOR ü PLHMVF�SDUNLQJRZ\FK��
± EUDN�VNOHSyZ�PáRG]LH RZ\FK�L���VXSHUPDUNHWX��

,,,��=$*2632'$52:$1,(�35=(675=(11(��(.2/2*,$�,�785<67<.$�
���8ERJD�RIHUWD�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQD����SNW��
���6áDEH�Z\HNVSRQRZDQLH�ZDORUyZ�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK�PLDVWD����SNW��
���%UDN�Z\HNVSRQRZDQLD�V]ODNyZ�WXU\VW\NL�SLHV]HM��URZHURZHM�L�VDPRFKRGRZHM����SNW��
���6áDED�ED]D�L�SR]LRP�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK����SNW��
�� :ROQH�WHPSR�UHQRZDFML�L�UHVWDXUDFML�]DE\WNyZ�PLDVWD����SNW��
���0DáD�GEDáR ü ZáDG]�R�HVWHW\N PLDVWD����SNW��
���1LVNL�SR]LRP�ZLHG]\�PLHV]ND FyZ�R�NLHUXQNDFK�UR]ZRMX�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD����SNW��

: WHM�VIHU]H�]ZUyFRQR�XZDJ WDN H QD��
± EUDN�RIHQV\ZQHM�SURPRFML�ZDORUyZ�WXU\VW\F]Q\FK�PLDVWD��
± QLVNL�SR]LRP�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
± SRWU]HE ]DáR HQLD�SDUNX�PLHMVNLHJR��

�����6)2508à2:$1,(�&(/Ï:�675$7(*,&=1<&+�
6IRUPXáRZDQLH� 6WUDWHJLL� UR]ZRMX� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� RSLHUD� VL QD�

RNUH OHQLX�FHOyZ�VWUDWHJLF]Q\FK�JáyZQ\FK�L�SR UHGQLFK��QDVW SQLH�RSUDFRZDQLX�NRQNUHWQ\FK�]DGD
UHDOL]DF\MQ\FK��LQZHVW\F\MQ\FK��]�SRG]LDáHP�QD��
� ±�1D]ZD�]DGDQLD��
� ±�=JRGQR ü ]�SODQHP�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��
� ±�&HO�RSHUDF\MQ\��
� ±�']LDáDQLH��
� ±�8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��
� ±�6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��
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� ±�0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� ±�2SLV�G]LDáDQLD��
� ±�2GELRUFD�NR FRZ\��
���±�)LQDQVRZDQLH��
���±�=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��
���±�7HUPLQ�UHDOL]DFML��
���±�-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��

6\VWHP� G]LDáD �]DGD � SRGHMPRZDQ\FK� SU]H]� VDPRU] G PLHMVNL� VNáDGD� VL QD� SODQ�
]DU] G]DQLD� UR]ZRMHP� JRVSRGDUF]\P� L� VSRáHF]Q\P� PLDVWD�� NWyU\� ZáDG]H� VDPRU] GRZH� PRJ
WUDNWRZDü� MDNR� LQVWUXPHQW\� ZVSLHUDQLD� VIHU\� JRVSRGDUF]HM� L� VSRáHF]QHM� PLDVWD�� 3URJUDP\�
RSHUDF\MQH� ]RVWDá\� RSUDFRZDQH� QD� SRGVWDZLH� GLDJQR]\� V\WXDFML� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HM� 1RZHJR�
0LDVWD� /XEDZVNLHJR� RUD]� NRQVXOWDFML� VSRáHF]QHM� SURZDG]RQHM� Z� WU]HFK� JUXSDFK� SUREOHPRZ\FK��
VSRáHF]QHM��JRVSRGDUF]HM�L�SU]HVWU]HQQHM��

�������6)2508à2:$1,(�*àÏ:1(*2�&(/8�675$7(*,&=1(*2�
6IRUPXáRZDQLH� JáyZQHJR� FHOX� VWUDWHJLF]QHJR� L� FHOyZ� RSHUDF\MQ\FK� GOD� 1RZHJR� 0LDVWD�

/XEDZVNLHJR�Z\QLND� ]H� V]F]HJyáRZHM� DQDOL]\� L� RFHQ\�'LDJQR]\� VWDQX�PLDVWD� ]D� RVWDWQLH� ODWD� GR�
����� U�� Zá F]QLH�� ]� PLVML� L� ZL]ML� UR]ZRMX� PLDVWD� RUD]� VIRUPXáRZDQLD� NOXF]RZ\FK� SUREOHPyZ�
UR]ZRMRZ\FK�� 1DZL ]XMH� WH GR� FHOX� JáyZQHJR� 6WUDWHJLL� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��
NWyU\�]RVWDá�RNUH ORQ\�MDNR��
Ä5R]ZyM� :DUPLL� L� 0D]XU� QD� U]HF]� VSyMQR FL� HNRQRPLF]QHM�� VSRáHF]QHM� L� SU]HVWU]HQQHM� Z�
MHGQRF] FHM�VL (XURSLH´�
Z NWyU\P�VSyMQR ü HNRQRPLF]QD�R]QDF]D�Z]URVW�JRVSRGDUF]\�QD�SR]LRPLH�FR�QDMPQLHM����XG]LDáX�
Z VNDOL� NUDMX�� VSyMQR ü SU]HVWU]HQQD� R]QDF]D� Zá F]HQLH� VL ZRMHZyG]WZD� GR� JáyZQHM� VLHFL�
WUDQVSRUWRZHM�Z�3ROVFH�RUD]� WUDQVHXURSHMVNLHM� VLHFL�NRU\WDU]\� WUDQVSRUWRZ\FK��QDWRPLDVW� VSyMQR ü
VSRáHF]QD�R]QDF]D� WZRU]HQLH�PLHMVF�SUDF\�]PLHU]DM FH�GR�]PQLHMV]HQLD�EH]URERFLD�Z� UHJLRQLH�Z�
VWRVXQNX� GR� UHGQLHJR� EH]URERFLD� Z� NUDMX� RUD]� SRSUDZ ZDUXQNyZ� \FLD� OXGQR FL�� WDN� SRG�
Z]JO GHP� ]DPR QR FL� MDN� L� ZDUXQNyZ� PLHV]NDQLRZ\FK�� GRVW SX� GR� XVáXJ� ]GURZRWQ\FK��
HGXNDF\MQ\FK� L� NXOWXUDOQ\FK�� VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ\FK�� ]EOL DM F GR� VWDQGDUGyZ� \FLD�
Z\VW SXM F\FK�Z�NUDMDFK�8�(��

*áyZQ\� FHO� VWUDWHJLF]Q\� GOD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� ���������� ]RVWDá�
RNUH ORQ\�MDNR��
Ä=5Ï:12:$ 21<� 52=:Ï-� 632à(&=1<�� *2632'$5&=<��
,1)5$6758.785$/1<� ,� 35=(675=(11<� 12:(*2� 0,$67$� /8%$:6.,(*2� ±�
32'67$: 32'1,(6,(1,$� -$.2 &,� <&,$�� :$581.Ï:� 35$&<� ,�
:<32&=<1.8´��

&HO� WHQ� SRZLQLHQ�� Z� ZDUXQNDFK� UHDOL]DF\MQ\FK� ]DVDG� SRZV]HFKQHJR� HNRUR]ZRMX��
SU]\F]\QLü�VL GR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�UR]ZRMX�VSRáHF]QHJR��RSDUWHJR�R�PDNV\PDOQH�]DEH]SLHF]HQLH�
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PLHMVF� SUDF\�� Z\ V]\� SR]LRP�Z\NV]WDáFHQLD�� ZáD FLZ RSLHN PHG\F]Q L RSLHN VSRáHF]Q � QD�
GURG]H� VWDELOQHJR� UR]ZRMX� HNRQRPLF]QHJR�� RSDUWHJR� R� GUREQ L UHGQL SU]HGVL ELRUF]R ü��
]ZáDV]F]D� Z� VIHU]H� SU]HP\VáX� SU]HWZyUF]R�UROQHJR� L� GU]HZQHJR�� ]� UR]ZRMHP� L� PRGHUQL]DFM
LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM��]ZáDV]F]D�NRPXQLNDF\MQHM� L�NRPXQDOQHM�RUD]� UR]ZRMHP�SUDZLGáRZHJR�
]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� RSDUWHJR� QD� ZDORUDFK� L� ]DVDGDFK� RFKURQ\� URGRZLVND�
SU]\URGQLF]HJR�L�NXOWXURZHJR��

�������*àÏ:1(�35,235<7(7<�52=:2-8�675$7(*,&=1(*2�
: Z\QLNX� G\VNXVML� ]H� VSRáHF]H VWZHP� PLDVWD� ±� SU]HGVWDZLFLHODPL� Uy Q\FK� URGRZLVN�

]DZRGRZ\FK�� ]ZáDV]F]D� ]� .RQZHQWHP� GV�� 6WUDWHJLL� UR]ZRMX�� SU]HGVWDZLFLHODPL� 5DG\� 0LDVWD� L�
8U] GX� 0LDVWD� RUD]� Z� RSDUFLX� R� OLF]QH� DQDOL]\� =HVSRáX� 3URJUDPRZHJR� GV�� 6WUDWHJLL�� ZVSDUWH�
RSUDFRZDQLDPL�]�]DNUHVX�SODQRZDQLD�VWUDWHJLF]QHJR�L�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��SU]\M WR�
GOD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�SL ü SULRU\WHWRZ\FK�FHOyZ�UR]ZRMX�]�QDVW SXM F\PL�SURJUDPDPL�
�G]LDáDQLDPL��RSHUDF\MQ\PL��

���&HO�VWUDWHJLF]Q\��35=<5267�0,(-6&�35$&<�
�����3URJUDP\�RSHUDF\MQH��
���5R]ZyM�GUREQHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL�
���5R]ZyM�SU]HP\VáX�ÄF]\VW\FK�WHFKQRORJLL´�L�PRGHUQL]DFMD�LVWQLHM F\FK�]DNáDGyZ�
���=ORNDOL]RZDQLH�]DNáDGX�GOD�SUDF\�NRELHW�
���=ZL NV]HQLH�SRGD \ WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�SRG�LQZHVW\FMH�SU]HP\VáRZH�
�� 8WZRU]HQLD�1RZRPLHMVNLHM�6WUHI\�$NW\ZQR FL�*RVSRGDUF]HM�

���&HO�VWUDWHJLF]Q\��3235$:$�:$581.Ï:�0,(6=.$1,2:<&+�
�����3URJUDP\�RSHUDF\MQH��
���=ZL NV]HQLH�SRGD \ WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�GOD�FHOyZ�EXGRZQLFWZD��

PLHV]NDQLRZHJR�
���6WDáD�PRGHUQL]DFMD�LVWQLHM F\FK�]DVREyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�
���5R]ZyM�EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR�]ELRURZHJR�L�LQG\ZLGXDOQHJR�

���&HO� VWUDWHJLF]Q\��52=:Ï-�,�02'(51,=$&-$�,1)5$6758.785<�632à(&=1(-� ,�7(&+1,&=1(-�25$=�2&+521$� 52'2:,6.$�
�����3URJUDP\�RSHUDF\MQH��
���8QRZRF]H QLHQLH�ED]\�HGXNDF\MQHM��LQIRUPDW\F]QHM�L�M ]\NRZHM��
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���3RSUDZD�ZDUXQNyZ�]GURZLD�L�RSLHNL�VSRáHF]QHM�
�� 6\VWHP�ZVSyáSUDF\�VDPRU] GX�ORNDOQHJR�P��10/�]�RUJDQL]DFMDPL�SR]DU] GRZ\PL�
���5R]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�

��]ZáDV]F]D�VLHFL�ZRGQR�NDQDOL]DF\MQHM��RGSURZDG]HQLD�ZyG�RSDGRZ\FK��
�JRVSRGDUNL�RGSDGDPL��HQHUJHW\NL�FLHSOQHM�LWS���

���%XGRZD�VLHFL�JD]RZQLF]HM�
�� 3RSUDZD�ZDUXQNyZ�EH]SLHF]H VWZD�PLDVWD�

���&HO�VWUDWHJLF]Q\��:=5267�$75$.&<-12 &,�0,$67$�
�����3URJUDP\�RSHUDF\MQH��
�� 5HQRZDFMD�]DE\WNyZ�L�LQQ\FK�RELHNWyZ�G]LHG]LFWZD�NXOWXURZHJR�
�� =DJRVSRGDURZDQLH�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH�PLDVWD��

�ED]D�QRFOHJRZD��JDVWURQRPLF]QD��R]QDNRZDQLH�V]ODNyZ��LQIRUPDFMD�
WXU\VW\F]QD�LWS���

�� 5R]EXGRZD�RELHNWyZ�NXOWXUDOQ\FK�L�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ\FK�
���$NW\ZQD�SURPRFMD�PLDVWD�

���&HO�VWUDWHJLF]Q\��=0,$1<�-$.2 &,2:(�:�.2081,.$&-,�
�����3URJUDP\�RSHUDF\MQH��
�� 8SRU] GNRZDQLH�PLHMVNLHJR�UXFKX�XOLF]QHJR�

�PRGHUQL]DFMD�XOLF��PRVWyZ��SODFyZ�SRVWRMX�VDPRFKRGyZ�LWS���
���8VSUDZQLHQLH�REVáXJL�NRPXQLNDFML�ZHZQ WU]QHM�

�PRGHUQL]DFMD�GZRUFD�3.3�L�3.6��ZVSyáSUDFD�SU]\�WXU\VW\F]Q\P�Z\NRU]\VWDQLX��
3.3�LWS���

�� 5HDOL]DFMD�REZRGQLF\�]HZQ WU]QHM�±�GURJL�QU����L�PRGHUQL]DFMD�SR]RVWDá\FK�GUyJ��

=D� SULRU\WHWRZH� FHOH� VWUDWHJLF]QH�� NWyUH� PDM XPR OLZLü� ]UHDOL]RZDQLH� FHOX� JáyZQHJR�
SU]\M WR� SUDFH� L�PLHV]NDQLH�� &KRG]L� R� WR�� DE\� ND G\�PLHV]NDQLHF�PLDá� SUDF ]JRGQLH� ]H� VZRLPL�
NZDOLILNDFMDPL�� FR� SU]\QDMPQLHM� Z� F] FL� Z\GDMH� VL PR OLZH� GR� ]UHDOL]RZDQLD� SRSU]H]� QRZH�
PLHMVFD� SUDF\�� JáyZQLH� Z� SU]HP\ OH�� EXGRZQLFWZLH�� NRPXQLNDFML� L� XVáXJDFK�� 3RQDGWR� WDN H Z�
HGXNDFML� �SU]\� UR]EXGRZLH� QRZHM� ED]\� NRPSXWHURZHM�� M ]\NRZHM�� SUDFRZQL� VSHFMDOLVW\F]Q\FK���
E G SRV]XNLZDQL� VSHFMDOL FL� R� RNUH ORQ\FK� NZDOLILNDFMDFK�� 3R]ZROL� WR� SU]\QDMPQLHM� Z� F] FL�
]DWU]\PDü�OXE�SR]\VNDü�Z\NV]WDáFRQ PáRG]LH � 3U]\URVW�QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\�PR H GRNRQDü�VL
SU]H]� SRV]XNLZDQLH� LQZHVWRUyZ� ]� ]HZQ WU]�� ]ZáDV]F]D� ]DLQWHUHVRZDQ\FK� LQZHVW\FMDPL� Z�
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SU]HP\ OH�VSR \ZF]\P��GU]HZQ\P��OHNNLP�OXE�PLQHUDOQ\P��:REHF�GX HJR�XG]LDáX�EH]URERWQ\FK�
NRELHW�MHVW�SRWU]HED�Z\EXGRZDQLD�]DNáDGX�SUDF\�GOD�NRELHW��

3RSUDZD�ZDUXQNyZ�]DPLHV]NDQLD�SRSU]H]�]ZL NV]HQLH�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�QD�WH�FHOH�MHVW�
NROHMQ\P� ZD Q\P� FHOHP� VWUDWHJLF]Q\P�� 7U]HED� WDN H VWDOH� PRGHUQL]RZDü� LVWQLHM FH� ]DVRE\��
]ZáDV]F]D� SRG� N WHP�Z\SRVD HQLD� Z� QRZRF]HVQH�PHGLD� L� JRVSRGDUN FLHSOQ RSDUW R V\VWHP\�
HNRORJLF]QH�� 5R]ZLMDü� QDOH \ EXGRZQLFWZR� PLHV]NDQLRZH� ]ELRURZH�� Z� W\P� NRPXQDOQH� L�
LQG\ZLGXDOQH�� QD� ]DVDG]LH� ZVSyáSUDF\� L� VSU]\MDQLD� ZV]HONLP� IRUPRP� UR]ZRMX� PLHV]NDOQLFWZD�
�PDWHULDáRZHJR��NUHG\WRZHJR�LWS����

7U]HFLP�FHOHP�SULRU\WHWRZ\P�MHVW�UR]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�]DUyZQR�VSRáHF]QHM�
MDN� L� WHFKQLF]QHM�� 6SUDZ V]F]HJyOQHM� ZDJL� MHVW� XQRZRF]H QLHQLH� ED]\� HGXNDF\MQHM� �SUDFRZQLH�
NRPSXWHURZH�� M ]\NRZH�� VSHFMDOLVW\F]QH� GOD� QRZ\FK� NLHUXQNyZ� NV]WDáFHQLD�� SU]HNZDOLILNRZD �
HGXNDFML�]DZRGRZHM�LWS����1LH]Z\NOH�ZD Q\P�SUREOHPHP�MHVW�SRSUDZD�RSLHNL�PHG\F]QHM��]DUyZQR�
UR]EXGRZD� ED]\�� SUDFRZQL� VSHFMDOLVW\F]Q\FK� MDN� L� VSU]\MDQLX� ]DWUXGQLHQLD� QRZ\FK� VSHFMDOLVWyZ��
]ZáDV]F]D�Z�]DNUHVLH�VWRPDWRORJLL��QHXURORJLL��JHULDWULL��XURORJLL�LWS��:\GáX DQLH�VL UHGQLHM� \FLD�
PLHV]ND FyZ�SRZRGXMH�Z]URVW�RSLHNL�VSRáHF]QHM��HPHU\WXU\��UHQW\��]DVLáNL�LWS����

6]F]HJyOQLH� ]DQLHGEDQ G]LHG]LQ Z 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� MHVW� JRVSRGDUND�
NRPXQDOQD��D�]ZáDV]F]D�VLHü�NDQDOL]DF\MQD��VLHFL�VDQLWDUQH�]DVSRNDMDM ]DOHGZLH�RN������PLDVWD�L�
GHV]F]RZH�RN��������3RWU]HE\�Z� W\P�]DNUHVLH� V EDUG]R�GX H L�Z�]DNáDGDQ\P�F]DVLH�GR������ U��
E G VWDQRZLá\� ]DVDGQLF]H� REFL HQLH� LQZHVW\F\MQH�PLDVWD��1LH]Z\NOH� ZD Q ] JRVSRGDUF]HJR� L�
HNRORJLF]QHJR�S�Z�� LQZHVW\FM MHVW� GRSURZDG]HQLH� VLHFL� JD]RZQLF]HM�� D� QDVW SQLH� MHM� UR]EXGRZD��
,VWRWQ\P�]DJDGQLHQLHP�MHVW�SRSUDZD�EH]SLHF]H VWZD�PLDVWD��PDM FD�VZRMH�DVSHNW\�L�NRQVHNZHQFMH�
VSRáHF]QH� L� HNRQRPLF]QH��:� W\P� ]DNUHVLH� QLH� Z\VWDUF]\� RGZRáDQLH� VL GR� UR]EXGRZ\� MHGQRVWNL�
SROLF\MQHM�� SRWU]HEQ\� MHVW� LQQ\� Z]RU]HF� VSRáHF]H VWZD� RE\ZDWHOVNLHJR�� QLH� W\ONR� X]QDM F\�
RNUH ORQH�]DVDG\�PRUDOQH��DOH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�HJ]HNZXM F\�MH�RG�ZV]\VWNLFK�RE\ZDWHOL��:�W\P�
]DNUHVLH� PLHV]F] VL WH VWDUDQLD� XMPRZDQH� Z� KD OH� ZDONL� ]� NRUXSFM L LQQ\PL� ZDGDPL� Z�
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]DVDGQLF]\FK� ]DJDGQLH Z ]DNUHVLH�� �� ±� QD]ZD� ]DGDQLD� �SURMHNWX��� �� ±� ]JRGQR ü ]� SODQHP�
]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� �S�]�S���� �� ±� FHO� RSHUDF\MQ\�� �� ±� G]LDáDQLH�� �� ±� X]DVDGQLHQLH�
Z\ERUX�G]LDáDQLD����±�VSRG]LHZDQH�UH]XOWDW\����±�PLHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX����±�RSLV�
G]LDáDQLD�� LQVW\WXFMH� L� SRGPLRW\� XF]HVWQLF] FH� ZH� ZGUD DQLX�� �� ±� RGELRUFD� NR FRZ\�� ��� ±�
ILQDQVRZDQLH� �Z� W\P� V]DFRZDQH� NRV]W\� L� UyGáD� ILQDQVRZDQLD��� ��� ±� ]HZQ WU]QH� UyGáD�
ILQDQVRZDQLD�����±�WHUPLQ�UHDOL]DFML�����±�MHGQRVWND�NRRUG\QXM FD��
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,�������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�QRZHJR�]DNáDGX�SU]HP\VáRZHJR�ÄF]\VW\FK�WHFKQRORJLL´��
,�� ����� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 0LHMVFRZ\� SODQ� RJyOQ\� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� P�� 1RZH�
0LDVWR� /XEDZVNLH� �5� ������ V�� ��� ]DNáDGD� UHDOL]DFM Z RNUHVLH� SR� ����� U�� ]DNáDG� SU]HP\VáRZ\�
QLHXFL OLZ\� GOD� URGRZLVND� Z� ]HVSROH� SU]\� XO�� 1DUXWRZLF]D�� QDWRPLDVW� Z� ,QIRUPDFML� ]� 3ODQX�
=DJRVSRGDURZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� :RMHZyG]WZD� :DUPL VNR�0D]XUVNLHJR� GR� ]PLDQ\� 6WXGLXP�
8ZDUXQNRZD L .LHUXQNyZ� =DJRVSRGDURZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� 0LDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�� 2OV]W\Q� ������ SRG� KDVáHP� Ä3U]HP\Vá´� QD� V�� �� ]DSLVDQR�� ÄSUHIHURZDQLH� ]DNáDGyZ�
RSDUW\FK�R�SU]HWZyUVWZR� VXURZFyZ� ORNDOQ\FK� �SURGXNWyZ� UROQ\FK��GUHZQD�� U\E��NRSDOLQ�´� L� GDOHM�
ÄSUHIHUHQFMH�GOD�]DNáDGyZ�F]\VW\FK�WHFKQRORJLL´��
,�������&HO�RSHUDF\MQ\��3U]\URVW�PLHMVF�SUDF\��
,�������']LDáDQLH��3RV]XNLZDQLH�LQZHVWRUD�VWUDWHJLF]QHJR�L�SURPRFMD�ZDUXQNyZ�GOD�WHM�LQZHVW\FML�
,�������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��0LDVWR�SRVLDGD�Z\VRNL�ZVND QLN�VWRS\�EH]URERFLD������WM��
�����RVRE\�ZJ�163��������5HDOQH�PR OLZR FL�VWRVXQNRZR�V]\ENLHJR�SU]\URVWX�PLHMVF�SUDF\�WNZL
MHG\QLH�Z� UHDOL]DFML� QRZHM� LQZHVW\FML� SU]HP\VáRZHM��1RZRF]HVQ\� ]DNáDG� SU]HP\VáRZ\� SRZLQLHQ�
Z\NRU]\VW\ZDü�ORNDOQH�VXURZFH��'ODWHJR�VXJHUXMH�VL DE\�E\á�WR�]DNáDG�]�JDá ]L�SU]HP\VáX�UROQR�
SU]HWZyUF]HJR� OXE� SU]HP\VáX� GU]HZQHJR� �PHEODUVNLHJR��� HZ�� SU]HP\VáX� PLQHUDOQHJR�� -HJR�
WHFKQRORJLD� SRZLQQD� ]DEH]SLHF]\ü� RFKURQ URGRZLVND�� FR� MHVW� V]F]HJyOQLH� ZD QH� Z� SU]\SDGNX�
ORNDOL]DFML�Z�F] FL�]DFKRGQLHM�PLDVWD��
,�������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3R]\VNDQLH�RN����������QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\��
,�������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX����OLF]ED�QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\��
� ZLHONR ü SURGXNFML�Z�POQ�]á��
� XG]LDá�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR��
� ZLHONR ü L�NLHUXQNL�HNVSRUWX��
,�������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�]DGDQLD�QDOH \��
� Z\]QDF]\ü�WHUHQ\�SRG�SU]\V]á LQZHVW\FM �
� GRNRQDü�SURPRFML�ZDUXQNyZ�GOD�ORNDOL]DFML�SU]\V]áHJR�]DNáDGX�SU]HP\VáRZHJR��
� SURZDG]Lü�NRQVWUXNW\ZQH�UR]PRZ\�]�SRWHQFMDOQ\PL�LQZHVWRUDPL��
� GRNRQDü�Z\ERUX�QDMOHSV]HJR�LQZHVWRUD���
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� Z�RVWDWHF]QR FL�Z\VW SLü�R�NUHG\W\�LQZHVW\F\MQH�QD�WHQ�FHO��
� GRNRQDQLH�VWRVRZQHJR�SU]\JRWRZDQLD�NDGU�GOD�QRZHJR�]DNáDGX��SU]HV]NROHQLD���
VWZRU]HQLH�Z�V]NROQLFWZLH�]DZRGRZ\P�NODV\�R�SURILOX�NV]WDáFHQLD�RGSRZLDGDM FHPX��
SRWU]HERP�QRZHJR�]DNáDGX��

� NRQLHF]QR ü VL JQL FLD�SR�RGSRZLHGQLH�LQVW\WXFMH��NWyUH�SRWUDIL SRUXV]Dü�VL VSUDZQLH��
Z SURFHGXUDFK�XQLMQ\FK��
,�� ����� 2GELRUFD� NR FRZ\�� %HQHILFMHQWHP� E G]LH� 8U] G 0LDVWD�� RGSRZLHG]LDOQ\� ]D� UR]ZyM�
XSU]HP\VáRZLHQLD� PLDVWD� L� ]PQLHMV]HQLH� EH]URERFLD�� 2GELRUFDPL� NR FRZ\PL� E G PLHV]ND F\�
PLDVWD�� NWyU]\� RWU]\PDM SUDF Z W\P� ]DNáDG]LH�� 2VWDWHF]Q\P� EHQHILFMHQWHP� E G]LH� LQZHVWRU�
VWUDWHJLF]Q\��
,�� ������ )LQDQVRZDQLH�� *áyZQ\P� LQZHVWRUHP� L� ]DUD]HP� MHGQRVWN ILQDQVXM F E G]LH� LQZHVWRU�
VWUDWHJLF]Q\��3U]HZLG\ZDQ\�V]DFXQNRZ\�NRV]W�WHM�LQZHVW\FML�PR H Z\QRVLü�GR����POQ�]á��:\GDWNL�
] EXG HWX� PLDVWD� Z\QLNDM FH� ]� SU]\JRWRZDQLD� WHUHQX� SRG� LQZHVW\FM � SURPRFML� RUD]� NV]WDáFHQLD�
NDGU� �SU]\JRWRZDQLD�]DZRGRZHJR�RVyE�SUDFXM F\FK� L�HZ��SU]HNZDOLILNRZDQLD��PRJ Z\QLH ü RN��
����ZDUWR FL�LQZHVW\FML��
,��������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��,VWQLHMH�PR OLZR ü �NRQLHF]QR ü��Z\NRU]\VWDQLD�IXQGXV]\�
VWUXNWXUDOQ\FK�8(��P��LQ��IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�$6$/�,�L� ,,���NWyUH�V SU]H]QDF]DQH�Z�����QD�
UR]ZyM�PDá\FK�L� UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ�L�Z�����QD�SRGQLHVLHQLH�ZDUWR FL�]DVREyZ�OXG]NLFK��
,��������7HUPLQ�UHDOL]DFML��:�]ZL ]NX�]�SLOQ SRWU]HE ]PQLHMV]HQLD�Z\VRNLHJR�EH]URERFLD�PLDVWD�
WHUPLQ� UHDOL]DFML� SRZLQLHQ� E\ü� QDW\FKPLDVWRZ\�� :� Ä3ODQLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� ]DNáDGD� VL
UHDOL]DFM WHM�LQZHVW\FML�QD�ODWD������������
,�� ������ -HGQRVWND� NRRUG\QXM FD�� -HGQRVWN NRRUG\QXM F MHVW� %XUPLVWU]� PLDVWD� SU]\�
PHU\WRU\F]Q\P�ZVSDUFLX�5DG\�0LDVWD�L�6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR��
,�� ����� 1D]ZD� ]DGDQLD�� 5R]EXGRZD� L� PRGHUQL]DFMD� LVWQLHM F\FK� ]DNáDGyZ� SURGXNF\MQ\FK�
�]ZáDV]F]D�SU]HP\VáRZ\FK��EXGRZODQ\FK�LWS���
,�� ����� =JRGQR ü ]� S�]�S��� :� SODQLH� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� PLDVWD� �6WXGLXP�
XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ�]�S��]������U���]H�]PLDQDPL�Z\QLNDM F\PL�]�8VWDZ\�]����PDUFD������U��L�
XFKZDORQ\PL�SU]H]�50�Z�F]HUZFX������ U��±� ]DSURMHNWRZDQR� VWUHI SRWHQFMDOQHJR� UR]ZRMX�(��Z�
W\P�(��� L� (��� MDNR� WHUHQ\� ]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM� ]� GRSXV]F]HQLHP�G]LDáDOQR FL� SURGXNF\MQR�
SU]HP\VáRZHM� L� SU]HP\VáRZHM��'RSXV]F]D� VL UR]EXGRZ ]DNáDGyZ�SU]HP\VáRZ\FK� ]ZáDV]F]D�Z�
SyáQRFQR�]DFKRGQLHM� F] FL� PLDVWD� RUD]� Z� MHGQRVWFH� VWUXNWXUDOQHM� Ä'´� �QS�� UR]EXGRZD� ]DNáDGX�
PHEODUVNLHJR��>0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\��������V�����L������
,�������&HO�RSHUDF\MQ\��3U]\URVW�PLHMVF�SUDF\��
,�� ����� ']LDáDQLH�� 5R]EXGRZD� L� PRGHUQL]DFMD� ]DNáDGyZ� SURGXNF\MQ\FK� Z� NLHUXQNX� Z]URVWX�
]DWUXGQLHQLD��
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,�� ����� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� ']LDáDQLH� Z\QLND� ]� SRWU]HE\� Z]URVWX� ]DWUXGQLHQLD� L� W\P�
VDP\P�]PQLHMV]HQLD� VWRS\�EH]URERFLD�Z�10/�� -HGQRF]H QLH� GOD� F] FL� ]DNáDGyZ� MHVW� SRWU]HEQD�
PRGHUQL]DFMD� SU]HVWDU]Dá\FK� V\VWHPyZ� WHFKQRORJLF]Q\FK� Z� NLHUXQNX� WHFKQRORJLL� VSU]\MDM F\FK�
URGRZLVNX��'OD�F] FL�]DNáDGyZ�SURSRQXMH�VL ]PLDQ ORNDOL]DFML��SRU��032�=30��������V������
,�������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��
� Z]URVW�OLF]E\�]DWUXGQLRQ\FK�R�RN�����RVyE��
� SRSUDZD�WHFKQRORJLL�SURGXNFML�QD�SURHNRORJLF]Q �
� NRU]\VWQD�ORNDOL]DFMD�GOD�]DNáDGX�L�PLDVWD��
,�������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� OLF]ED�Z]URVWX�]DWUXGQLHQLD��
� PLHUQLNL�SRVW SX�WHFKQRORJLF]QHJR�L�PRGHUQL]DFML�]DNáDGyZ��
� PLHUQLN�NRU]\VWQHM�ORNDOL]DFML�L�SRSUDZ\�DWUDNF\MQR FL�PLDVWD��
,�� ����� 2SLV� G]LDáDQLD�� &] ü QDMZL NV]\FK� ]DNáDGyZ� SURGXNF\MQ\FK� PD� PR OLZR FL� GDOV]HJR�
UR]ZRMX� Z� VHQVLH� SURGXNF\MQ\P�� SU]\URVWX� ]DWUXGQLHQLD� MDN� L� ]PLDQ\� �SRZL NV]HQLD�� ORNDOL]DFML�
SU]HVWU]HQQHM��'R�8U] GX�0LDVWD��%XUPLVWU]D��QDOH \ VSU]\MDQLH�ZV]\VWNLP�W\P�F]\QQLNRP��NWyUH�
E G ZSá\ZDá\� QD� PR OLZR ü SU]\URVWX� ]DWUXGQLHQLD� Z� LVWQLHM F\FK� ]DNáDGDFK� SU]HP\VáRZ\FK��
EXGRZODQ\FK� LWS�� MDN� QS�� SU]H]� REQL HQLH� SRGDWNyZ� ORNDOQ\FK�� PR OLZR ü G]LHU DZ\� WHUHQX� QD�
GáX V]\�RNUHV��ZVSRPDJDQLH�SU]\�SU]HNZDOLILNRZDQLX�]DZRGRZ\P�LWS��
,�� ����� 2GELRUFD� NR FRZ\�� %HQHILFMHQWHP� ZVSDUFLD� E G]LH� 8U] G 0LDVWD�� D� FL OHM� PLHV]ND F\�
PLDVWD�L�SRV]F]HJyOQH�]DNáDG\��
,��������)LQDQVRZDQLH��=DNáDGDQ\�NRV]W�V]DFXQNRZ\�REHMPXMH����POQ�]á��]�WHM�NZRW\�����SU]\SDGD�
QD�]DNáDG\��NWyUH�E G SU]HSURZDG]Dá\�UHVWUXNWXU\]DFM L PRGHUQL]DFM � .RV]W\�REFL DM FH�EXG HW�
PLDVWD� ]ZL ]DQH�E G ] XáDWZLHQLDPL� MDNLH�8U] G 0LDVWD� VNLHUXMH�QD�SRWU]HE\� V]NROHQLD��XOJL�GOD�
PRGHUQL]RZDQ\FK�]DNáDGyZ��]PLDQ\�Z�SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�LWS��
,�� ������ =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� ,VWQLHMH� PR OLZR ü Z\NRU]\VWDQLD� SURJUDPX� 3KDUH� L�
LQQ\FK� SURJUDPyZ� VWUXNWXUDOQ\FK� �L� UHJLRQDOQ\FK� ±� QS�� 355�� GOD� UHVWDXUDFML�� PRGHUQL]DFML� L�
UR]EXGRZ\�]DNáDGyZ�SURGXNF\MQ\FK��
,��������7HUPLQ�UHDOL]DFML��=DGDQLH�E G]LH�UHDOL]RZDQH�RG�]DUD]�D GR�NR FD������U��
,�� ������ -HGQRVWND� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� SU]\� ZVSyáSUDF\� ]� 5DG 0LDVWD� RUD]� MHGQRVWNDPL�
JRVSRGDUF]\PL�� ]ZáDV]F]D� ]DLQWHUHVRZDQ\PL� UHVWUXNWXU\]DFMD� L� PRGHUQL]DFM VZRLFK� ]DNáDGyZ� L�
SU]HGVL ELRUVWZ��
,�������1D]ZD�]DGDQLD��:VSLHUDQLH�UR]ZRMX�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL��063���
,�������=JRGQR ü ]�S�]�S���=DGDQLH� MHVW�]JRGQH�]H�VWUXNWXU IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ PLDVWD� �SRU��
6\QWH]D�03=3� ]� ����������� U�� Z� VNDOL� ����� ����� RUD]� ]� ,QIRUPDFM ] 3ODQX� =DJRVSRGDURZDQLD�
3U]HVWU]HQQHJR� :RMHZyG]WZD� :DUPL VNR�0D]XUVNLHJR� GR� =PLDQ\� 6WXGLXP� 8ZDUXQNRZD L
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.LHUXQNyZ� =DJRVSRGDURZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� 0LDVWD� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� 2OV]W\Q� ������
JG]LH� QD� V�� �� SRG� KDVáHP� Ä3U]HP\Vá´� ]DSLVDQR�� �� ÄSUHIHURZDQLH� ]DNáDGyZ� UHGQLHM� ZLHONR FL� L�
PDá\FK�R�QLHZLHONLHM�XFL OLZR FL�GOD� URGRZLVND´���
,�������&HO�RSHUDF\MQ\��3U]\URVW�PLHMVF�SUDF\��UR]ZyM�SU]HGVL ELRUF]R FL��
,�������']LDáDQLH��:VSLHUDQLH�GUREQHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL��
,�������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��3RPRF�ZáDG]�PLDVWD�Z�GRVWRVRZ\ZDQLX�VL SURGXFHQWyZ�GR�
QRUP��VWDQGDUGyZ�,62�L�740�SU]\M W\FK�Z�8(��SRPRF�Z�SR]\VNDQLX� URGNyZ�VWUXNWXUDOQ\FK�8(��
D ]ZáDV]F]D�Z�SURPRZDQLX�UR]ZRMX�L�VWZDU]DQLX�ZDUXQNyZ�GR�WZRU]HQLD�QRZ\FK�SU]HGVL ELRUVWZ��
NWyUH�Z�VSRVyE�LVWRWQ\�]DNW\ZL]XM PLHMVFRZH�VSRáHF]H VWZR��GDM F SUDF QRZR]DWUXGQLRQ\P��
,������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��SRZVWDQLH�NLONXQDVWX�PDá\FK�L� UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ�]ZL ]DQ\FK�]�
SU]HWZyUVWZHP� UROQ\P�� OH Q\P� L� GU]HZQ\P�� ]� XVáXJDPL� SURGXNF\MQ\PL�� U]HPLRVáHP��
EXGRZQLFWZHP�L�LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q �
,�������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX����OLF]ED�QRZ\FK�SU]HGVL ELRUVWZ��
� OLF]ED�QRZR]DWUXGQLRQ\FK��
� XG]LDá�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK��
,�������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�]DGDQLD�QDOH \ SU]HZLG\ZDü�SRPRF�ZáDG]�PLDVWD�Z�DNW\ZL]DFML�L�
SU]HGVL ELRUF]R FL�PLHV]ND FyZ��SRZVWDQLX�QRZ\FK�PDá\FK� L� UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ��ZVSDUFLX�
GRVW SX� LVWQLHM F\FK� 0L6� SU]HGVL ELRUVWZ� GR� V]NROH � LQIRUPDFML� L� LQQRZDFML� WHFKQRORJLF]Q\FK��
:D Q\P� NURNLHP� MHVW� SR]\VNLZDQLH� URGNyZ� 8(� QD� ZVSLHUDQLH� SU]HGVL ELRUF]R FL� L� WZRU]HQLH�
QRZ\FK��D�WDN H QD�VWDELOQ\FK�L�GáXJRWUZDá\FK�UHJXODFMDFK�XOJ�L�]ZROQLH SRGDWNRZ\FK��OXE�Z�LQQHM�
IRUPLH���
,�� �����2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]� L�8U] G 0LDVWD� MDNR�RGSRZLHG]LDOQL� ]D�ZVSLHUDQLH� L� UR]ZyM�
PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL��
,��������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�SODQXMH�VL Z\GDWNRZDQLH�RN������POQ�]á�QD�Uy QH�IRUP\�
ZVSLHUDM FH�063��D�WDN H ]DELHJDQLH�R�]QDF]QLH�ZL NV]H�IXQGXV]H�VWUXNWXUDOQH�QD�WHQ�FHO�]�8(��MDN�
UyZQLH QD� GRVWRVRZDQLH� 063� GR� QRUP�� VWDQGDUGyZ�� V\VWHPyZ� ]DU] G]DQLD� MDNR FL �
URGRZLVNLHP��EH]SLHF]H VWZHP�L�KLJLHQ SUDF\��,62���]DU] G]DQLD�SU]H]�MDNR ü �740���SU]\M W\FK�
Z NUDMDFK�8(��
,�� ������ =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� 3RPRF� IXQGXV]\� VWUXNWXUDOQ\FK� 8(� QD� UR]ZyM�
SU]HGVL ELRUF]R FL�RUD]�IXQGXV]�$JHQFML�5R]ZRMX�5HJLRQDOQHJR��
,��������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,��������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�L�6WDURVWZR�3RZLDWRZH��
,�� ����� 1D]ZD� ]DGDQLD��:VSLHUDQLH� G H GR� XWZRU]HQLD� Ä1RZRPLHMVNLHM� 6WUHI\� $NW\ZQR FL�
*RVSRGDUF]HM´��Z�VNUyFLH�16$*��
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,�������=JRGQR ü ]�S�]�S���:�,QIRUPDFML�]�3ODQX�=DJRVSRGDURZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�:RMHZyG]WZD�
:DUPL VNR�0D]XUVNLHJR� GR� ]PLDQ\� 6WXGLXP� 8ZDUXQNRZD L .LHUXQNyZ� =DJRVSRGDURZDQLD�
3U]HVWU]HQQHJR�0LDVWD� 1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH�� 2OV]W\Q� ������ QD� V�� �� ]DSLVDQR�� Ä']LDáGRZVND�
VWUHID� SROLW\NL� SU]HVWU]HQQHM´�� NWyUD� REHMPXMH� P�� LQ�� 1LG]LF L 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� ±�
SRQDGORNDOQH� R URGNL� UR]ZRMX����� Z\PDJD� PRGHUQL]DFML�� HZHQWXDOQLH� UR]EXGRZ\´� L� GDOHM� QD� V��
����´UR]ZyM�SU]HGVL ELRUF]R FL�Z\PDJDü�E G]LH�UR]EXGRZ\�L�Z]PRFQLHQLD�LQVW\WXFML�ZVSLHUDM F\FK�
WHQ� UR]ZyM´�� :� MHM� UDPDFK� ]DWHP� SRVWXOXMH� VL Z Ä6WUDWHJLL� UR]ZRMX� 10/���´� XWZRU]HQLH� QD�
REV]DU]H� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR� Ä1RZRPLHMVNLHM� 6WUHI\�$NW\ZQR FL�*RVSRGDUF]HM´��Z� VNUyFLH�
16$*��
,�������&HO�RSHUDF\MQ\��3U]\URVW�PLHMVF�SUDF\�L�DNW\ZL]DFMD�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]D�PLDVWD��
,�� ����� ']LDáDQLH�� :VSyáSUDFD� ZáDG]� PLDVWD� 10/� ]H� 6WDURVWZHP� 1RZRPLHMVNLP� Z� NLHUXQNX�
SRZRáDQLD�Ä1RZRPLHMVNLHM�6WUHI\�$NW\ZQR FL�*RVSRGDUF]HM´��
,�������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��3U]\VW SLHQLH�3ROVNL�GR�8(�MHVW�SRZL ]DQH�]�NRQLHF]QR FL
ZGUR HQLD� ZLHOX� VWDQGDUGyZ� SU]\M W\FK� Z� ZLDWRZHM� JRVSRGDUFH�� 3URU\QNRZD� RULHQWDFMD� FDáHM�
JRVSRGDUNL�QDND]XMH�]DELHJDQLH�R�NOLHQWD��FR�EH]�SURGXNFML�R�QDMZ\ V]HM� MDNR FL� L� MHM�SURPRFML�Z�
IRUPLH� LQIRUPDFML�� UHNODP\� SRGEXGRZDQHM� U]HWHOQ DQDOL] PDUNHWLQJRZ � QLH� PD� V]DQV�
SRZRG]HQLD��'ODWHJR�Z�SRZLHFLH�QRZRPLHMVNLP�WU]HED�Z\SURPRZDü�RNUH ORQH�WRZDU\�L�DUW\NXá\��
NWyUH�PRJ VWDQRZLü� ]QDN� ILUPRZ\�SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR� �D�PR H V]HU]HM�=LHPL�/XEDZVNLHM��
MDN� QS�� SURGXNW\� \ZQR FLRZH�� DUW\NXá\� PHEODUVNLH�� GU]HZQH�� GUHZQRSRFKRGQH�� SU]HP\VáX�
PLQHUDOQHJR�� PR H ZyG� PLQHUDOQ\FK� OXE� SLWQ\FK� �"�� R� LOH� SRWZLHUG] WR� RGSRZLHGQLH� EDGDQLD�
K\GURJHRORJLF]QH�LWS��:�W\P�]DNUHVLH�PLH FL�VL WH DNW\ZL]DFMD�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQD�REV]DUX��
7R� ZV]\VWNR� SR]ZROL� QD� NRPSOHNVRZ DNW\ZL]DFM JRVSRGDUF] WHJR� REV]DUX�� :V]\VWNLPL�
SUREOHPDPL�SRZLQQD�]DM ü VL Ä1RZRPLHMVND�6WUHID�$NW\ZQR FL�*RVSRGDUF]HM´��
,�� ����� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� $NW\ZL]DFMD� SU]HGVL ELRUF]R FL� PLHV]ND FyZ�� ZáDG]� L� REV]DUX�
SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR�� Z� W\P� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� Z� NRQVHNZHQFML� Z]URVW�
]DWUXGQLHQLD��JRVSRGDUNL��UR]ZyM�WXU\VW\NL�]�UHNUHDFM RUD]�SRSUDZ SR]LRPX� \FLD�PLHV]ND FyZ��
,�������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� Z]URVW�OLF]E\�PLHMVFRZ\FK�SU]HGVL ELRUVWZ��]DNáDGyZ�SURPXM F\FK�SURGXNW\��
QRZRPLHMVNLH��

� Z]URVW�GRFKRGyZ�SU]HGVL ELRUVWZ�EUDQ \ VSR \ZF]HM�� \ZQR FLRZHM��PHEODUVNLHM���
GU]HZQHM��PLQHUDOQHM��SU]HP\VáX�OHNNLHJR�LWS���

� ]ZL NV]HQLH�SU]HFL WQHJR�F]DVX�VS G]DQHJR�SU]H]�WXU\VW QD�WHUHQLH�SRZLDWX��
� Z\UD QD�SRSUDZD�PR OLZR FL�Z\SRF]\QNRZ\FK�Z�10/�L�QD�WHUHQLH�SRZLDWX��
,�� ����� 2SLV� G]LDáDQLD�� ,VWRWQ\P� HOHPHQWHP� G]LDáDQLD� E G]LH� LQWHJUDFMD� FDáHJR� SRZLDWX�� PLDVWD� L�
JPLQ� QD� U]HF]� SRZRáDQLD� Ä16$*´�� :� UDPDFK� ]DGDQLD� QDOH \ UR]SDWU]\ü� ]DNUHV� PHU\WRU\F]Q\�
QRZR�SRZRáDQHM� MHGQRVWNL�� QDMNRU]\VWQLHMV]\� ]� S�Z��PR OLZR FL� ORNDOQ\FK�SRZLDWX�� -HGQRF]H QLH�
QDOH \ VWZRU]\ü� ZDUXQNL� GOD� SURPRZDQLD� MHGQRVWHN� ZVSyáSUDFXM F\FK� ]� 16$*��0R QD� SU]\M ü
QDVW SXM F VHNZHQFM ]DGD �
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� ]HEUDQLH�ZVW SQHM�OLVW\�GHNODUDFML�F]áRQNRZVNLFK���
� XFKZDOHQLH�SU]H]�5DG\�*PLQ�VNáDGNL�F]áRQNRZVNLHM��
� IRUPDOQD�UHMHVWUDFMD�16$*��SU]\M FLH�VWDWXWX��Z\EyU�]DU] GX�LWS���
� DGDSWDFMD�ELXUD�QD�VLHG]LE 16$*�±�MDNR�ED]D�PR H SRVáX \ü�MHGQRVWND�Z�6WDURVWZLH��
]DMPXM FD�VL NRQWDNWDPL�]�MHGQRVWNDPL�JRVSRGDUF]\PL�OXE�L�NRRUG\QXM FD�ZVSyáSUDF ] 8(��

� RVL JQL FLH�SHáQHM�JRWRZR FL�RSHUDF\MQHM�L�UR]SRF] FLH�G]LDáD �
,�� ����� 2GELRUFD� NR FRZ\�� %HQHILFMHQWHP� EH]SR UHGQLP� E G]LH� 16$*�� D� SR UHGQLP� 6WDURVWZR�
QRZRPLHMVNLH��EXUPLVWU]�10/��ZyMWRZLH�JPLQ�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR��
,��������)LQDQVRZDQLH��:�XM FLX�SHUVSHNW\ZLF]Q\P�SRZLQQD�WR�E\ü�MHGQRVWND�VDPRILQDQVXM FD�VL
SRSU]H]� DNFMRQDULXV]\�� :� ID]LH� ZVW SQHM� V MHGQDN� SRWU]HEQH� ILQDQVH� QD� G]LDáDQLD� SURPRF\MQH��
LQLFMDW\ZQH�L�DNW\ZL]XM FH��D�ZL F NOXF]HP�GR�VXNFHVX�MHVW�RNUH OHQLH�VNáDGHN��QS��RG�VDPRU] GyZ�
Z Z\VRNR FL����]á�RG�PLHV]ND FD�L�QS�������]á�RG�ILUP\��]DNáDGX��URF]QLH��
,�� ������ =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� ,VWQLHMH� UHDOQD� V]DQVD� SR]\VNDQLD� IXQGXV]\� ]� $JHQFML�
5R]ZRMX�5HJLRQDOQHJR��SR�SU]HGVWDZLHQLX�RGSRZLHGQLHJR�EL]QHVSODQX�16$*��D�QDZHW�]�IXQGXV]\�
VWUXNWXUDOQ\FK� 8(�� SU]\� Z\ND]DQLX� ZVSyáSUDF\� WDN H ]� PLDVWDPL� L� JPLQDPL� �SRZLDWDPL��
SDUWQHUVNLPL�]DJUDQLF]Q\PL��
,�������7HUPLQ�UHDOL]DFML��0R QD�]DáR \ü�� H 16$*�SRZLQLHQ�UR]SRF] ü G]LDáDOQR ü QLH�Sy QLHM�QL
����������U���D�ZVW SQH�SUDFH�RUJDQL]DF\MQH�SRZLQQ\�E\ü�UR]SRF] WH�RG�]DUD]��
,�� ������ -HGQRVWND� NRRUG\QXM FD�� 6WDURVWD�� %XUPLVWU]� 10/� L� :yMWRZLH� SRV]F]HJyOQ\FK� JPLQ�
SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR��

,,� &(/�675$7(*,&=1<��3235$:$�:$581.Ï:�0,(6=.$1,2:<&+�

,���������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�EXG\QNX�NRPXQDOQHJR�V]H FLRURG]LQQHJR�
,�� ������� =JRGQR ü ]� S�]�S���:�0LHMVFRZ\P�3ODQLH�2JyOQ\P�=3�P��10/��5�� ������Z� ]DVDGDFK�
UHDOL]DFML� SODQX� Z� ]DNUHVLH� EXGRZQLFWZD� PLHV]NDQLRZHJR� QD� V�� �� RNUH OD� VL ]DEXGRZ
X]XSHáQLDM F SORPERZ Z EXGRZQLFWZLH� MHGQRURG]LQQ\P� L� ZLHORURG]LQQ\P�� :� 6WXGLXP�
XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ�]�S��]������U��Z\]QDF]D�VL QD�WHUHQLH�10/�UHMRQ�DNW\ZQHM�XUEDQL]DFML�
�´D´���D�Z�QLP�G HQLH�GR�LQWHQV\ZQ\FK�IRUP�ZV]\VWNLFK�URG]DMyZ�]DEXGRZ\�PLHMVNLHM��V�������
,���������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��
,���������']LDáDQLH��%XGRZD�EXG\QNX�NRPXQDOQHJR�GOD���URG]LQ��
,�� ������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� ']LDáDQLH� Z\QLND� ]� SRWU]HE� NRPXQDOQ\FK� PLDVWD� Z�
]DNUHVLH�EXGRZQLFWZD�ZLHORURG]LQQHJR��GOD�URG]LQ�ZLHORG]LHWQ\FK�R�QLVNLP�SR]LRPLH�HJ]\VWHQFML��
-HVW�WR�MHG\QD�GURJD�]DVSRNRMHQLD�SRWU]HE�Z�W\P�Z]JO G]LH��
, ��������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3R]\VNDQLH�PLHV]ND GOD���URG]LQ��
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,���������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� OLF]ED�QRZ\FK�PLHV]ND NRPXQDOQ\FK��
� ]PQLHMV]HQLH�OLF]E\�URG]LQ�RF]HNXM F\FK�QD�PLHV]NDQLH�NRPXQDOQH��
,���������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�UHDOL]DFML�WHJR�]DGDQLD�E G]LH�]UHDOL]RZDQD�LQZHVW\FMD�Z�SRVWDFL�
EXG\QNX�V]H FLRURG]LQQHJR��
,�� ������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� 0LHV]ND F\� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� RUD]� %XUPLVWU]� L� 8U] G
0LDVWD�MDNR�ZáD FLFLHO�RELHNWX�NRPXQDOQHJR��
,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD��NWyUH�MHVW�JáyZQ\P�LQZHVWRUHP��.RV]W�WHM�LQZHVW\FML�MHVW�
V]DFRZDQ\�QD�����POQ�]á��
,�� ��������=HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD��%XUPLVWU]� L�5DGD�0LDVWD� UR]SDWU]\�SUDZQR�ILQDQVRZH�
PR OLZR FL�VNRU]\VWDQLD�]�XOJ�NUHG\WRZ\FK�QD�EXGRZQLFWZR�ZLHORURG]LQQH��NRPXQDOQH���
,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��=DGDQLH�LQZHVW\F\MQH�MHVW�]DSODQRZDQH�QD�ODWD������������
,����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,���������1D]ZD�]DGDQLD��0RGHUQL]DFMD�]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM� L�XVáXJRZHM�SRG�N WHP�RVyE�
QLHSHáQRVSUDZQ\FK�
,�� ������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 8VWDZD� ]� GQLD� ��� PDUFD� ����� U�� R� SODQRZDQLX� L� ]DJRVSRGDURZDQLX�
SU]HVWU]HQQ\P��Z�UR]G]�����3U]HSLV\�RJyOQH��Z�DUW�����VWDQRZL��Ä:�SODQRZDQLX�L�]DJRVSRGDURZDQLX�
SU]HVWU]HQQ\P� XZ]JO GQLD� VL ]ZáDV]F]D������� Z\PDJDQLD� RFKURQ\� ]GURZLD� RUD]� EH]SLHF]H VWZD�
OXG]L�L�PLHQLD��D�WDN H SRWU]HE\�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK���´��
,���������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��
,���������']LDáDQLH��0RGHUQL]DFMD�LVWQLHM FHM�]DEXGRZ\��PLHV]NDQLRZHM��XVáXJRZHM��XOLF��SRG�N WHP�
SRWU]HE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
,�� �������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX� G]LDáDQLD��:�1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP�� SRGREQLH� MDN�Z�ZLHOX�
LQQ\FK�PLDVWDFK�NUDMX�� MHVW�ZLHOH�PLHMVF� XWUXGQLDM F\FK�SRUXV]DQLH� VL L LFK�Z\NRU]\VWDQLH� SU]H]�
QLHSHáQRVSUDZQ\FK�� 6 WR� ]DUyZQR� GRM FLD� �GRMD]G\�� GR� GRPyZ��PLHV]ND MDN� L� ZLHOX� RELHNWyZ�
X \WHF]QR FL�SXEOLF]QHM��8OLFH�V QLH�SU]\VWRVRZDQH�GR�SRUXV]DQLD�VL SR�QLFK�QLHSHáQRVSUDZQ\P��
3RGREQLH�SRMD]G\� �QS�� V]NROQH�JLPEXV\���'ODWHJR� LVWQLHMH�SLOQD�SRWU]HED�QDSUDZLHQLD� WHM�ZDG\�Z�
VWUXNWXU]H�SU]HVWU]HQQHM�]DEXGRZ\�L�IXQNFMRQRZDQLD�PLDVWD��SRG�N WHP�SRWU]HE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK�
L MHGQRF]H QLH�VSURVWDQLD�Z\PRJRP�XVWDZ\�SODQRZDQLD�L�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��
,�� ������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 8VSUDZQLHQLH� GRM ü�� GRMD]GyZ�� ZHM ü L� SRUXV]DQLD� VL GOD� RVyE�
QLHSHáQRVSUDZQ\FK�RUD]�IXQNFMRQRZDQLD�LFK�Z�RUJDQL]PLH�PLDVWD��
,���������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX���
� OLF]ED�XOLF�Z�SHáQL�GRVW SQD�GOD�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
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� OLF]ED�LQVW\WXFML�Z�SHáQL�GRVW SQ\FK�GOD�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
� NRPIRUW�HJ]\VWHQFML�Z�PLH FLH�SU]H]�RVRE\�QLHSHáQRVSUDZQH��
,���������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�]DGDQLD�QDOH \ UR]SDWU]\ü�QDVW SXM FH�F]\QQR FL��
� XZ]JO GQLü�RELHNW\��LQVW\WXFMH��D�QDZHW�XOLFH�QDMF] FLHM�RGZLHG]DQH�SU]H]�RVRE\��
QLHSHáQRVSUDZQH��
� VSRU] G]Lü�OLVW QLH]E GQ\FK�LQZHVW\FML�Z�]DNUHVLH�XVSUDZQLHQLD�SRUXV]DQLD�VL
�IXQNFMRQRZDQLD��SU]H]�RVRE\�QLHSHáQRVSUDZQH��

� Z\NRQDü�VWRVRZQH�]DEH]SLHF]HQLD��EDULHUNL��SRGMD]G\�LWS��XU] G]HQLD�GR��
Z\NRU]\VWDQLD�SU]H]�RVRE\�QLHSHáQRVSUDZQH��

� UR]ZD \ü�LQQH�QLH]E GQH�G]LDáDQLD�XVSUDZQLDM FH�HJ]\VWHQFMH�QLHSHáQRVSUDZQ\P��
� VWRVRZDü�XVWDZRZH�Z\PDJDQLD�Z�VWRVXQNX�GR�RVyE�QLHSHáQRVSUDZQ\FK�ZH��
ZV]\VWNLFK�LQZHVW\FMDFK�]D�NWyUH�MHVW�RGSRZLHG]LDOQ\�%XUPLVWU]�OXE�SRGOHJáH�MHPX�VáX E\��

,���������2GELRUFD�NR FRZ\��2VRE\�QLHSHáQRVSUDZQH��
,����������)LQDQVRZDQLH��'X H SRWU]HE\�]�WHJR�]DNUHVX�X]DVDGQLDM VWRVXQNRZR�Z\VRNLH�NRV]W\�WHM�
LQZHVW\FML�UR]áR RQH�QD�����URNX��6]DFXQNRZ\�NRV]W�E G]LH�Z\QRVLá�RN������POQ�]á��:\GDMH�VL � H
RSUyF]�EXG HWX�PLDVWD��E G]LH�PR QD�SR]\VNDü�IXQGXV]H�]�3)521��LQVW\WXFML�FKDU\WDW\ZQ\FK�LWS��
,�� �������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� =DVDGQLF] SRPRF ILQDQVRZ SRZLQLHQ� VáX \ü�
3D VWZRZ\� )XQGXV]� 5HKDELOLWDFML� 2VyE� 1LHSHáQRVSUDZQ\FK�� )XQGXV]� 0LQLVWHUVWZD� =GURZLD� L�
2SLHNL�6SRáHF]QHM�L�QLH�Z\NOXF]RQH�� H LVWQLHM WH RNUH ORQH�IXQGXV]H�QD�WHJR�W\SX�LQZHVW\FMH�Z�
UDPDFK�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�8(��DOH�DXWRU]\�6WUDWHJLL�QLH�PDM Z W\P�]DNUHVLH�UR]SR]QDQLD��
,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��7HUPLQ�UHDOL]DFML� WHJR�SU]HGVL Z]L FLD�MHVW�VWDá\��1DMZD QLHMV]H�SUDFH�
SU]\SDGDM MHGQDN��DE\�E\ü�Z�]JRG]LH�]�XVWDZ R S��L�]��S���QD�QDMEOL V]H�ODWD�WM�������������
,����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��-HGQRVWN W MHVW�%XUPLVWU]�10/�SU]\�PHU\WRU\F]Q\P�ZVSDUFLX�
RUJDQL]DFML�]DMPXM F\FK�VL RVREDPL�QLHSHáQRVSUDZQ\PL��
,�� ������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� 5R]EXGRZD� L� PRGHUQL]DFMD� VXEVWDQFML� PLHV]NDQLRZHM� Z� UDPDFK�
EXGRZQLFWZD�MHGQRURG]LQQHJR�L�ZLHORURG]LQQHJR�
,���������=JRGQR ü ]�S�]�S���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=3�P��10/��������V�����Z\]QDF]D�GOD�GDOV]HM�
]DEXGRZ\�MHGQRURG]LQQHM�2��0DULDQRZR�,,�HWDS��2��.RUQDWNL�,,�HWDS��2��8VWURQLH��SR]D�JUDQLFDPL�
PLDVWD��L�GOD�]DEXGRZ\�ZLHORURG]LQQHM�2��7\VL FOHFLD�HWDS�,,�L�2��:\ \Q\�SURMHNWRZDQH�QD�Z\ V]HM�
WHUDVLH� GROLQ\� U]HNL� 'UZ F\�� QD� ZVFKyG� RG� 6WDUHJR� 0LDVWD�� =DNáDGD� VL Z EXGRZQLFWZLH�
MHGQRURG]LQQ\P� ±� RN�� ���� GRPNyZ� L� Z� EXGRZQLFWZLH� ZLHORURG]LQQ\P� RN�� ���� PLHV]ND �Z�
EXGRZQLFWZLH�����NRQG\JQDF\MQ\P����V�������������������6WXGLXP�XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ�]��S��]�
�����U��ZVND]XMH�QD�SU]H]QDF]HQLH�WHUHQyZ�10/�Z�VWUHILH�Ä%´�±�JáyZQLH�QD�FHOH�PLHV]NDQLRZH��
Ä&´ L� Ä'´� ±� P�� LQ�� QD� IXQNFM PLHV]NDQLRZ �ZLHORURG]LQQ L MHGQRURG]LQQ ��� Ä(´� ±� ]DEXGRZ
PLHV]NDQLRZ MHGQRURG]LQQ �HNVWHQV\ZQ � ]� Z\á F]HQLHP� GRGDWNRZ\FK� IXQNFML� �V�� ��������
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QDWRPLDVW� Z� 6\QWH]LH� 03=3� ]� ����� U�� GOD� EXGRZQLFWZD� MHGQRURG]LQQHJR� SU]H]QDF]RQR� F] ü
SyáQRFQ PLDVWD��SRáXGQLRZR�ZVFKRGQL L ]DFKRGQL Z NLHUXQNX�.RUQDWNL�L�1DZUD��QDWRPLDVW�GOD�
EXGRZQLFWZD�ZLHORURG]LQQHJR�WHUHQ\�SRáR RQH�QD�SyáQRF�RG�FHQWUXP�PLDVWD��2��7\VL FOHFLD���
,���������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��
,�� ������� ']LDáDQLH�� 5R]EXGRZD� QRZ\FK� G]LHOQLF�RVLHGOL� PLHV]NDQLRZ\FK� MHGQRURG]LQQ\FK� L�
ZLHORURG]LQQ\FK��
,���������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��:�RSLQLL�PLHV]ND FyZ� L� VDPRU] GX� ORNDOQHJR�10/�PD�
ZFL ]D�PDáR�PLHV]ND � =DNáDGDQ\�Z]URVW�OLF]E\�OXGQR FL�QD������U����������������PLHV]ND FyZ�
VSRZRGXMH�Z]URVW�]DSRWU]HERZDQLD�QD�PLHV]NDQLD��3RPLPR�SRSUDZ\�Z�RVWDWQLFK�ODWDFK�QLHNWyU\FK�
ZVND QLNyZ�MDN�QS��SU]HFL WQHM�SRZLHU]FKQL�PLHV]NDQLD�Z������U��GR������P� �ZREHF������P� Z
�����U���RUD]�]PQLHMV]HQLD�VL OLF]E\�RVyE�QD���PLHV]NDQLH�GR������RVyE�Z������U���LQQH�ZVND QLNL�
V QDGDO� QLHNRU]\VWQH� MDN� QS�� XG]LDá�PLHV]ND Z\SRVD RQ\FK�Z�ZRGRFL J ORNDOQ\� ������� XVW S
VSáXNLZDQ\�]�RGSURZDG]HQLHP�GR�VLHFL��������]�FLHSá ZRG RJU]HZDQ SR]D�PLHV]NDQLHP�������]�
FHQWUDOQ\P� RJU]HZDQLHP� RSDUW\P� R� SLHFH� ������� 3RQDG� ���� PLHV]ND Z 10/� ]RVWDáR�
Z\EXGRZDQ\FK�SU]HG������U���Z�W\P�������SU]HG������U��L�V WR�PLHV]NDQLD�]DJUR RQH�QDMVLOQLHM�
GHNDSLWDOL]DFM � :������ U��RGQRWRZDQR� WDN H EUDN�����PLHV]ND SRUyZQXM F OLF]E JRVSRGDUVWZ�
GRPRZ\FK� VDPRG]LHOQLH� XWU]\PXM F\FK� VL URG]LQ�� ]� OLF]E PLHV]ND � =DWHP� LVWQLHMH� ZFL
DNWXDOQ\� SUREOHP� ]DSRWU]HERZDQLD� QD� QRZH� PLHV]NDQLD� RUD]� Z� VSRVyE� V]F]HJyOQ\� SRSUDZD�
VWDQGDUGX� Z\SRVD HQLD� MX LVWQLHM F\FK�� ]ZáDV]F]D� Z� VLHü� ZRGQR�NDQDOL]DF\MQ L FLHSáRZQLF] �
0LHV]NDQLD� SRVLDGDM FH� NRPSOHNVRZH�Z\SRVD HQLH� WHFKQLF]QH� � �ZRGRFL J�� XVW S�� áD]LHQN L F�R���
VWDQRZL Z 10/��������
,���������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��:\EXGRZDQLH�NLONXG]LHVL FLX�PLHV]ND Z V\VWHPLH�EXGRZQLFWZD�
MHGQRURG]LQQHJR�L�ZLHORURG]LQQHJR��JáyZQLH�Z�VWUHILH�&�'�L�(��]D�QDMNRU]\VWQLHMV] ORNDOL]DFM GOD�
]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM�R�SRGZ\ V]RQHM� LQWHQV\ZQR FL�68L.�X]QDMH� WHUHQ\�SRáR RQH�SRPL G]\�
XO�� 3LDVWRZVN D ]DSOHF]HP� ]DEXGRZ\� SU]\� XO�� .RUF]DND� ±� V�� ���� RUD]� RVLHGOH� PLHV]NDQLRZH�
PL G]\� XO�� *UXQZDOG]N L 6DGRZ MDNR� W]Z�� Ä7\VL FOHFLH� ,,´� ±� GOD� VSyáG]LHOF]HM� ]DEXGRZ\�
ZLHORURG]LQQHM� ���� SL WURZHM�� QDWRPLDVW� PRGHUQL]DFM PLHV]ND LVWQLHM F\FK� QDOH DáRE\�
SU]HSURZDG]Lü� SU]HGH� ZV]\VWNLP� Z� VWUHILH� $� L� %�� 2JyOQ\� WUHQG� MHVW� SU]HGH� ZV]\VWNLP� QD�
EXGRZQLFWZR� MHGQRURG]LQQH�� 2FHQLD� VL � H ��� PLHV]ND Z W\P� V\VWHPLH� SRZLQQR� ]DVSRNRLü�
SRWU]HE\�10/��
,���������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� OLF]ED�QRZ\FK�PLHV]ND MHGQRURG]LQQ\FK��
� OLF]ED�QRZ\FK�PLHV]ND ZLHORURG]LQQ\FK��
� OLF]ED�PLHV]ND ] SRSUDZD�Z\SRVD HQLD�WHFKQLF]QHJR��
,�� �������2SLV� G]LDáDQLD��:� UDPDFK� WHJR� ]DGDQLD� RERN� UHDOL]RZDQHM� EXGRZ\�QRZ\FK�PLHV]ND Z
V\VWHPLH� EXGRZQLFWZD� MHGQRURG]LQQHJR� L� ZLHORURG]LQQHJR�� UyZQROHJOH� PLDVWR� SRZLQQR�
QDG]RURZDü�PRGHUQL]DFM QDMVLOQLHM�GHNDSLWDOL]XM FHM�VL VXEVWDQFML�PLHV]NDQLRZHM�RUD]�]ZL NV]Dü�
XG]LDá� PLHV]ND ] SHáQ\P� Z\SRVD HQLHP� WHFKQLF]Q\P�� 6SU]\MDü� WHPX� E G]LH� V]HURNL� SURJUDP�
LQZHVW\FML�NRPXQDOQ\FK��SRU��]DGDQLD�&HOX�,,,���
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,�� ������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� 0LHV]ND F\� PLDVWD� RUD]� SRV]F]HJyOQL� LQZHVWRU]\�� %HQHILFMHQWHP�
E G]LH�WH %XUPLVWU]�10/�MDNR�RGSRZLHG]LDOQL�]D�FDáRNV]WDáW�JRVSRGDUNL�PLHV]NDQLRZHM�QD�WHUHQLH�
VZRMHJR�PLDVWD��
,�� �������� )LQDQVRZDQLH�� *áyZQ\P� UyGáHP� ILQDQVRZDQLD� E G IXQGXV]H� ZáDVQH� LQZHVWRUyZ�
LQG\ZLGXDOQ\FK�L�VSyáG]LHOQL�PLHV]NDQLRZ\FK��%XG HW�PLDVWD�PR H ZVSLHUDü�SUDFH�SURZDG] FH�GR�
PRGHUQL]DFML�PLHV]ND NRPXQDOQ\FK�QDMVLOQLHM�]GHNDSLWDOL]RZDQ\FK��1D�W G]LDáDOQR ü SODQXMH�VL
SU]H]QDF]\ü�Z�,�RNUHVLH�������������NZRW � POQ�]á���
,�� ��������=HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD��%XG HW�PLDVWD�QD�FHOH�PRGHUQL]DFML� VWDU\FK�PLHV]ND
SRZLQLHQ� E\ü� X]XSHáQLRQ\� LQQ\PL� URGNDPL� SR]DEXG HWRZ\PL� QS�� VXEZHQFMDPL� OXE� GRWDFMDPL�
:RMHZRG\�OXE�0DUV]DáND�:RMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��
,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��=DGDQLH�E G]LH�UHDOL]RZDQH�SU]H]�FDá\�RNUHV��WM�������������
,����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�3UH]HV�6SyáG]LHOQL�0LHV]NDQLRZHM�Ä3RVW S´�Z�
10/��
,�� ������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� =ZL NV]HQLH� SRGD \ WHUHQyZ� X]EURMRQ\FK� SRG� EXGRZQLFWZR�
PLHV]NDQLRZH�
,���������=JRGQR ü ]�S�]�S���:�0LHMVFRZ\P�3ODQLH�2JyOQ\P�=3�0��10/�]������U���MDN�UyZQLH Z
6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]�S�� P�� 10/� ]� ����� U��� ]� Sy QLHMV]\PL� ]PLDQDPL��
]DJZDUDQWRZDQR�WHUHQ\�SRG�EXGRZQLFWZR�PLHV]NDQLRZH��JáyZQLH�Z�VWUHILH�%�±�SRSU]H]�OLNZLGDFM
VXEVWDQGDUGRZHM� L� ]DSOHF]RZHM� ]DEXGRZ\� �V�������Z� VWUHILH�&� L�'�±�]� ]DOHFDQ\P�SU]H]QDF]HQLHP�
WHUHQyZ�P��LQ��QD�IXQNFMH�PLHV]NDQLRZ �ZLHORURG]LQQ L MHGQRURG]LQQ � ��V���������-HVW�WR�]DGDQLH�
ZD QH�� JG\ MDN� VWZLHUG]D� VL Z 68L.� 10/� QLH� SRVLDGD� ZL NV]\FK� WHUHQyZ� R� UR]SRF] WHM�
]DEXGRZLH��Z�SHáQL�SU]\JRWRZDQ\FK�GR�]DEXGRZDQLD��JáyZQLH�]H�Z]JO GX�QD�EUDN�SRGVWDZRZHJR�
X]EURMHQLD� WHFKQLF]QHJR�� -HGQRF]H QLH� ZVND]XMH� VL QD���]QDF] FH� UH]HUZ\� WHUHQRZH� Z� REU ELH�
]HVSRáyZ�ED]��VNáDGyZ�L�G]LDáDOQR FL�SURGXNF\MQHM�SU]\�XO��-DJLHOOR VNLHM� L�*UXQZDOG]NLHM��V�������
1D� LOH� MHGQDN� V RQH� PR OLZH� GR� Z\NRU]\VWDQLD� SRG� EXGRZQLFWZR� PLHV]NDQLRZH� WR� PR H
UR]VWU]\JQ ü GRSLHUR�V]F]HJyáRZH�SODQ\�LQZHVW\F\MQH��
,���������&HO�RSHUDF\MQ\��=ZL NV]HQLH�RIHUW\�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�SRG�EXGRZQLFWZR�PLHV]NDQLRZH�
MHGQRURG]LQQH�L�ZLHORURG]LQQH��
,���������']LDáDQLH��3RV]XNLZDQLH�QRZ\FK�WHUHQyZ�MX X]EURMRQ\FK��Z]JO GQLH�X]EURMHQLH�QRZ\FK�
WHUHQyZ�SRG�EXG\QNL�MHGQRURG]LQQH��LQG\ZLGXDOQH��L�ZLHORURG]LQQH��
,���������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��']LDáDQLH�WR�MHVW�Z\QLNLHP�SRWU]HE\�QRZ\FK�X]EURMRQ\FK�
WHUHQyZ��]ZáDV]F]D�GOD�EXGRZQLFWZD�MHGQRURG]LQQHJR��
,���������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3U]\URVW�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�GOD�EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR��
,���������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX���
� ZVND]DQLH�WHUHQyZ�GR�]DEXGRZ\�MHGQRURG]LQQHM�L�LQWHQV\ZQHM�ZLHORURG]LQQHM��
� X]EURMHQLH�WHUHQyZ�SRG�EXGRZQLFWZR�MHGQRURG]LQQH��
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,�� ������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 5HDOL]DFMD� ]DGDQLD� SROHJD� QD� SRV]XNLZDQLX� QRZ\FK� WHUHQyZ� SRG�
EXGRZQLFWZR� LQG\ZLGXDOQH� L� ]ELRURZH�� ]JRGQLH� ]� Z\W\F]Q\PL� L� ZVND]DQLDPL� SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�� 1DMNRU]\VWQLHMV]\P� HIHNWHP� MHVW� ZVND]DQLH� WHUHQyZ� MX
X]EURMRQ\FK�� 3U]HZLGXMH� VL WH X]EURMHQLH� QRZ\FK� WHUHQyZ� SRG� ]ZáDV]F]D� EXGRZQLFWZR�
LQG\ZLGXDOQH��
, ��������2GELRUFD�NR FRZ\��,QZHVWRU]\�LQG\ZLGXDOQL�L�]ELRURZL�RUD]�%XUPLVWU]�10/��
, ��������� )LQDQVRZDQLH�� =� EXG HWX� PLDVWD� QD� UHDOL]DFM X]EURMHQLD� WHUHQyZ� SRG� EXGRZQLFWZR�
LQG\ZLGXDOQH�]DNáDGD�VL ����POQ�]á��QD�FDá\�,�RNUHV�UHDOL]DFML���
,����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1LH�SU]HZLGXMH�VL �
,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��

,,, &(/� 675$7(*,&=1<�� 52=:Ï-� ,� 02'(51,=$&-$� ,1)5$6758.785<�632à(&=1(-�,�7(&+1,&=1(-�25$=�2&+521$� 52'2:,6.$�

,�� ������� 1D]ZD� ]DGDQLD��8QRZRF]H QLHQLH� V]Nyá� SRSU]H]� LQWHUQHW�� SUDFRZQLH� VSHFMDOLVW\F]QH�
�NRPSXWHURZH��M ]\NRZH��
,���������=JRGQR ü ]�S�]�S���8QRZRF]H QLHQLH�V]NROQLFWZD�Z\QLND�]�IXQNFML�SHáQLRQHM�SU]H]�PLDVWR�
1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� MDNR� SRQDGORNDOQHJR� R URGND� UR]ZRMX�� VSHáQLDM FHJR� ZD Q URO Z
DNW\ZL]DFML� SRZLDWX�� :� ,QIRUPDFML� ]� SODQX� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� ZRMHZyG]WZD�
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR� GR� ]PLDQ\� 6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��2OV]W\Q������� V�����SRGNUH OD� VL � H 10/� MDNR�
R URGHN� NRQFHQWUDFML� LQIUDVWUXNWXU\� XVáXJRZHM� R� ]QDF]HQLX� SRZLDWRZ\P� Z� ]DNUHVLH�� HGXNDFML��
RFKURQ\� ]GURZLD�� NXOWXU\�� VSRUWX�� KDQGOX�� REVáXJL� ORNDOQHJR� EL]QHVX�� Z\PDJD� PRGHUQL]DFML��
HZHQWXDOQLH�UR]EXGRZ\��68L.�=3�0�10/�GRGDWNRZR�]ZUDFD�XZDJ � H GR������U��XWU]\P\ZDü�
VL E G]LH�VSDGNRZD�WHQGHQFMD�OLF]E\�XF]QLyZ�V]Nyá�SRGVWDZRZ\FK��:�ODWDFK�QDVW SQ\FK�SURJQR]D�
SU]HZLGXMH� EDUG]R� QLHZLHONL� Z]URVW� WHM� NDWHJRULL� PLHV]ND FyZ�� =DWHP� QLH� QDOH \ SODQRZDü�
QRZ\FK�� SRZL NV]DM F\FK� VWDQ� REHFQ\�� LQZHVW\FML� GOD� R ZLDW\� VWRSQLD� SRGVWDZRZHJR��
3U]HZLG\ZDü� UDF]HM� QDOH \ LQZHVW\FMH� PRGHUQL]DF\MQH� ED]\� SRVLDGDQHM�� X]XSHáQLHQLD� MHM� R�
HOHPHQW\�EUDNXM FH�MDN��KDOH�VSRUWRZH��Sá\ZDOQLH�LWS���V�������
,���������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM��R ZLDW\���
,�� ������� ']LDáDQLH�� 8QRZRF]H QLHQLH� V]Nyá� �SRGVWDZRZ\FK�� JLPQD]MXP� L� UHGQLFK�� Z� NLHUXQNX�
SR]\VNDQLD� UR]V]HU]RQHJR� GRVW SX� GR� LQWHUQHWX�� ]ZL NV]HQLD� Z\SRVD HQLD� SUDFRZQL�
NRPSXWHURZ\FK�RUD]�SRZVWDQLD�SUDFRZQL�M ]\NRZ\FK�±�]ZáDV]F]D�M��DQJLHOVNLHJR��
,���������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��6WDQ�Z\SRVD HQLD�V]Nyá�10/�Z�NRPSXWHU\�MHVW�VNURPQ\��
6]NRá\�PDM XWUXGQLRQ\�GRVW S GR�LQWHUQHWX��NRPSXWHUyZ��MDN�UyZQLH QLH�PDM VSHFMDOLVW\F]Q\FK�
SUDFRZQL�QDXF]DQLD�M ]\NyZ�REF\FK��]ZáDV]F]D�M��DQJLHOVNLHJR���:�GRELH�SRVW SXM FHM�F\ZLOL]DFML�
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LQIRUPDW\F]QHM� L� LQIRUPDF\MQHM� NRQLHF]QH� V G]LDáDQLD� SU]\VSLHV]DM FH� UR]ZyM� L� XQRZRF]H QLHQLH�
V]NROQLFWZD��]DUyZQR�SRGVWDZRZHJR�MDN�L� UHGQLHJR��SRSU]H]�GRVW S GR�SUDFRZQL�Z\SRVD RQ\FK�Z�
RGSRZLHGQLHM�LOR FL�L�MDNR FL�VSU] W LQIRUPDW\F]Q\��Z�W\P�NRPSXWHU\�L�RGSRZLHGQLH�SURJUDP\��L�GR�
QDXNL�M ]\NyZ�REF\FK��
,���������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3R]\VNDQLH�ZL NV]HM�OLF]E\�NRPSXWHUyZ��GRW G QD�����XF]QLyZ�Z�
63 SU]\�XO��-DJLHOOR VNLHM���SU]\SDGD���NRPSXWHUyZ��]DNáDGD�VL Z]URVW�LFK�OLF]E\�GR�FR�QDMPQLHM�
����L�ZV]\VWNLH�]�GRVW SHP�GR�LQWHUQHWX��QDWRPLDVW�Z�*LPQD]MXP�SU]\�XO��']LDá\ VNLFK����QD�����
XF]QLyZ� MHVW� ��� NRPSXWHUyZ� L� WXWDM� WDN H SRZLQLHQ� QDVW SLü� LFK� SU]\URVW� WU]\NURWQ\�� ]�
UyZQRF]HVQ\P� GRVW SHP� GR� LQWHUQHWX��:� V]NROH� SRGVWDZRZHM� L� JLPQD]MXP� SRZLQQ\� E\ü� SR� FR�
QDMPQLHM�GZLH�SUDFRZQLH�M ]\ND�DQJLHOVNLHJR�]�RGSRZLHGQLP�Z\SRVD HQLHP��
,���������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DPLHU]RQHJR�FHOX��
� OLF]ED�QRZ\FK�VWDQRZLVN�GR�SUDF\�]�NRPSXWHUHP�L�]�GRVW SHP�GR�LQWHUQHWX��Z�63�RN���
����Z�*LPQD]MXP�SRQDG�����

� OLF]ED�QRZ\FK�VWDQRZLVN�GR�QDXNL�M��DQJLHOVNLHJR��Z�63�L�*LPQD]MXP��
,�� ������� 2SLV� G]LDáDQLD�� :� UDPDFK� WHJR� ]DGDQLD� QDOH \ GRNRQDü� SU]\JRWRZDQLD� RGSRZLHGQLFK�
NODVR�SUDFRZQL�NRPSXWHURZ\FK�RUD]�NODVR�SUDFRZQL�M ]\NRZ\FK�]�]DNXSHP�Z\SRVD HQLD�Z�VSU] W
NRPSXWHURZ\�L�LQQ\�DXGLRZL]XDOQ\�GR�QDXNL�M��DQJLHOVNLHJR��D�WDN H GRNRQDü�]DNXSX�RGSRZLHGQLFK�
SURJUDPyZ�GR�QDXF]DQLD�LQIRUPDW\NL�L�M��DQJLHOVNLHJR��
,���������2GELRUFD�NR FRZ\��6]NRáD�3RGVWDZRZD�SU]\�XO��-DJLHOOR VNLHM���RUD]�*LPQD]MXP�SU]\�XO��
']LDá\ VNLFK�����
,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�10/�RN������POQ�]á��
,����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��,VWQLHMH�PR OLZR ü SR]\VNDQLD�RGSRZLHGQLFK�IXQGXV]\�
]H� URGNyZ� SR]DEXG HWRZ\FK� LQVW\WXFML� SU\ZDWQ\FK�� LQZHVWRUyZ� VWUDWHJLF]Q\FK�� )XQGXV]X� OXE�
GRWDFML�]�0(1L6��
,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��SU]\�PHU\WRU\F]Q\P�ZVSDUFLX�5DG\�0LDVWD� L�
6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�V]NRá\�SRGVWDZRZHM�Z�10/�
,���������=JRGQR ü ]�S�]�S���MDN�Z�]DGDQLX��������
,���������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM��R ZLDW\���
,���������']LDáDQLH��5R]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�V]NRá\�SRGVWDZRZHM�SU]\�XO��-DJLHOOR VNLHM����
,�� ������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� :� 6]NROH� 3RGVWDZRZHM� EUDN� MHVW� QRZRF]HVQHM� VDOL�
JLPQDVW\F]QHM�RUD]�SU]\VWRVRZDQHJR�GR�Uy Q\FK�]DM ü ERLVND�VSRUWRZHJR��ELH QL�OHNNRDWOHW\F]QHM��
SODFX�DSHORZHJR�LWS����
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,�� ������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 1RZRF]HVQD� VDOD� JLPQDVW\F]QD� ]� Z\SRVD HQLHP� Z� VSU] W
VSRUWRZ\��SODF�DSHORZ\��ELH QLD�OHNNRDWOHW\F]QD�Z�63�SU]\�XO��-DJLHOOR VNLHM����
,���������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX���
� XVSUDZQLHQLH�SURZDG]HQLD�]DM ü ]�:)��GOD�ZV]\VWNLFK�XF]QLyZ��
� XVSUDZQLHQLH�]DM ü QD�SODFX�DSHORZ\P��
� ]DNW\ZL]RZDQLH�G]LHFL�Z�NLHUXQNX�VSRUWyZ�QD�ELH QL�OHNNRDWOHW\F]QHM��
,�� ������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 5HDOL]DFMD� WHJR� ]DGDQLD� E G]LH� REHMPRZDáD� QDVW SXM FH� LQZHVW\FMH� Z�
6]NROH�3RGVWDZRZHM�Z�10/�SU]\�XO��-DJLHOOR VNLHM����
� UR]EXGRZ V]NRá\��
� EXGRZ VDOL�JLPQDVW\F]QHM��
� SU]\VWRVRZDQLH�WHUHQX�QD�SODF�DSHORZ\��
� Z\NRQDQLH�ELH QL�OHNNRDWOHW\F]QHM��
� RGEXGRZ SRVDG]NL�VDOL�JLPQDVW\F]QHM��
,���������2GELRUFD�NR FRZ\��6]NRáD�3RGVWDZRZD�Z�10/��
,����������)LQDQVRZDQLH��6]DFXQNRZD�NZRWD�]DGDQLD�E G]LH�Z\QRVLáD�RN����POQ�]á��NWyUD�SRZLQQD�
E\ü�]DSODQRZDQD�Z�EXG HFLH�PLDVWD�Z�ODWDFK������������
,�� �������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� 0R OLZH� MHVW� SR]\VNDQLH� GRGDWNRZ\FK� URGNyZ�
ILQDQVRZ\FK�QD�ZZ��LQZHVW\FMH�RG�ORNDOQ\FK�VSRQVRUyZ��]�IXQGXV]\�0(1L6��
,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��&]DV�UHDOL]DFML�FDáHJR�]DGDQLD�MHVW�V]DFRZDQ\�QD�RNUHV������������
,����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSDUFLX�5DG\�0LDVWD��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�*LPQD]MXP�Z�10/�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX��������
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM��R ZLDW\����
,����������']LDáDQLH��5R]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�*LPQD]MXP�Z�10/��SU]\�XO��']LDá\ VNLFK�����
,����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��:�*LPQD]MXP�MHVW�SLOQH�]DSRWU]HERZDQLH�QD�UR]EXGRZ
VDOL� JLPQDVW\F]QHM�� PRGHUQL]DFMD� SU]HVWDU]DáHM� NRWáRZQL�� Z\PLDQD� SRNU\FLD� GDFKRZHJR� L� RNLHQ��
%XG\QHN� MHVW�Z� VWDGLXP�GHNDSLWDOL]DFML�� D�PRGHUQL]DFMD� NRWáRZQL� MHVW� XZDUXQNRZDQD�SRWU]HEDPL�
HNRORJLF]Q\PL��
,�� �������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3R]\VNDQLH� QRZRF]HVQHM� VDOL� JLPQDVW\F]QHM�� ]PRGHUQL]RZDQHM�
NRWáRZQL�RUD]�Z\UHPRQWRZDQLH�EXG\QNX�*LPQD]MXP��
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
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� XVSUDZQLHQLH�]DM ü :)�L�LQQ\FK�IRUP�UHNUHDFML��
� PRGHUQL]DFMD�NRWáRZQL�QD�SURHNRORJLF]Q �
� UHPRQW�F] FL�EXG\QNX�V]NRá\��
,�� �������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 5HDOL]DFMD� WHJR� ]DGDQLD� E G]LH� REHMPRZDáD� QDVW SXM FH� LQZHVW\FMH� Z�
*LPQD]MXP�Z�10/��SU]\�XO��']LDá\ VNLFK�����
� UR]EXGRZ VDOL�JLPQDVW\F]QHM��
� PRGHUQL]DFM NRWáRZQL��
� Z\PLDQ RNLHQ�Z�F] FL�EXG\QNX��
� SU]HáR HQLH�L�Z\PLDQ SRNU\FLD�GDFKRZHJR�EXG\QNX�*LPQD]MXP��
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��*LPQD]MXP�Z�10/��
,�����������)LQDQVRZDQLH��*áyZQ\P�LQZHVWRUHP�L�]DUD]HP�MHGQRVWN ILQDQVXM F MHVW�8U] G 0LDVWD��
,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��-DN�Z�]DGDQLX���������
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��=H�Z]JO GX�QD�SLOQ SRWU]HE SUDF�UHPRQWRZ\FK�]DGDQLH�SRZLQQR�E\ü�
UHDOL]RZDQH�RG�]DUD]��D�F]DV�UHDOL]DFML�SU]HZLGXMH�VL QD�ODWD������������
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�]�5DG 0LDVWD��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�SU]HGV]NROD�PLHMVNLHJR�Z�10/�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX��������
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM��R ZLDW\���
,����������']LDáDQLH��5R]EXGRZD�]DSOHF]D�NXFKHQQHJR�SU]HGV]NROD�PLHMVNLHJR�Z�10/��
,�� �������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� 3U]HGV]NROH� PLHMVNLH� MHVW� SR]EDZLRQH� ]DSOHF]D�
NXFKHQQHJR��
,�� �������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\��5R]EXGRZDQH� ]DSOHF]H� NXFKHQQH� GRVWRVRZDQH� GR� DNWXDOQ\FK� L�
SU]\V]á\FK�SRWU]HE�SU]HGV]NRODNyZ��
,�� ��������0LHUQLNL� RVL JQL FLD� ]DNáDGDQHJR� FHOX��*áyZQ\P�PLHUQLNLHP� MHVW� RVL JQL FLH� SRSUDZ\�
PLHMVFD�QD�SU]\JRWRZDQLH�SRVLáNyZ�GOD�SU]HGV]NRODNyZ��
, ���������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�WHJR�]DGDQLD�UHDOL]RZDQD�E G]LH�MHGQD�LQZHVW\FMD��
� UR]EXGRZD�]DSOHF]D�NXFKHQQHJR�SU]HGV]NROD��
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��3U]HGV]NROH�PLHMVNLH�Z�10/��
, ����������)LQDQVRZDQLH��)XQGXV]H�]�EXG HWX�PLDVWD�Z�Z\VRNR FL�����W\V��]á��
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,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1LH�SU]HZLGXMH�VL �
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��0RGHUQL]DFMD�L�SRSUDZD�Z\SRVD HQLD�V]SLWDOD�PLHMVNLHJR�
,�� �������� =JRGQR ü ]�S�]�S���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=3�0��10/������� U�� ]DNáDGD� UHDOL]DFM Z
RNUHVLH�SHUVSHNW\ZLF]Q\P�QRZHJR�V]SLWDOD�Z�GZyFK�ZDULDQWDFK�WHUHQRZ\FK��QD�2��:\ \Q\�OXE�2��
.RUQDWNL��]�SU]H]QDF]HQLHP�WHUHQX�L�EXG\QNyZ�REHFQHJR�V]SLWDOD�QD�LQQH�RELHNW\�]GURZLD��JáyZQLH�
QD�'RP�6SRNRMQHM�6WDUR FL��V������:�68L.�]������U��QD�V�������Z�SROLW\FH�LQZHVW\F\MQHM�SRGNUH OD�
VL SLOQ EXGRZ L PRGHUQL]DFM V]SLWDOD� PLHMVNLHJR�� :� ,QIRUPDFML� =� 3ODQX� =DJRVSRGDURZDQLD�
3U]HVWU]HQQHJR�:RMHZyG]WZD�:DUPL VNR�0D]XUVNLHJR�'R�=PLDQ\�68L.�=3�0��10/��2OV]W\Q�
������ QD� V�� ��� ]ZUDFD� VL XZDJ QD���´Z]PRFQLHQLH� SRWHQFMDáX� XVáXJRZHJR� VXEUHJLRQDOQ\FK� L�
SRQDGORNDOQ\FK� �MDN� QS�� 10/� ±� SU]\SLV� -�)��� R URGNyZ� UR]ZRMX� Z� ]DNUHVLH� HGXNDFML�� RFKURQ\�
]GURZLD��NXOWXU\��REVáXJL�EL]QHVX´��
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�RFKURQ\�]GURZLD�PLHV]ND FyZ�10/��
,����������']LDáDQLH��0RGHUQL]DFMD�LVWQLHM FHM�]DEXGRZ\�D�WDN H SRSUDZD�Z\SRVD HQLD�PHG\F]QHJR��
,�� �������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� :� ����� U�� SRSUDZLH� XOHJáD� V\WXDFMD� RGG]LDáyZ��
JLQHNRORJLF]QHJR��SRáR QLF]HJR�L�QRZRURGNRZHJR�±�Z�Z\QLNX�SU]HQLHVLHQLD�LFK�GR�SRPLHV]F]H Z
GREXGRZDQHM� F] FL� V]SLWDOD�� R� GREU\FK� ZDUXQNDFK� WHFKQLF]Q\FK� L� VDQLWDUQ\FK�� :� VWDU\P��
QLHIXQNFMRQDOQ\P�L�Z�]á\P�VWDQLH�WHFKQLF]Q\P�EXG\QNX�V]SLWDOD�]QDMGXMH�VL RGG]LDá�FKLUXUJLF]Q\�L�
EORN�RSHUDF\MQ\��6DOH�RSHUDF\MQH�Z\PDJDM NDSLWDOQHJR�UHPRQWX��
,�� �������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 5HPRQW� VDO� RSHUDF\MQ\FK� RUD]� PRGHUQL]DFMD� RGG]LDáX�
FKLUXUJLF]QHJR�Z�ZDUXQNDFK�HNRQRPLF]QLH�X]DVDGQLRQ\FK� �Z�SU]HFLZQ\P�UD]LH�EXGRZD�QRZHJR�
RELHNWX���
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� RGGDQLH�GR�X \WNX�VDO�RSHUDF\MQ\FK�SR�NDSLWDOQ\P�UHPRQFLH��
� ]PRGHUQL]RZDQ\�RGG]LDá�FKLUXUJLF]Q\��
,�� �������� 2SLV� G]LDáDQLD�� (NVSHUW\]D� WHFKQLF]QR�HNRQRPLF]QD� ]DVDGQR FL� UHPRQWX� NDSLWDOQHJR�
VWDUHJR�EXG\QNX�V]SLWDOD�PLHMVNLHJR��:�SU]\SDGNX�SR]\W\ZQHM�RFHQ\�SU]\VW SLHQLH�QLH]ZáRF]QH�GR�
UHDOL]DFML� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQHJR��:� SU]\SDGNX� QHJDW\ZQHM� RSLQLL� SRGM FLH� NURNyZ�Z� NLHUXQNX�
SUDF�ZVW SQ\FK�GR�EXGRZ\�QRZHJR�EXG\QNX�GOD�RGG]LDáX�FKLUXUJLF]QHJR�L�RSHUDF\MQHJR��
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��6]SLWDO�3RZLDWRZ\��
,�� ��������� )LQDQVRZDQLH�� *áyZQ\P� LQZHVWRUHP� ]DGDQLD� MHVW� 6WDURVWZR� SRZLDWRZH�10/��8U] G
PLDVWD� 10/� SRZLQLHQ� ZVSLHUDü� G]LDáDQLD� EXGRZ\� OXE� PRGHUQL]DFML� RGG]LDáX� FKLUXUJLF]QHJR�
SRSU]H]�SDUW\F\SDFMH�Z�NRV]WDFK�NZRW RN����POQ�]á�Z�RNUHVLH������������
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,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1DOH \ SRV]XNLZDü�GRGDWNRZ\FK� UyGHá�ILQDQVRZDQLD�
PRGHUQL]DFML�V]SLWDOD�SRZLDWRZHJR�Z�0=L26�RUD]�Z�1)=��
,�� ��������� 7HUPLQ� UHDOL]DFML��2G� ]DUD]��8U] G 0LDVWD�10/� SRZLQLHQ�Zá F]\ü� VL VNXWHF]QLH� GR�
SRPRF\�PHU\WRU\F]QHM�L�ILQDQVRZHM�Z�ODWDFK������������
,�� ��������� -HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��6WDURVWD�3RZLDWRZ\�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�%XUPLVWU]D�10/�
RUD]�:yMWyZ�*PLQ�Z�SRZLHFLH�QRZRPLHMVNLP��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]ZyM�VSHFMDOLVW\F]QHM�RSLHNL�PHG\F]QHM�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX���������
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�RFKURQ\�]GURZLD�PLHV]ND FyZ�10/��
,�� �������� ']LDáDQLH�� 3RV]HU]HQLH� RSLHNL� PHG\F]QHM� Z� ]DNUHVLH� VWRPDWRORJLL�� ODU\QJRORJLL��
QHXURORJLL��XURORJLL��RNXOLVW\NL�Z�UDPDFK�V]SLWDOD�SRZLDWRZHJR�L�Z�JDELQHWDFK�SU\ZDWQ\FK��
,�� �������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD��:� WUDNFLH� G\VNXVML� ]� PLHV]ND FDPL� PLDVWD� ]ZUyFRQR�
XZDJ QD�]E\W�PDáH�PR OLZR FL�RSLHNL�OHNDUVNLHM�Z�]DNUHVLH�Z�Z��VSHFMDOQR FL��
,�� �������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3R]\VNDQLH� QRZ\FK� OHNDU]\� VSHFMDOLVWyZ� RUD]� SRZRáDQLH�
GRGDWNRZ\FK�SRUDGQL�VSHFMDOLVW\F]Q\FK�L�JDELQHWyZ�SU\ZDWQ\FK��
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� Z]PRFQLHQLH�]HVSRáX�OHNDUVNLHJR�10/�R�ZZ��VSHFMDOLVWyZ��
� SRZRáDQLH�QRZ\FK�RGG]LDáyZ��SRUDGQL�OXE�JDELQHWyZ�OHNDUVNLFK��Z�]DOH QR FL�RG��
ORNDOQ\FK�PR OLZR FL���

,�� �������� 2SLV� G]LDáDQLD�� :� UDPDFK� ]DGDQLD� QDOH \ VWZRU]\ü� LQWHUHVXM F RIHUW ]DWUXGQLHQLD�
QRZ\FK� L� SRWU]HEQ\FK� OHNDU]\� VSHFMDOLVWyZ�� 1D� GRJRGQ\FK� ZDUXQNDFK� VWZRU]\ü� PR OLZR FL�
ORNDORZH�GR�SUDF\��ZVSyáSUDF\�Z�]HVSROH��L�]DPLHV]NDQLD��
,�� �������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� %HQHILFMHQWHP� E G PLHV]ND F\� PLDVWD� L� SRZLDWX�� %H]SR UHGQLP�
RGELRUF 6WDURVWD�3RZLDWRZ\�10/�RUD]�%XUPLVWU]�10/��
,�����������)LQDQVRZDQLH��1D�Z]PRFQLHQLH�RIHUW\�]DWUXGQLHQLD�SRV]XNLZDQ\FK�VSHFMDOLVWyZ�Z�10/�
JáyZQ\P� UyGáHP� ILQDQVRZDQLD� SRZLQLHQ� E\ü� EXG HW� 6WDURVWZD� 3RZLDWRZHJR�� -HGQDN�
ZVSRPDJDQLH�Z�W\P�]DNUHVLH�SRZLQQR�OH Hü�WH Z JHVWLL�%XUPLVWU]D�L�5DG\�0LDVWD�10/��=DNáDGD�
VL � H SRPRF�ILQDQVRZD�]�EXG HWX�PLDVWD�QLH�SRZLQQD�SU]HNURF]\ü���POQ�]á��
,�� ��������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� 3RV]XNLZDQLH� GRGDWNRZ\FK� IXQGXV]\� ]� EXG HWX�
0=L26�RUD]�1)=��
, ���������� 7HUPLQ� UHDOL]DFML�� 2G� ]DUD]�� =DNáDGDQ\� ZNáDG� ILQDQVRZ\� ]� EXG HWX� PLDVWD� SRZLQLHQ�
REM ü RNUHV�UHDOL]DFML�]DGDQLD�Z�ODWDFK������������
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, ����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��6WDURVWD�3RZLDWRZ\�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�%XUPLVWU]D�10/��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��:]PRFQLHQLH�IRUP�SRPRF\�VSRáHF]QHM�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=3�0�10/�]������U��]DNáDGDá�QD�V����EXGRZ
'RPX�6SRNRMQHM�6WDUR FL��HZHQWXDOQLH�LQQ\�ZDULDQW��]�FKZLO Z\EXGRZDQLD�V]SLWDOD�SRZLDWRZHJR�
SU]H]QDF]HQLH� GRW\FKF]DVRZHJR� MHGQHJR� ]� EXG\QNyZ� V]SLWDOD� �V�� ���� :REHF� ]QDQ\FK� WUXGQR FL�
HNRQRPLF]Q\FK�]GDQLHP�DXWRUyZ�Ä6WUDWHJLL�UR]ZRMX���´�'RP�6SRNRMQHM�6WDUR FL�E G]LH�LQZHVW\FM
UHDOQ Z ,,� HWDSLH�� 1DWRPLDVW� REHFQLH� QDOH \ SRGM ü G]LDáDQLD� QDWXU\� ZVSDUFLD� PLHV]ND FyZ�
QDMEDUG]LHM�SRWU]HEXM F\FK�SRPRF\��,QIRUPDFMD�]�3ODQX�=DJRVSRGDURZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�:��:�
0��'R�=PLDQ\�68L.�=3�0��10/�]������U��Z�RJyOH�QLH�]ZUDFD�XZDJL�QD�LQIUDVWUXNWXU VSRáHF]Q �
PR QD�WHQ�GRNXPHQW�RGF]\WDü�MDNR�Z\ELWQLH�HNRQRPLF]QR�SURGXNF\MQ\�D�QLH�SURVSRáHF]Q\��
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD� \FLD�RVRERP�Z\PDJDM F\P�SRPRF\�VSRáHF]QHM��
,����������']LDáDQLH��3RPRF�HGXNDF\MQD��SU]HNZDOLILNRZDQLH���Z�IRUPLH�]DWUXGQLHQLD�OXE�RVWDWHF]QLH�
ILQDQVRZD��GRUD QD��GOD�QDMEDUG]LHM�SRWU]HEXM F\FK��
,�� �������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� :REHF� SRV]HU]DM FHJR� VL XEyVWZD� VSRáHF]QHJR� L�
SU]HGáX DM FHJR� VL SR]RVWDZDQLD� ZLHOX� RVyE� EH]� SUDF\� WDND� IRUPD� SRPRF\� MHVW� PRUDOQ\P�
]RERZL ]DQLHP�GOD�ZáDG]\��
,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��1LH]QDF]QH�]PQLHMV]HQLH�XEyVWZD�VSRáHF]QHJR��
,����������0LHUQLNL�]DNáDGDQHJR�FHOX��-DN�Z\ HM��
,�� �������� 2SLV� G]LDáDQLD�� :� UDPDFK� ]DGDQLD� QDOH \ Z]PRFQLü� GRW\FKF]DVRZH� IRUP\� SRPRF\�
VSRáHF]QHM��P��LQ��R�PR OLZR ü ]DWUXGQLHQLD�LQWHUZHQF\MQHJR��SU]HNZDOLILNRZDQLD�]DZRGRZHJR�OXE�
RVWDWHF]QLH� ZVSDUFLD� ILQDQVRZHJR�� GOD� QDMXER V]\FK� L� QDMEDUG]LHM� WHM� SRPRF\� SRWU]HEXM F\FK��
=DNáDGD�VL WH SRPRF�RUJDQL]DF\MQ Z SRVWDFL�]DNXSX�NRPSXWHUyZ�GOD�SRPRF\�VSRáHF]QHM��
,�� ��������2GELRUFD� NR FRZ\��1DMXER VL�PLHV]ND F\�PLDVWD� �Z� W\P�� URG]LQ\�ZLHORG]LHWQH�� RVRE\�
SR]RVWDM FH�EH]�SUDF\�GáXJL�RNUHV�F]DVX��RVRE\�QLHSHáQRVSUDZQH�LWS����
,�����������)LQDQVRZDQLH��2SUyF]�]DáR RQHM�Z�EXG HFLH�PLDVWD�10/�SRPRF\�VSRáHF]QHM�Z�NZRFLH�
����POQ�]á�QDOH \ SU]H]QDF]\ü�QD�Uy QH�LQQH�IRUP\��DNW\ZQHM�SRPRF\��RN����������POQ�]á�URF]QLH��
WM��Z�RNUHVLH�����������RN������POQ�]á��
,�� ��������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� =DNáDGD� VL PR OLZR ü ZVSDUFLD� U]HF]RZHJR� OXE�
ILQDQVRZHJR�RG�LQG\ZLGXDOQ\FK�VSRQVRUyZ��
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSDUFLX�6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR�10/�
RUD]�MHGQRVWHN�SRPRF\�VSRáHF]QHM��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]ZL ]\ZDQLH�SUREOHPyZ�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX���������
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,����������&HO�RSHUDF\MQ\��:DOND�]�SU]HMDZDPL�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM��
,����������']LDáDQLH��3RGHMPRZDQLH� Uy Q\FK� IRUP�UR]ZL ]\ZDQLD�SUREOHPyZ�SDWRORJLL� VSRáHF]QHM�
�MDN�QS��DONRKROL]P��QLNRW\QL]P��QDUNRPDQLD��SU]HVW SF]R ü LWS����
,�� �������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� :REHF� QDUDVWDM F\FK� SUREOHPyZ� X]DOH QLH
VSRáHF]H VWZD� RG� QLHNRU]\VWQ\FK� ]MDZLVN� �PDM F\FK� VLOQ\� ]ZL ]HN� ]� XER HQLHP� VSRáHF]H VWZD��
EUDNLHP� SUDF\� LWS���� LVWQLHMH� SLOQD� SRWU]HED� SRGM FLD� V\VWHPRZHM� L� V\VWHPDW\F]QHM� EH]Z]JO GQHM�
ZDONL�]�W\PL�SDWRORJLDPL�VSRáHF]Q\PL��WDN H Z�10/��
,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��6WRQRZDQLH�]MDZLVND�L�Z�NRQVHNZHQFML�]PQLHMV]HQLH�OLF]E\�RVyE�
X]DOH QLRQ\FK�RG�ZZ��XMHPQ\FK�GOD�]GURZLD��VSRáHF]H VWZD�L�JRVSRGDUNL�]MDZLVN���
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� OLF]ED�SRGM W\FK�NRQVHNZHQWQLH�G]LDáD � QS��VNLHURZDQ\FK�QD�OHF]HQLH�RGZ\NRZH��
� OLF]ED�RJUDQLF]HQLD�]MDZLVN�SDWRORJLF]Q\FK��]ZáDV]F]D�]H� URGRZLVN�DONRKROLNyZ���
QDUNRPDQyZ��RVyE�ZFKRG] F\FK�V\VWHPDW\F]QLH�Z�NROL]MH�]�SUDZHP��

� OLF]ED�SU]\ZUyFRQ\FK�VSRáHF]H VWZX�RVyE�GR�RWU]\PDQLD�]DWUXGQLHQLD�OXE�SRZURWX��
GR F]\QQHJR� \FLD�]DZRGRZHJR�L�VSRáHF]QHJR��

,����������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�WHJR�]DGDQLD�8U] G 0LDVWD�SRZLQLHQ�SRGM ü �SU]\�ZVSyáSUDF\�]�
SROLFM L LQQ\PL� ]DLQWHUHVRZDQ\PL� L� RGSRZLHG]LDOQ\PL� LQVW\WXFMDPL� L� RVREDPL� ±� MDN� QS��
SUDFRZQLNDPL�LQVW\WXFML�SRPRF\�VSRáHF]QHM��V]NRáDPL��NR FLRáHP�L�GXFKRZLH VWZHP��LQVWUXNWRUDPL�
SUDFXM F\PL�]�PáRG]LH WUXGQ � RUJDQL]DFMDPL�SR]DU] GRZ\PL��ZRORQWDULXV]DPL�LWS����V]HURN � DOH�
WDN H V\VWHPRZ L V\VWHPDW\F]Q SUDF QDG�RVREDPL�L� URGRZLVNDPL�]DJUR RQ\PL�SDWRORJL �
,�� �������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� 2VRE\� X]DOH QLRQH�� DOH� WDN H FDáH� VSRáHF]H VWZR� PLDVWD�� NWyUH�
QDMEDUG]LHM� RGF]XZD� QHJDW\ZQH� VNXWNL� REHFQR FL� L� NRQVHNZHQFML� G]LDáD RVyE� L� URG]LQ�
SDWRORJLF]Q\FK��
,�����������)LQDQVRZDQLH��%XG HW�PLDVWD�SRZLQLHQ�SU]H]QDF]\ü�QD�WHQ�FHO�RN������POQ�]á�URF]QLH��WM��
Z UHDOL]RZDQ\P�RNUHVLH���������������POQ�]á��
,�� ��������� =HZQ WU]QH� URGNL� ILQDQVRZDQLD�� 3U]\� RSUDFRZDQLX� V\VWHPRZHJR� L� V\VWHPDW\F]QHJR�
SURJUDPX�ZDONL�]�Uy Q\PL�IRUPDPL� L�SU]HMDZDPL�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM� MHVW�PR OLZR ü SR]\VNDQLD�
GRILQDQVRZDQLD�]�()6��(XURSHMVNLHJR�)XQGXV]X�6SRáHF]QHJR���
,�� ��������� 7HUPLQ� UHDOL]DFML�� =MDZLVND� SDWRORJLF]QH� V WUXGQH� GR� ]ZDOF]HQLD�� D� ZL F ]H� VZHJR�
FKDUDNWHUX� GáXJRWUZDáH�� 3URJUDP� L� ]DGDQLD� SRGM WHJR� Z� FHOX� UR]ZL ]\ZDQLD� SUREOHPyZ� F] FL�
VSRáHF]H VWZD�SDWRORJLF]QHJR�PXV] E\ü�SURZDG]RQH�VWDOH�L�NRQVHNZHQWQLH��'ODWHJR�ODWD�UHDOL]DFML�
����������V ]DOHGZLH�SLHUZV]\P�HWDSHP�ZDONL�]�SU]HMDZDPL�SDWRORJLL��
,�� ��������� -HGQRVWND� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� 10/� SU]\� ZVSyáSUDF\� ]� 3RZLDWRZ .RPHQG
3ROLFML�Z�10/�L�LQQ\PL�RGSRZLHG]LDOQ\PL�MHGQRVWNDPL�L�RUJDQL]DFMDPL��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�
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,�� �������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 0LHMVFRZ\� 3ODQ� 2JyOQ\� =3� 0�� 10/� ]� ����� U�� Z� ]DNUHVLH�
LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� ±� ]DRSDWU]HQLD� Z� ZRG Z SRGUR]G]LDOH� ��������� V�� ���� XVWDOD� ]DVDG �
Ä1DMZL NV] SRWU]HE Z PLH FLH� V UHDOL]DFMH� ]� ]DNUHVX� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� GRW��
RGSURZDG]HQLD� FLHNyZ� VDQLWDUQ\FK�� ZyG� GHV]F]RZ\FK�� ]DRSDWU]HQLD� Z� ZRG L FLHSáR�� 7\P�
VSUDZRP�VWDZLD�VL EH]Z]JO GQ\�SULRU\WHW´��:�68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V������Z�G]LDOH����
,QIUDVWUXNWXUD� WHFKQLF]QD�� Z UyG� ]DGD SODQLVW\F]Q\FK� ]ZUDFD� XZDJ QDVW SXM FD�
LQIRUPDFMD����´5R]EXGRZD� LVWQLHM FHJR� V\VWHPX� ZRGRFL JRZHJR� ]JRGQLH� ]� SRVLDGDQ\P� SU]H]�
PLDVWR�SURJUDPHP� UR]EXGRZ\��%XGRZD�PDJLVWUDOL�ZRGRFL JRZHM�R� UHG������]�SU]HM FLHP�SU]H]�
U]HN 'UZ F ´�� :� ,QIRUPDFML� ]� 3ODQX� =DJRVSRGDURZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR�:��:�0� 'R� =PLDQ\�
68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V����MHVW�]ZUyFHQLH�XZDJL�� H �Z�10/�±�SU]\S��-�)���QLH]E GQD�MHVW�
UR]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM��
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=DRSDWU]HQLH�PLDVWD�Z�ZRG �
,����������']LDáDQLH��5R]EXGRZD�L�EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�Z�10/��
,����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�SNW����������:�10/�]�ZRGRFL JyZ�NRU]\VWD�RN��
����PLHV]ND FyZ��
, ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� :\EXGRZDQLH� VLHFL� ZRGRFL JRZHM� Z� XO�� .DPLRQNL�� .RUQDWNL��
6áRQHF]QD�L�,áDZVND��
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��3RGVWDZRZ\P�PLHUQLNLHP�MHVW�SU]\URVW�GáXJR FL�
VLHFL� ZRGRFL JRZHM� Z� PLH FLH� QD� �� ZZ�� XOLFDFK� 10/� L� Z]URVW� XG]LDáX� ZVND QLND�
]ZRGRFL JRZDQLD��
,�� ��������2SLV�G]LDáDQLD��=JRGQLH�]� UHDOL]RZDQ\P�SURJUDPHP�UR]EXGRZ\� VLHFL�ZRGRFL JRZHM�Z�
10/�SU]\MPXMH�VL GR�UHDOL]DFML�Z�,�HWDSLH�������������QDVW SXM FH�LQZHVW\FMH��
� VLHü�ZRGRFL JRZD�Z�XO��.DPLRQNL��
� VLHü�ZRGRFL JRZD�Z�XO��,áDZVNLHM��
� VLHü�ZRGRFL JRZD�Z�XOLFDFK��.DPLRQNL��.RUQDWNL��6áRQHF]QD��
,�� �������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� %HQHILFMHQWDPL� V PLHV]ND F\� ZZ�� XOLF�� QDWRPLDVW� RGELRUF
NR FRZ\P�MHVW�%XUPLVWU]�10/��
,�� ��������� )LQDQVRZDQLH�� :� ,� HWDSLH� WM�� Z� ODWDFK� ���������� SU]HZLGXMH� VL SRNU\FLH� NRV]WyZ�
EXGRZ\�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�]�EXG HWX�PLDVWD�Z�Z\VRNR FL�����POQ�]á��
,�� ��������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� ,VWQLHMH� PR OLZR ü Z\NRU]\VWDQLD� IXQGXV]\�
VWUXNWXUDOQ\FK�8(�±�3KDUH����
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�QRZHM�6WDFML�8]GDWQLDQLD�:RG\�
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,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX���������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��=DRSDWU]HQLH�PLDVWD�Z�ZRG �
,�����������']LDáDQLH��%XGRZD�QRZHM�VWDFML�X]GDWQLDQLD�ZRG\��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��1D�WHUHQLH�PLDVWD�G]LDáDM GZLH�VWDFMH�X]GDWQLDQLD�ZRG\��
SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM� L�SU]\�XO��:RGQHM��5R]EXGRZD�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�SRZRGXMH��]H�Z]UDVWD�
]DSRWU]HERZDQLH�QD�ZRG X]GDWQLRQ L VW G SRWU]HED�NROHMQHM�LQZHVW\FML�]ZL ]DQHM�]�EXGRZ QRZHM�
VWDFML�X]GDWQLDQLD�ZRG\��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��:\EXGRZDQLH�QRZHM�VWDFML�X]GDWQLDQLD�ZRG\�Z�10/��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� Z\]QDF]HQLH�WHUHQX�GOD�SU]\V]áHM�ORNDOL]DFML�WHM�LQZHVW\FML��
� P� X]\VNDQHM�X]GDWQLRQHM�ZRG\��
� ��]DVSRNRMHQLD�SRWU]HE�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�QD�X]GDWQLRQ ZRG �
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��7HQ�URG]DM�]DGDQLD�Z\PDJD�Z\]QDF]HQLD�WHUHQX�SRG�QRZ LQZHVW\FM � D�
QDVW SQLH�MHM�]UHDOL]RZDQLD�]JRGQLH�]�QDMQRZV]\PL�SRWU]HEDPL�WHFKQLF]Q\PL�L�WHFKQRORJLF]Q\PL��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�0LDVWD�10/��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� %XG HW� PLDVWD�� NWyU\� UHDOL]XM W SRWU]HEQ LQZHVW\FM SODQXMH�
SU]H]QDF]\ü�����POQ�]á�Z�F]DVLH�MHM�UHDOL]DFML������������
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� ,VWQLHMH� PR OLZR ü Z\NRU]\VWDQLD� IXQGXV]\�
VWUXNWXUDOQ\FK�8(�]�SURJUDPX�3KDUH����
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��=�UDFML�SLOQHJR�]DGDQLD�LQZHVW\F\MQHJR�SRF] WHN�MHM�UHDOL]DFML�QDOH \
UR]SRF] ü RG�]DUD]��&]DV�UHDOL]DFML�WR�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSDUFLX�5DG\�0LDVWD��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��.DQDOL]DFMD�VDQLWDUQD�OHZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD�,,�HWDS��
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� -HVW� WR� NRQW\QXDFMD� SRWU]HE� PLDVWD� Z� W\P� ]DNUHVLH�� ]JRGQD� ]�
ZF]H QLHMV]\PL�SODQDPL�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�10/��SRU��XVWDOHQLD�Z�]DGDQLX�
,����������=DGDQLH�WR�Z\QLND�]�SRWU]HE\�SRSUDZ\�RFKURQ\� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR��D�]ZáDV]F]D�
SRGZ\ V]HQLD�VWDQGDUGX� \FLD�PLHV]ND FyZ��
,�� ��������� &HO� RSHUDF\MQ\�� 5R]ZyM� L� PRGHUQL]DFMD� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� RUD]� RFKURQD�
URGRZLVND��
,�����������']LDáDQLH��.DQDOL]DFMD�VDQLWDUQD�OHZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD�Z�UDPDFK�]DSODQRZDQHJR�,,�
HWDSX��
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,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� %XGRZD� NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM� Z\QLND� ]� SRWU]HE�
Z]UDVWDM FHM�VXEVWDQFML�PLHV]NDQLRZHM��SU]\�MHGQRF]HVQHM�WURVFH�R�]DFKRZDQLH�RFKURQ\� URGRZLVND��
1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�PD�SRQDGWR�VWRVXQNRZR�QLVNL�SR]LRP�NDQDOL]DFML�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�
RN�������ZVND QLN�WHQ�Z�PLDVWDFK�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�Z\QRVL� UHGQLR�������
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� =DNR F]HQLH� UR]EXGRZ\� VLHFL� NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM�
OHZREU]H QHM�F] FL PLDVWD�Z�UDPDFK�,,�HWDSX��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� OLF]ED�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�SRGá F]RQ\FK�GR�QRZHM�VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM��
,�� ��������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 8U] G 0LDVWD� RSUDFRZDá� SURJUDP� NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM� OHZREU]H QHM�
F] FL�PLDVWD�� -HJR� ]UHDOL]RZDQLH� MHVW� NRQVHNZHQFM ]QDF]QHJR� ]DSRWU]HERZDQLD�Z� W\P� ]DNUHVLH�
RUD]� NRQLHF]QR ü SRSUDZ\� ZDUXQNyZ� RFKURQ\� URGRZLVND�� 'X D F] ü FLHNyZ� ]� WHUHQyZ�
RVLHGORZ\FK� RUD]� ]ZDUWHM� ]DEXGRZ\� PLDVWD� MHVW� QDGDO� RGSURZDG]DQD� GR� ]ELRUF]\FK�� E G
LQG\ZLGXDOQ\FK� ]ELRUQLNyZ� EH]RGSá\ZRZ\FK� �ORNDOQ\FK� V]DPE��� 6]F]HOQR ü ZL NV]R FL� V]DPE�
EXG]L�]DVWU]H HQLD�L�REDZ\�R�VND HQLH�WHUHQX��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��8U] G 0LDVWD�10/��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� &DáR ü WHJR� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQHJR� MHVW� RNUH ORQD� QD� ���� POQ� ]á�� Z�
GX HM�F] FL�]�EXG HWX�PLDVWD��
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� ,VWQLHMH� UHDOQD� V]DQVD� QD� X]\VNDQLH� GRGDWNRZ\FK�
IXQGXV]\� VWUXNWXUDOQ\FK� ]� 8(� Z� UDPDFK� .RQWUDNWX� ZRMHZyG]NLHJR� 3KDUH� ��� REHMPXM FHJR�
PRGHUQL]DFM NDQDOL]DFML� L� RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�� VSU]\MDM FH� DWUDNF\MQR FL� WHUHQyZ� Z� FDá\P�
ZRMHZyG]WZLH� �SRU�� ,QIRUPDFMD� ]� 3ODQX� =DJRVSRGDURZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� :RMHZyG]WZD�
:DUPL VNR�0D]XUVNLHJR� GR� ]PLDQ\� 6WXGLXP� 8ZDUXQNRZD L .LHUXQNyZ� =DJRVSRGDURZDQLD�
3U]HVWU]HQQHJR�0LDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��2OV]W\Q�������V�������
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��.DQDOL]DFMD�VDQLWDUQD�SUDZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX���������L����������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�L�RFKURQD� URGRZLVND��
,�����������']LDáDQLH��%XGRZD�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM�SUDZREU]H QHM�F] FL�PLDVWD��
,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� 3LOQD� SRWU]HED� NDQDOL]DFML� GOD� SUDZREU]H QHM� F] FL�
PLDVWD��JáyZQLH�GOD�EXGRZQLFWZD�ZLHORURG]LQQHJR��]JRGQD�]�RSUDFRZDQ\P�SODQHP�NDQDOL]DFML�WHM�
F] FL�PLDVWD��
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3RGá F]HQLH� GR� PLHMVNLHM� NDQDOL]DFML� XOLF�� .ROHMRZHM� L�
V VLHGQLFK��*UXQZDOG]NLHM��7\VL FOHFLD�L�V VLHGQLFK��1DUXWRZLF]D��.RUQDWNL�L�XOLF�SU]\OHJá\FK��
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,�����������0LHUQLNL�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� OLF]ED�JRVSRGDUVWZ�SRGá F]RQ\FK�GR�VLHFL�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM��
� SU]\URVW�GáXJR FL�OLQLL�VLHFL�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��=DGDQLH�REHMPXMH�UHDOL]DFM QDVW SXM F\FK�LQZHVW\FML��
� EXGRZ NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM�Z�XOLF\�.ROHMRZHM�L�V VLHGQLFK��
� NDQDOL]DFM VDQLWDUQ Z XO��*UXQZDOG]NLHM�L�7\VL FOHFLD�RUD]�V VLHGQLFK��
� NDQDOL]DFMH�VDQLWDUQ Z XO��1DUXWRZLF]D�L�.RUQDWNL�RUD]�XOLFDFK�SU]\OHJá\FK��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%HQHILFMHQWDPL� WHJR�]DGDQLD�E G PLHV]ND F\�ZZ��XOLF��QDWRPLDVW�
RGELRUF NR FRZ\P�%XUPLVWU]�10/��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� .RV]W� FDáR FLRZ\� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQHJR� Z\QLHVLH� ���� POQ� ]á�� ]�
SRG]LDáHP�QD��
� EXGRZ NDQDOL]DFML�Z�XO��.ROHMRZHM�L�V VLHGQLFK�±�����POQ�]á��
� NDQDOL]DFM XO��*UXQZDOG]NLHM��7\VL FOHFLD�L�V VLHGQLFK�±�����POQ�]á��
� NDQDOL]DFM XO��1DUXWRZLF]D��.RUQDWNL�L�SU]\OHJá\FK�±�����POQ�]á��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáR�ILQDQVRZDQLD��-DN�Z�]DGDQLX�����������
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/���
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S���:�68L.�=3�0��10/� ]� ����� U�� QD� V�� ��� ]DSLVDQR�� Ä-DNR� ]DGDQLH�
SULRU\WHWRZH�Z�]DNUHVLH�RFKURQ\�ZyG�X]QDMH�VL OLNZLGDFM ZV]\VWNLFK� UyGHá�]DQLHF]\V]F]H QLH�
Z\SRVD RQ\FK�Z�XU] G]HQLD�XW\OL]XM FH� FLHNL��1DOH \ Z�SHáQL�]UHDOL]RZDü�NRPSOHNVRZ\�SURJUDP�
JRVSRGDUNL� FLHNRZHM�Z�RSDUFLX�R�ZáDVQH�RF]\V]F]DOQLH� FLHNyZ� L�EXGRZ ]ELRUF]\FK� V\VWHPyZ�
NDQDOL]DFML´�� 1D� V�� ��� ]DSLVDQR�� ´,VWQLHM FD� RF]\V]F]DOQLD� FLHNyZ�� ZSUDZG]LH� ]ORNDOL]RZDQD�
QLHRSW\PDOQLH��SRVLDGD�RJUDQLF]RQH��DOH�Z\VWDUF]DM FH�PR OLZR FL�UR]EXGRZ\��5R]EXGRZD�ZUD]�]�
PRGHUQL]DFM WHFKQRORJLF]Q ]DEH]SLHF]\� SRWU]HE\� RF]\V]F]DQLD� FLHNyZ� ]� FDáHJR� PLDVWD� W\P�
EDUG]LHM�� H PLDVWR�SU]HZLGXMH�RF]\V]F]DOQLH� FLHNyZ�]HZQ WU]Q\FK´��
,�� ��������� &HO� RSHUDF\MQ\�� 5R]ZyM� L� PRGHUQL]DFMD� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� RUD]� RFKURQD�
URGRZLVND��
,�����������']LDáDQLH��5R]EXGRZD�RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�SU]\�XO��6]NROQHM��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��:�10/�Z�PLHMVFX�SURMHNWRZDQHM�SU]HSRPSRZQL�3���
Z\NRQDQR� RF]\V]F]DOQLH� FLHNyZ�� NWyUD� E\áD� SU]HZLG]LDQD� MDNR� UR]ZL ]DQLH� W\PF]DVRZH��
7UXGQR FL�]ZL ]DQH�]�UHDOL]DFMD�NRPSOHNVRZHJR�UR]ZL ]DQLD�LQIUDVWUXNWXU\� FLHNRZHM�VSUDZLá\�� H
UR]ZL ]DQLH� WR� QD� REHFQ\P� HWDSLH� X]QDQR� ]D� WUZDáH�� ]DNáDGDM F VNDQDOL]RZDQLH� SUDZREU]H QHM�
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F] FL�PLDVWD��3URJUDP�NDQDOL]DFML�PLDVWD�UHDOL]RZDQ\�SU]H]�ZáDG]H�PLDVWD�]PLHU]D�GR�VNLHURZDQLD�
ZV]\VWNLFK� FLHNyZ�GR�REHFQHM�RF]\V]F]DOQL��D�WR�Z\PDJD�MHM�UR]EXGRZ\��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��5R]EXGRZDQD�L�]PRGHUQL]RZDQD�RF]\V]F]DOQLD� FLHNyZ��
,�� ��������� 0LHUQLNL� RVL JQL FLD� ]DNáDGDQHJR� FHOX�� 3RGVWDZRZ\P� PLHUQLNLHP� MHVW� X]\VNDQLH�
SRSU]H]� UR]EXGRZ L PRGHUQL]DFM RF]\V]F]DOQL� WDNLFK�SDUDPHWUyZ��NWyUH�Z\VWDUF] QD�SU]\M FLH�
GRGDWNRZ\FK�áDGXQNyZ� FLHNyZ�QD�QDMEOL V]H����ODW���
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��:�WHM�LQZHVW\FML�V GZD�G]LDáDQLD��
� UR]EXGRZD�GRW\FKF]DVRZHM�RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ�Z�NLHUXQNX�SRZL NV]HQLD��
SRGVWDZRZ\FK�SDUDPHWUyZ��

� LVWRWQD�PRGHUQL]DFMD�WHFKQLF]QD�L�WHFKQRORJLF]QD��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� &DáR ü LQZHVW\FML� MHVW� RNUH ORQD� QD� ���� POQ� ]á�� JáyZQLH� ]� EXG HWX�
PLDVWD��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD�� ,VWQLHMH�PR OLZR ü XELHJDQLD�R� URGNL�XQLMQH�QD� WHQ�
FHO��]JRGQLH�]�Z\NáDGQL ]DZDUW Z ]DGDQLX�����������RUD]�R�IXQGXV]H�]�:)2 �
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�NDQDOL]DFML�GHV]F]RZHM�
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S���:�0LHMVFRZ\P� 3ODQLH� 2JyOQ\P� =3�0�� 10/� ]� ����� U�� QD� V�� ��
]DSLVDQR�� Ä:� ]DNUHVLH� RGSURZDG]HQLD� ZyG� GHV]F]RZ\FK� QLH]E GQD� MHVW� UHDOL]DFMD� NDQDáyZ�
GHV]F]RZ\FK� QD� WHUHQDFK� SU]\V]áHJR� ]DLQZHVWRZDQLD� PLHMVNLHJR´�� SRWZLHUG]RQH� QD� V�� ��� ]�
SRGNUH OHQLHP�� H MHVW� WR� MHGQD� ]� QDMZL NV]\FK� SRWU]HE�PLDVWD��:�68L.�=3�0��10/� ]� ����� U��
]D]QDF]RQR�� H FDáD� SUDZREU]H QD� F] ü PLDVWD� QLH� SRVLDGD� NDQDOL]DFML� VDQLWDUQHM� L� GHV]F]RZHM��
6WDUD� VLHü� NDQDOL]DFML� GHV]F]RZHM� Z� ]HVSROH� VWDURPLHMVNLP� L� Z� VWDUHM� ]DEXGRZLH� ZLHORURG]LQQHM�
SU]\�XO��7\VL FOHFLD�L�FKUREUHJR��IXQNFMRQRZDáD�MDNR�RJyOQRVSá\ZRZD´��V����������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�L�RFKURQD� URGRZLVND��
,�����������']LDáDQLH��5R]EXGRZD�NDQDOL]DFML�GHV]F]RZHM��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z����������
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 5R]EXGRZDQD� VLHü� NDQDOL]DFML� GHV]F]RZHM� Z� QDMEDUG]LHM�
SRWU]HEQ\FK�PLHMVFDFK�PLDVWD��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� SDUDPHWU\�ELH FH�VLHFL�NDQDOL]DFML�GHV]F]RZHM��
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� SDUDPHWU\�WHFKQLF]QH�L�WHFKQRORJLF]QH�PRGHUQL]DFML�NDQDOL]DFML�GHV]F]RZHM��
,�� ���������2SLV�G]LDáDQLD��:� WHM�ZD QHM� LQZHVW\FML� QDOH \ ]ZUyFLü�XZDJ QD�PLHMVFD�QDMEDUG]LHM�
]DJUR RQH� L� ORNDOL]RZDQLH� WDP� NDQDOL]DFML� GHV]F]RZHM� Z� SLHUZV]HM� NROHMQR FL� �QS�� ]HVSyá�
VWDURPLHMVNL�L�]DE\WNRZ\���
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��.RV]W�WHJR�]DGDQLD�Z\QRVL�����POQ�]á��UR]áR RQ\�Z�F]DVLH�����������U���
Z JáyZQHM�F] FL�SRNU\W\�]�EXG HWX�PLDVWD�OXE�:)2 �
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��,VWQLHMH�PR OLZR ü Z\NRU]\VWDQLD�IXQGXV]\�XQLMQ\FK�
QD�WHQ�FHO��]JRGQLH�]�XZDJ Z ]DGDQLX�����������
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
, �����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,������������1D]ZD�]DGDQLD��8SRU] GNRZDQLH�JRVSRGDUNL�RGSDGDPL�VWDá\PL��VHJUHJDFMD��
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 68L.� =3� 0�� 10/� ]� ����� U�� QD� V�� ��� ]DPLHV]F]D� WDN XZDJ �
Ä2GSDG\�NRPXQDOQH�PLDVWD�VNáDGRZDQH�V QD�Z\V\SLVNX�Z�/LSRZFX��:\V\SLVNR�SR�PRGHUQL]DFML�
]DEH]SLHF]\� SRWU]HE\� PLDVWD� L� RWDF]DM F\FK� JPLQ� FR� QDMPQLHM� GR� URNX� ����´�=� NROHL� QD� V�� ���
]ZUyFRQR� XZDJ QD�� Ä1LH]E GQH� MHVW� REM FLH� ZV]\VWNLFK� SRVHVML� L� LQVW\WXFML� QD� WHUHQLH� PLDVWD�
]RUJDQL]RZDQ\P� V\VWHPHP� JURPDG]HQLD� L� Z\ZR]X� RGSDGyZ� RUD]� ]DSHZQLHQLH� Z\VWDUF]DM FHM�
LOR FL� RGSRZLHGQLFK� SRMHPQLNyZ� �� 3R GDQD� MHVW� UyZQLH VHOHNW\ZQD� ]ELyUND� RGSDGyZ� Z� FHOX�
X]\VNDQLD� VXURZFyZ� GR� SRZWyUQHJR� SU]HUREX� L� REQL HQLD� NRV]WyZ� Z\ZR]X� RGSDGyZ��
%H]Z]JO GQLH�QDOH \ ]OLNZLGRZDü�ZV]\VWNLH�ÄG]LNLH´�Z\V\SLVND� PLHFL´��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD� URGRZLVND�
,�� ��������� ']LDáDQLH�� 8SRU] GNRZDQLH� JRVSRGDUNL� RGSDGDPL� VWDá\PL� SU]H]� VHOHNW\ZQD� ]ELyUN
RGSDGyZ�L�OLNZLGDFM G]LNLFK�Z\V\SLVN� PLHFL��
, ����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX����������
, ����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��8SRU] GNRZDQD�JRVSRGDUND�RGSDGDPL�VWDá\PL�Z�PLH FLH��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� Z]URVW�OLF]E\�SRMHPQLNyZ�QD�RGSDG\�VWDáH�ZJ�VHOHNFML��
� ]PQLHMV]HQLH�NRV]WyZ�Z\ZR]X�RGSDGyZ�G]L NL�F] FLRZHPX�]ZURWRZL�QDNáDGyZ�]��
VXURZFyZ�ZWyUQ\FK��

� OLNZLGDFMD�ZV]\VWNLFK�G]LNLFK�Z\V\SLVN� PLHFL��
,�� ��������� 2SLV� G]LDáDQLD�� :� SLHUZV]HM� NROHMQR FL� QDOH \ GRNRQDü� ]DNXSX� RGSRZLHGQLFK�
]ELRUQLNyZ�QD�VHJUHJDFM RGSDGyZ��Z�FHOX�LFK�]DLQVWDORZDQLD�Z�PLHMVFDFK�QDMEDUG]LHM�QDUD RQ\FK�
QD� RGSDG\� NRPXQDOQH�� 5yZQROHJOH� QDOH \ SURZDG]Lü� DNFMH� LQIRUPDF\MQ L SURPRF\MQ GOD�



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

VSRáHF]H VWZD� ]� WHJR� ]DNUHVX�� :� GUXJLHM� NROHMQR FL� ]DGEDü� R� RGSRZLHGQL� KDUPRQRJUDP�
RSUy QLDQLD�W\FK�]ELRUQLNyZ�L�NRQVHNZHQWQH�MHJR�SU]HVWU]HJDQLH��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� .RV]W� XSRU] GNRZDQLD� JRVSRGDUNL� RGSDGDPL� �Z� ZZ�� ]DNUHVLH�� � MHVW�
V]DFRZDQ\�QD�RN������POQ�]á�]�EXG HWX�PLDVWD��
,�� ����������=HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD��8SRU] GNRZDQLH� JRVSRGDUNL� RGSDGDPL� VWDá\PL� MHVW�
]DELHJLHP�GR ü NRV]WRZQ\P�L�EXG HW�PLDVWD�SRZLQLHQ�E\ü�]DVLORQ\�IXQGXV]HP�]�:)2 OXE�LQQHJR�
UyGáD��WDN H ]�IXQGXV]\�LQZHVWRUyZ�ORNDOQ\FK��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,�� ���������� -HGQRVWND� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� 10/� SU]\�ZVSyáSUDF\� ]�032� L� 6NáDGRZLVNLHP�
2GSDGyZ�Z�/LSRZFX��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��:SURZDG]DQLH�HNRORJLF]Q\FK�V\VWHPyZ�JU]HZF]\FK�
, ����������=JRGQR ü ]�S�]�S���68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V�����]ZUDFD�XZDJ � H���´:�]DNUHVLH�
RFKURQ\� SRZLHWU]D� DWPRVIHU\F]QHJR� SU]HG� ]DQLHF]\V]F]HQLHP� QLH]E GQH� MHVW� VWRSQLRZH�
HOLPLQRZDQLH� WUDG\F\MQ\FK� V\VWHPyZ� RJU]HZDQLD� L� ]DVW SRZDQLH� LFK� SDOLZDPL� HNRORJLF]QLH�
F]\VW\PL� �ROHM�RSDáRZ\��JD]� LWS����0RGHUQL]DFMH� WH�SRZLQQ\�REM ü Z�SLHUZV]HM�NROHMQR FL�RELHNW\�
X \WHF]QR FL� SXEOLF]QHM�� MDN� UyZQLH ]DEXGRZ PLHV]NDQLRZ L XVáXJRZ RUD]� ]DNáDG\�
U]HPLH OQLF]H´��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD� URGRZLVND��
,�� ��������� ']LDáDQLH�� 6XNFHV\ZQD� Z\PLDQD� Z� LQVW\WXFMDFK� L� JRVSRGDUVWZDFK� GRPRZ\FK�
GRW\FKF]DVRZ\FK�V\VWHPyZ�RJU]HZDQLD�QD�F]\VWH�HNRORJLF]QLH��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX����������
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��8]\VNDQLH�F]\VWHJR�QLHED�QDG�PLDVWHP��D�ZL F SRSUDZD�NOLPDWX�
L SRZLHWU]D�DWPRVIHU\F]QHJR�PLDVWD��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX���
� SRSUDZD�SDUDPHWUyZ�MDNR FL�SRZLHWU]D�DWPRVIHU\F]QHJR��
� SRSUDZD�]GURZLD�PLHV]ND FyZ��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�UHDOL]DFML�WHJR�]DGDQLD�QDOH \ SURZDG]Lü�DNFM LQIRUPDF\MQ L
SURPRF\MQ � D� QDVW SQLH� ZSá\ZDü� QD� VXNFHV\ZQ Z\PLDQ V\VWHPyZ� JU]HZF]\FK�� Z� SLHUZV]HM�
NROHMQR FL�Z�SRGOHJá\FK�VRELH�LQVW\WXFMDFK��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��8U] G 0LDVWD�RUD]�ZV]\VWNLH�MHGQRVWNL��RUJDQL]DFMH�L�JRVSRGDUVWZD�
GRPRZH��NWyUH�]UHDOL]XM W LQZHVW\FM �
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,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� 1D� UHDOL]DFM WHJR� ]DGDQLD� V]DFXMH� VL SU]H]QDF]HQLH� RN�� �� POQ� ]á� ]�
EXG HWX�PLDVWD��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1D�WHQ�FHO�V ]DUyZQR� URGNL�]�:,2 MDN�L�IXQGXV]H�
XQLMQH��:�GX HM�MHGQDN�F] FL��QDZHW�GR��������PXV] MH�SRNU\ü�VDPL�LQZHVWRU]\�ORNDOQL���
,�� ���������� 7HUPLQ� UHDOL]DFML�� /DWD� ���������� MDNR� ,� ID]D� UHDOL]DFML� VWRSQLRZHM� ]DPLDQ\�
WUDG\F\MQ\FK� QD� SURHNRORJLF]QH� V\VWHPyZ� JU]HZF]\FK�� :� ,,� ID]LH� QDOH \ VSRG]LHZDü� VL
V\VWHPDW\F]QHJR�SRGá F]DQLD�GR�VLHFL�JD]RZHM��
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��*D]\ILNDFMD�10/�
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 68L.� =3� 0�� 10/� ]� ����� U�� QD� V�� ��� ]DNáDGD�� Ä3URMHNWRZDQH�
Z\SRVD HQLH�PLDVWD�Z�JD]�]LHPQ\��SU]HZRGRZ\�]�UHDOL]DFMD�VWDFML�UHGXNF\MQHM�JD]X�Z�0V]DQRZLH�
OXE� QD� WHUHQLH�PLDVWD´�� ,� GDOHM� QD� V�� ���� Ä3UHIHURZDQ\P�NLHUXQNLHP�Z\NRU]\VWDQLD� JD]X� V FHOH�
VRFMDOQR�E\WRZH�]H�Z]JO GX�QD�Z\VRN VSUDZQR ü XU] G]H � NRPIRUW� L� RFKURQ URGRZLVND��*D]�
SU]HZRGRZ\�FKDUDNWHU\]XM F\�VL V]HURNLPL�ZDORUDPL�SRZLQLHQ�]QDOH ü V]HURNLH�]DVWRVRZDQLH�GR�
FHOyZ�JU]HZF]\FK�Z�RVLHGODFK�GRPNyZ�MHGQRURG]LQQ\FK� L�Z�NRWáRZQLDFK� ORNDOQ\FK�RSDUW\FK�QD�
SURGXNFML�FLHSáD�]�Z JOD�L�NRNVX´��1DWRPLDVW�QD�V�������]ZUDFD�VL XZDJ QD�SU]\JRWRZDQLH�WHUHQX�
GR EXGRZ\�VWDFML�UHGXNF\MQHM�JD]X�GOD�10/��L�QD�V������Ä=JRGQLH�]�XVWDZ R ]�S��EXGRZD�XU] G]H
LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� ]ORNDOL]RZDQHM� Z� SDVDFK� GURJRZ\FK� QLH� Z\PDJD� RSUDFRZDQLD�
PLHMVFRZ\FK� SODQyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�� ]DWHP� QLH� LVWQLHM SU]HV]NRG\� IRUPDOQR�
SUDZQH� GR� EXGRZ\� VLHFL� JD]RFL JyZ� Z\VRNLHJR� FL QLHQLD� MDN� UyZQLH UR]EXGRZ\� VLHFL�
WHOHNRPXQLNDF\MQHM´��:�,QIRUPDFML�=�3ODQX�=DJRVSRGDURZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�����2OV]W\Q�������QD�
V�� ��� SURMHNWXMH� VL � H GR� ]DGD SRQDGORNDOQ\FK� Z\QLNDM F\FK� ]� RSUDFRZ\ZDQ\FK� SURJUDPyZ�
ZRMHZyG]NLFK� RUD]� LQQ\FK� RSUDFRZD QDOH � %XGRZD� JD]RFL JyZ� WUDQ]\WRZ\FK� Z\VRNLHJR�
FL QLHQLD�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�.XU] WQLN�±�/XEDZD�'1������]�NLHUXQNX�%URGQLF\��D�V]HU]HM�
*XVWRU]\Q�±�.ZLG]\Q��
,�� ��������� &HO� RSHUDF\MQ\�� %XGRZD� L� PRGHUQL]DFMD� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� RUD]� RFKURQD�
URGRZLVND��
,�����������']LDáDQLH��3U]\JRWRZDQLD�ZVW SQLH��Z�W\P�GRNXPHQWDFMD�WHFKQLF]QD��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX����������
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 2SUDFRZDQLH� GRNXPHQWDFML� L� SUDFH� ZVW SQH� Z� ]DNUHVLH�
SU]\JRWRZDQLD� WHUHQX� L� UHDOL]RZDQLD� LQQ\FK� LQZHVW\FML� ]� P\ O R ]DNáDGDQ\P� SU]HELHJX� VLHFL�
JD]RZQLF]HM��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��-DN�Z�]DGDQLX����������
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��
� RSUDFRZDQLH�GRNXPHQWDFML��
� Z\]QDF]HQLH�WHUHQyZ�SU]HELHJX�PDJLVWUDOL�JD]RZQLF]HM��



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

� UHDOL]DFMD�LQQ\FK�LQZHVW\FML�QD�WHUHQLH�SODQRZDQHJR�SU]HELHJX�PDJLVWUDOL�JD]RFL JX��
] XZ]JO GQLHQLHP�Z\PDJD WHM�QRZHM�LQZHVW\FML��

,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��1D�SUDFH�ZVW SQH�SU]H]QDF]D�VL ����POQ�]á��URF]QLH��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1D�W\P�HWDSLH�QLH�SU]HZLGXMH�VL �
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��3RSUDZD�EH]SLHF]H VWZD�Z�PLH FLH�
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S���%H]SLHF]H VWZR�SXEOLF]QH�Z\QLND� ]�PRF\�8VWDZ\�R�SODQRZDQLX� L�
]DJRVSRGDURZDQLX�SU]HVWU]HQQ\P�]�GQ�����PDUFD������U��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�EH]SLHF]H VWZD�PLHV]ND FyZ��
,�� ��������� ']LDáDQLH�� =DVWRVRZDQLH� Uy Q\FK� IRUP� L� URGNyZ� Z� FHOX� SRSUDZ\� EH]SLHF]H VWZD�
PLHV]ND FyZ�10/��
,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� 7UXGQR FL� QDWXU\� HNRQRPLF]QHM� �]XER HQLH�
VSRáHF]H VWZD�� Z\VRND� VWRSD� EH]URERFLD�� VNURPQH� IRUP\� LPSUH]� NXOWXUDOQR�VSRUWRZ\FK� LWS���
SRZRGXM � H SRZL NV]D�VL W]Z��PDUJLQHV�VSRáHF]Q\��Z\UD RQ\�SU]H]�DONRKROLNyZ��QDUNRPDQyZ��
ZáyF] JyZ�LWS����2VRE\�WH�SRZRGXM VWDáH�]DJUR HQLH�EH]SLHF]H VWZD�SXEOLF]QHJR�� ZLDGF]\�R�W\P�
VWDá\�Z]URVW� OLF]E\�SU]HVW SVWZ�QD� WHUHQLH�10/�±�Z������ U�������Z������ U������ L�Z������ U������
:\VRNL�MHVW�WH ZVND QLN�SU]HVW SVWZ�R�FKDUDNWHU]H�NU\PLQDOQ\P�±�QD�SR]LRPLH���������URF]QLH��
:\NU\ZDOQR ü SU]HVW SVWZ� ±� PLPR� RGQRWRZ\ZDQLD� SRSUDZ\� Z� W\P� ]DNUHVLH�� MHVW� ZFL QD�
SR]LRPLH� ������� �MHG\QLH� Z� ����� U�� E\áD� Z\ V]D��� 1DOH \ ]DWHP� SRGM ü UDG\NDOQH� URGNL�
SU]HFLZG]LDáDQLD�WHM�V\WXDFML��
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3RSUDZD� EH]SLHF]H VWZD� SXEOLF]QHJR�� WM�� ]PQLHMV]HQLH� VL
DZDQWXU��ZáDPD � NUDG]LH \ LWS��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� ]PQLHMV]HQLH�OLF]E\�DZDQWXU�GRPRZ\FK��EyMHN�LWS���
� ]PQLHMV]HQLH�VL SU]HVW SVWZ�R�FKDUDNWHU]H�NU\PLQDOQ\P�Z�OLF]EDFK��
� SRSUDZD�ZVND QLND�Z\NU\ZDOQR FL�GR�FR�QDMPQLHM������
� SRSUDZD�RJyOQHJR�VWDQX�EH]SLHF]H VWZD�PLHV]ND FyZ�L�JR FL��WXU\VWyZ���
,�� ��������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 1DOH \ SU]\� ZVSyáSUDF\� 8U] GX� 0LDVWD� ]� ZLHORPD� LQVW\WXFMDPL�
�]ZáDV]F]D� 3RZLDWRZ .RPHQG 3ROLFML�� V]NRáDPL�� NR FLRáHP�� 6 GHP� 5HMRQRZ\P� LWS��� SRGM ü
V\VWHPDW\F]QH� L� NRQVHNZHQWQH� G]LDáDQLD� SRSUDZLDM FH� VWDQ� EH]SLHF]H VWZD� PLDVWD�� 6SRVREDPL� L�
IRUPDPL� SRSUDZLHQLD� MHJR� VWDQX� WR� Z]URVW� Z\NU\ZDOQR FL� SU]HVW SVWZ�� XVXZDQLH� SU]\F]\Q��
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NRQVHNZHQWQD�NDUDOQR ü ]ZáDV]F]D�]D�SU]HVW SVWZD�NU\PLQDOQH��HIHNW\ZQLHMV]D�SUDFD�V GX�L�SROLFML��
8U] G 0LDVWD� SRZLQLHQ� F] ü URGNyZ�QD�EH]SLHF]H VWZR�SU]H]QDF]\ü� QD�PRQLWRURZDQLH�PLHMVF�
QDMEDUG]LHM�QLHEH]SLHF]Q\FK��NDPHU\��R ZLHWOHQLH��F] VWV]H�SDWUROH�SROLFML�LWS����
,�� ��������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� 8U] G 0LDVWD� 10/�� 3RZLDWRZD� .RPHQGD� 3ROLFML�� ZV]\VF\�
PLHV]ND F\�PLDVWD�10/��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� 1D� EH]SLHF]H VWZR� SXEOLF]QH� L� SU]HFLZ� SR DURZH� PLDVWD� ]� EXG HWX�
PLDVWD� 10/� Z\GDMH� VL URF]QLH� �������� W\V�� ]á�� =DNáDGD� VL � H QDNáDG\� ILQDQVRZH� QD� WHQ� FHO�
QDOH \ ]ZL NV]\ü�URF]QLH�R�RN������W\V��]á��Z�FHOX�SRSUDZ\�VWDQX�EH]SLHF]H VWZD��D�ZL F QD�IRUP\�L�
PHWRG\�� ��� ]PQLHMV]HQLD� SU]HVW SF]R FL�� ��� Z]URVWX� Z\NU\ZDOQR FL� L� ��� SU]\VSLHV]HQLD� SURFHVX�
NDUDOQR FL��
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� 1D� W\P� HWDSLH� QLH� SU]HZLGXMH� VL � %\áRE\� FHORZH�
]DELHJDQLH� R� NDPHU\� PRQLWRUXM FH� QDMEDUG]LHM� QHZUDOJLF]QH� PLHMVFD� Z� PLH FLH� QD� ]DVDG]LH�
X \F]HQLD��SURPRFML�LWS��RG�SURGXFHQWyZ�OXE�VSRQVRUyZ��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��6WDáD�ZDOND�]�SU]HVW SF]R FL � D�ZL F ,�MHM�HWDS�WR�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSDUFLX�.RPHQG\�3RZLDWRZHM�3ROLFML�L�
6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR��

,9 &(/�675$7(*,&=1<��:=5267�$75$.&<-12 &,�0,$67$�

,�����������1D]ZD�]DGDQLD��5HQRZDFMD�VXEVWDQFML�]DE\WNRZHM�PLDVWD�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=3�0��10/�]������U��Z�]DNUHVLH�XUEDQLVW\NL�
SU]\MPXMH� QDVW SXM FH� XVWDOHQLD�� Ä1DOH \ SU]HGH� ZV]\VWNLP� SRGNUH OLü� NRQLHF]QR ü V]F]HJyOQHM�
RFKURQ\� XNáDGX� ]DE\WNRZHJR� L� ]DEXGRZ\� Ä6WDUHJR�0LDVWD´�� FR� VSURZDG]D� VL GR� XZ]JO GQLHQLD�
Z\PRJyZ� ÄZ\W\F]Q\FK´� :RM�� .RQVHUZDWRUD� =DE\WNyZ� Z� 7RUXQLX�� ]DZDUW\FK� Z� RNUH ORQ\FK�
VWUHIDFK�NRQVHUZDWRUVNLFK�$��%�L�(��V�������:�68L.�=3�0��10/�]������U��SRGNUH ORQR�� H VWUHID�$�
Z\PDJD� SHáQHM� RFKURQ\� NRQVHUZDWRUVNLHM� KLVWRU\F]QHM� VWUXNWXU\� SU]HVWU]HQQHM� ]HVSRáX�
VWDURPLHMVNLHJR� GDZQHJR� PLDVWHF]ND�� 2EHMPXMH� REV]DU� UHGQLRZLHF]QHJR� UR]SODQRZDQLD� ZUD]� ]�
NR FLRáHP� RUD]� Z]JyU]HP� ]DPNRZ\P� ]� UXLQDPL� ]DPNX�� 6WUHID� %� ±� Z\PDJD� RFKURQ\�
Z\NV]WDáFRQHJR� XNáDGX� SU]HVWU]HQQHJR� SR]D� ]HVSRáHP� VWDURPLHMVNLP�� 6WUHID� REHMPXMH� JáyZQLH�
ZVFKRGQL F] ü VWDUHM� ]DEXGRZ\� GDZQHJR�PLDVWHF]ND�� 6WUHID� (� ±�Z\PDJD� RFKURQ\� HNVSR]\FML��
REHMPXMH� REV]DU� VWDQRZL F\� ]DEH]SLHF]HQLH� ZáD FLZHJR� HNVSRQRZDQLD� ]HVSRáyZ� OXE� RELHNWyZ�
]DE\WNRZ\FK��V����������,�GDOHM��QD�V������2FKURQD�KLVWRU\F]QHM�VWUXNWXU\�SU]HVWU]HQQHM�SROHJD�QD����´�
��� 5HVWDXUDFML� L� PRGHUQL]DFML� WHFKQLF]QHM� RELHNWyZ� R� ZDUWR FL� NXOWXURZHM� ]� PDNV\PDOQ\P�
]DFKRZDQLHP�VWUXNWXU\�EXGRZOL��GHWDOX�DUFKLWHNWRQLF]QHJR�RUD]�Z\VWURMX�ZQ WU]´�����2GWZRU]HQLX�
QLHLVWQLHM F\FK� IUDJPHQWyZ� ]DEXGRZ\�� ZD Q\FK� GOD� NRPSR]\FML� XUEDQLVW\F]QHM� ]HVSRáX� �Z�
]DFKRGQLP� NZDUWDOH� SU]\U\QNRZ\P� RUD]� NZDUWDOH� RJUDQLF]RQ\P� XOLFDPL�� 2NyOQ � .D]LPLHU]D�
:LHONLHJR�� : VN � 'DV]\ VNLHJR��� ,� QD� NRQLHF� ]DOHFD� VL ���´6XNFHV\ZQ UHQRZDFM L
]DEH]SLHF]HQLH�RELHNWyZ�]DE\WNRZ\FK��VWDQRZL F\FK�PLHQLH�NRPXQDOQH�PLDVWD´��V��������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD�VXEVWDQFML�]DE\WNRZHM�PLDVWD��
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,�� ��������� ']LDáDQLH�� 5HQRZDFMD� Z\EUDQ\FK� RELHNWyZ� ]DE\WNRZ\FK� DUFKLWHNWRQLF]Q\FK� L�
XUEDQLVW\F]Q\FK�PLDVWD��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX����������
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 2GUHVWDXURZDQLH� QDMEDUG]LHM� FHQQ\FK� ]DE\WNyZ� PLDVWD� L�
MHGQRF]H QLH� Z\PDJDM F\FK� QDMSLOQLHMV]\FK� SUDF� UHVWDXUDF\MQ\FK� ]H� Z]JO GX� QD� RFKURQ
G]LHG]LFWZD�NXOWXURZHJR��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� SRSUDZD�VWDQX�WHFKQLF]QHJR�]DE\WNyZ��
� XPR OLZLHQLH�VHQVRZQHJR�]DJRVSRGDURZDQLD�VXEVWDQFML�]DE\WNRZHM�]JRGQLH�]��
]DVDGDPL�RFKURQ\�L�NRQVHUZDFML��

,�� ��������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 8U] G 0LDVWD� ZVSyOQLH� ]� :.=� SRZLQLHQ� XVWDOLü� OLVW RELHNWyZ�
]DE\WNRZ\FK�Z\PDJDM F\FK� NRQVHUZDFML�� UHVWDXUDFML�� XVWDOLü� WDN H NROHMQR ü L� ]DNUHV�Z\NRQDQLD�
QLH]E GQ\FK�SUDF�RUD]�SURZDG]HQLH�QDG]RUX�QDG�Z\NRQDZVWZHP��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/�L�:RMHZyG]NL�.RQVHUZDWRU�=DE\WNyZ��
,������������)LQDQVRZDQLH��1D� UHQRZDFM VXEVWDQFML�]DE\WNRZHM�P��10/�]DSODQRZDQR�NZRW ����
POQ�]á�QD�ODWD������������
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� 1DOH \ GRáR \ü� VWDUD DE\� SR]\VNDü� GRGDWNRZH�
IXQGXV]H� ]� Uy Q\FK� UyGHá� MDN� QS��� ]� )XQGXV]X�2FKURQ\�'yEU�.XOWXU\�� (XURSHMVNLHJR� )XQGXV]X�
5R]ZRMX�5HJLRQDOQHJR� �Z�G]LDOH�.XOWXUD� L�7XU\VW\ND���RG�RVyE� L� LQVW\WXFML�]ZL ]DQ\FK�]� UXFKHP�
WXU\VW\F]Q\P��SU\ZDWQ\FK�VSRQVRUyZ�LWS��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��-HVW�WR�SURFHV�FL Já\��,�HWDS�REHMPXMH�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��5HQRZDFMD�RELHNWyZ�VDNUDOQ\FK�Z�à NDFK�%UDWLD VNLFK�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���Z�68L.�=3�0��10/�]������ U��GR�RELHNWyZ�SUDZQLH�FKURQLRQ\FK��
ZSLVDQ\FK�GR�UHMHVWUX�]DE\WNyZ�QLHUXFKRP\FK�10/�]DOLF]RQR�P��LQ��Z�SR]�������QD�V������5XLQ\�
NR FLRáD� L� NODV]WRUX� 5HIRUPDWRUyZ� Z� à NDFK�� PXU� ]� ;9,,�;9,,,� Z�� ZUD]� ]� FPHQWDU]HP�
SU]\NR FLHOQ\P� � L� QDMEOL V]\P�RWRF]HQLHP�NODV]WRUX� �1U� UHM��$������ZSLVDQH����������� U����'DOHM�
]DSLVDQR��Ä:DUWR FLRZ\PL�HOHPHQWDPL�NUDMREUD]X�NXOWXURZHJR�REM W\PL�RFKURQ V Z SLHUZV]\P�
U] G]LH�����=HVSRáX�DUFKLWHNWRQLF]QH��RELHNW\� L� WHUHQ\�R� IXQNFML� VDNUDOQHM� �.XOW�0%�à NRZVNLHM�±�
SU]\S��-�)����Z�W\P�FPHQWDU]H��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD�G]LHG]LFWZD�L�NUDMREUD]X�NXOWXURZHJR��
,�� ���������']LDáDQLH��5HQRZDFMD� UXLQ� NR FLRáD� L� NODV]WRUX�5HIRUPDWRUyZ� �]ZáDV]F]D� SR]RVWDá\FK�
PXUyZ�]�;9,,�;9,,,�Z��]HVSRáX�]DE\WNRZHJR��Z�à NDFK�%UDWLD VNLFK��
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,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� 2ELHNW� ]DE\WNRZ\� Z� à NDFK� %UDWLD VNLFK� MHVW�
SU]HGPLRWHP� V]F]HJyOQHJR� NXOWX� 0%� à NRZVNLHM�� :HGáXJ� ZLHOX� KLVWRU\NyZ� X]QDMH� VL JR� ]D�
QDMVá\QQLHMV]H� PLHMVFH� SLHOJU]\PNRZH� 3ROVNL� SyáQRFQHM� RVWDWQLFK� ZLHNyZ�� D� Z� ;9,,,� L� ;,;� Z��
QD]\ZDQR�JR�Ä]DFKRGQLR�SUXVN &] VWRFKRZ ´ �SRU��$��.RUHFNL��6��5HMHZVNL��(��7U]HFLDN���������
'RGDWNRZ\P� DUJXPHQWHP� ]D� NRQLHF]QR FL UHVWDXUDFML� WHJR� RELHNWX� ]DE\WNRZHJR� MHVW� SRáR HQLH�
WHJR� VDQNWXDULXP�SU]\�6]ODNX�6DQNWXDU\MQ\P�]LHP�SyáQRFQ\FK�3ROVNL� ±� RG�6DQNWXDULXP� ZL WHM�
/LSNL� SU]H]� VDQNWXDULD� Z� *LHWU]ZDáG]LH�� /LSDFK� L� à NDFK� %UDWLD VNLFK� D GR� 6DQNWXDULXP� :�
5\ZDáG]LH�3RP��:UHV]FLH�QDMEDUG]LHM�]DVDGQLF]\P�MHVW�VWDQ�PXUyZ�]DE\WNRZ\FK��NWyUH�SR�SURVWX�
V Z VWDQLH�NU\W\F]Q\P��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��5HQRZDFMD�RELHNWX�]DE\WNRZHJR��]ZáDV]F]D�SR]RVWDá\FK�PXUyZ�
L EUDP\��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� RGQRZLHQLH�PXUyZ�]DE\WNRZ\FK�]�EUDP �
� SU]\ZUyFHQLH�ZDORUyZ�]DE\WNRZ\FK�L�RFKURQQ\FK�VDQNWXDULXP��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�]DGDQLD�QDOH \ SRGM ü NRQW\QXDFM NRPSOHNVRZHM�UHVWDXUDFML�
WHJR� RELHNWX� ]DE\WNRZHJR� L� LVWRWQHJR� HOHPHQWX� NUDMREUD]X� NXOWXURZHJR� à N %UDWLD VNLFK��
=DGDQLHP�QDMEOL V]\P�MHVW�]DFKRZDQLH�SR]RVWDá\FK�PXUyZ�]DE\WNRZ\FK�SRSU]H]� LFK�UHQRZDFM L
NRQVHUZDFM �
,�� ��������� 2GELRUFD� NR FRZ\�� %HQHILFMHQWDPL� E G ZLHUQL�� SLHOJU]\PL� RUD]� WXU\ FL�� QDWRPLDVW�
RGELRUF NR FRZ\P�3URERV]F]�3DUDILL� Z��7RPDV]D�Z�10/�L�%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��*áyZQH� URGNL�ILQDQVRZH�E G SRFKRG]Lá\�]�EXG HWX�PLDVWD�Z�NZRFLH�
����POQ�]á��UR]áR RQH�QD�GZD�ODWD�UHDOL]DFML�UHQRZDFML�VDQNWXDULXP������������
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� 1D� WHQ� RELHNW� ]DE\WNRZ\� SRZLQQ\� E\ü� SR]\VNDQH�
GRGDWNRZH�IXQGXV]H�]�)XQGXV]X�2FKURQ\�'yEU�.XOWXU\�L�%XG HWX�'LHFH]MDOQHJR��
,�� ���������� 7HUPLQ� UHDOL]DFML�� 1DW\FKPLDVWRZ\�� -HGQDN� ]DOH \ WR� RG� SR]\VNDQLD� RGSRZLHGQLFK�
URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�L� U]HF]RZ\FK��'ODWHJR�Z�F] FL� ILQDQVRZDQHM�SU]H]�%XG HW�0LDVWD�]DNáDGD�
VL WHQ�RNUHV�QD�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�:RMHZyG]NL�.RQVHUZDWRU�=DE\WNyZ��SU]\�
ZVSyáSUDF\�]�3URERV]F]HP�3DUDILL� Z��7RPDV]D�Z�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��$GDSWDFMD�Pá\QD�3==�SU]\�XO��6LHQNLHZLF]D�QD�KRWHO� OXE�EXGRZD�
QRZHJR�KRWHOX�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���:�0LHMVFRZ\P�3ODQLH�2JyOQ\P�=3�0��10/�]������U��]DNáDGD�VL SR�
�����U��Z\EXGRZDQLH�KRWHOX�PLHMVNLHJR�SU]\�XO�� ZLHUF]HZVNLHJR�QD�����PLHMVF�QRFOHJRZ\FK��V��
����:�68L.�=3�0�10/�]������U��QD�V������]ZUDFD�VL XZDJ QD�SRWU]HE DGDSWDFML�LVWQLHM F\FK��
]DE\WNRZ\FK� RELHNWyZ� PDJD]\QRZ\FK� SU]\� XO�� 6LHQNLHZLF]D� QD� SRZLDWRZH� FHQWUXP� NXOWXU\� L�
REVáXJL� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�� QDWRPLDVW� QLHFR� GDOHM� SRVWXOXMH� VL G]LDáDQLD� QD� U]HF]� SRZVWDQLD�Z�
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PLH FLH�PRWHOX�]�SURJUDPHP�REVáXJL�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR��6XJHUXMH�VL GOD�WHM�IXQNFML�ORNDOL]DFM Z
SyáQRFQHM�F] FL�PLDVWD��SU]\�XO��0V]DQRZVNLHM��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�ED]\�WXU\VW\F]QHM�
,�����������']LDáDQLH��0RGHUQL]DFMD�Pá\QD�3==�QD�SRWU]HE\�WXU\VW\F]QH��OXE�EXGRZD�QRZHJR�KRWHOX�
�PRWHOX���
,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� :� ��� W\V�� PLH FLH� ]� SUHG\VSR]\FMDPL� PLDVWD�
WXU\VW\F]QHJR�G]LDáD�W\ONR�MHGHQ�KRWHO�26L5�X�]����PLHMVFDPL�QRFOHJRZ\PL��NDWHJRULL��

� D�ZL F
QLVNLHM� MDNR FL�� 'OD� ]DNW\ZL]RZDQLD� IXQNFML� WXU\VW\F]QHM� PLDVWD�� SU]\FL JQL FLD� ZL NV]HM� OLF]E\�
WXU\VWyZ�� Z\NRU]\VWDQLD� ZDORUyZ� HGXNDFML� HNRORJLF]QHM� PLDVWD� �XF]\QLHQLD� ]� PLDVWD� R URGND�
SUDNW\N� VWXGHQFNLFK�� NRQIHUHQFML�� VSRWND PáRG]LH \�� LPSUH]� VSRUWRZ\FK� LWS��� SRWU]HEQD� MHVW�
RGSRZLHGQLD� ED]D� QRFOHJRZD� L� JDVWURQRPLF]QD�� =DWHP� PLDVWR� SRWU]HEXMH� FR� QDMPQLHM� MHGQHJR��
Z\VRNLHM�NODV\�KRWHOX�QD�RN���������PLHMVF��
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\��:\EXGRZDQLH� QRZHJR� KRWHOX� OXE� FR� QDMPQLHM�PRGHUQL]DFMD� L�
DGDSWDFMD�Pá\QD�3==�QD�KRWHO��:]URVW�SRE\WRZHJR�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� �������PLHMVF�Z�Z\VRNLHM�NDWHJRULL��WU]\��OXE�F]WHUR�JZLD]GNRZHM��ZUD]�]��
SDUNLQJLHP�RUD]�F] FL JDVWURQRPLF]QR�NRQIHUHQF\MQ �

,�����������2SLV�G]LDáDQLD��6 GZLH�GURJL�X]\VNDQLD�]EOL RQHJR�HIHNWX�� WD V]D�SRSU]H]�DGDSWDFM L
GUR V]D�SU]H]�Z\EXGRZDQLH�QRZHJR�KRWHOX��7D V]D�GURJD�E\ü�PR H MHVW�QLHUHDOQD�]�UDFML�WUXGQ\FK�
ZDUXQNyZ�DGDSWDFML� L� NRQVHUZDWRUVNLFK��'UXJD�GURJD�GDMH�ZL NV]H� V]DQVH�QD�QRZRF]HVQ\�RELHNW�
ZUD]�]�]DSOHF]HP�L�SDUNLQJLHP��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/�OXE�L�,QZHVWRU�VWUDWHJLF]Q\��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH�� .RV]W� UHDOL]DFML� FDáHJR� ]DGDQLD� E G]LH� X]DOH QLRQ\� RG� SU]\M WHJR�
ZDULDQWX��
� ±�ZDULDQW��DGDSWDFML�Pá\QD�QD�FHOH�KRWHORZH�����POQ�]á��
� ±�ZDULDQW��EXGRZD�QRZHJR�KRWHOX��PRWHOX��]�]DSOHF]HP�JDVWURQRPLF]Q\P�L��

SDUNLQJLHP�RN�����POQ�]á��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��:\VRNL�NRV]W�UHDOL]DFML�]DGDQLD��]ZáDV]F]D�Z�GUXJLP�
ZDULDQFLH� ]DNáDGD� NRQLHF]QR ü ILQDQVRZDQLD� SU]H]� LQZHVWRUD� VWUDWHJLF]QHJR�� ,VWQLHMH� PR OLZR ü
NRU]\VWDQLD�]�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�8(�QD�UR]ZyM�]DJRVSRGDURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR�±�3KDUH�����
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��:�]DOH QR FL�RG�SU]\M WHJR�ZDULDQWX��
� GOD���ZDULDQWX��ODWD������������
� GOD���ZDULDQWX��ODWD������������
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,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�,QZHVWRU�VWUDWHJLF]Q\��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�NU\WHM�Sá\ZDOQL�]�]DSOHF]HP�
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 68L.� =3� 0�� 10/� ]� ����� U�� QD� V�� ��� SRGDMH� SRGVWDZRZH� L�
V]F]HJyáRZH�FHOH�UR]ZRMX�PLDVWD����GRVW SQR ü DWUDNF\MQ\FK�SODFyZHN�UHNUHDF\MQ\FK��NXOWXUDOQ\FK�
L VSRUWRZ\FK�� 1DWRPLDVW� QD� V�� ���� MHVW� VXJHVWLD� GRW\F] FD� UR]EXGRZ\� ED]\� WXU\VW\F]QHM�� :�
0LHMVFRZ\P�3ODQLH�2JyOQ\P�=3�0��10/�]������U��QD�V����VWZLHUG]D�VL � H Z�]DNUHVLH�]LHOHQL��
VSRUWX�L�UHNUHDFML�]DNáDGD�VL � ÄUHDOL]DFM RELHNWyZ�VSRUWRZ\FK��KDOL�VSRUWRZHM�L�NU\WHM�Sá\ZDOQL�Z�
REU ELH�Z\]QDF]RQ\FK�GZyFK�]HVSRáyZ�VSRUWRZ\FK´��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�]GURZLD�PLHV]ND FyZ�L�UR]EXGRZD�]DSOHF]D�UHNUHDF\MQHJR�,���
,�����������']LDáDQLH��3UDFH�ZVW SQH��GRW\F] FH�SRV]XNLZDQLD�ORNDOL]DFML�L�Z\NRQDZFyZ��
,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� =DGDQLH� WR� ZL H VL ] SRWU]HE SRSUDZ\�ZDUXQNyZ�
]GURZRWQ\FK� L� UHNUHDF\MQ\FK�PLHV]ND FyZ�� -HVW� WH SRG� GX SUHVM VSRáHF]Q � NWyUD�ZLG]L� WDN
SRWU]HE GOD�PLDVWD��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��:\NRQDQLH�SUDF�ZVW SQ\FK�MDN�Z�]DGDQLX����������
,�� ��������� 0LHUQLNL� RVL JQL FLD� ]DNáDGDQHJR� FHOX�� :H� ZVW SQHM� ID]LH� UHDOL]DFML� WHM� LQZHVW\FML�
RF]HNXMH�VL VSUHF\]RZDQLD�ORNDOL]DFML�L�HZHQWXDOQLH�LQZHVWRUD��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��-DN�Z\ HM��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��=DNáDGD�VL � H NRV]W�FDáR FL�LQZHVW\FML�Z\QLHVLH����POQ�]á��ODWD������
�������QDWRPLDVW�NRV]W�ZVW SQ\FK�SUDF�QLH�SRZLQLHQ�SU]HNURF]\ü�����POQ�]á��ODWD�������������
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� :� UHDOL]DFML� WHJR� ]DGDQLD� MHVW� SRWU]HEQ\� LQZHVWRU�
VWUDWHJLF]Q\��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��7HUPLQ�ZVW SQ\FK�SUDF�QDG�UHDOL]DFM WHJR�]DGDQLD�]RVWDá�RNUH ORQ\�
QD�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�26L5�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=3�0��10/�]������U��QD�V����VWZLHUG]D�� H
ÄLVWQLHM F\�VWDGLRQ�VSRUWRZ\�SU]HZLGXMH�VL GR�DGDSWDFML� L�UR]EXGRZ\´��3R]RVWDáH�X]JRGQLHQLD�ZJ�
]DGDQLD����������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�VSRUWX�Z�PLH FLH��
,�����������']LDáDQLH��:\NRQDQLH�PRGHUQL]DFML�L�UR]EXGRZ\�26L5��
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,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX���������RUD]����������
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��8QRZRF]H QLHQLH�RELHNWyZ�VSRUWRZ\FK�QD�WHUHQLH�26L5�ZUD]�]�
]DSOHF]HP��
,�� ���������0LHUQLNL� RVL JQL FLD� ]DNáDGDQHJR� FHOX��*áyZQ\P�PLHUQLNLHP� MHVW� SRSUDZD� VXEVWDQFML�
PDWHULDOQHM�26L5��D�]ZáDV]F]D�NRPIRUWX�NRU]\VWDQLD�]�RELHNWyZ�26L5�MDN�QS��VWDGLRQX��KRWHOX�L�KDOL�
VSRUWRZR�UHNUHDF\MQHM��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�]DGDQLD�QDOH \ ]UHDOL]RZDü�QDVW SXM FH�LQZHVW\FMH�QD�WHUHQLH�
26L5��
� ]EXGRZDü�ELH QL WDUWDQRZ QD�VWDGLRQLH���
� ]EXGRZDü�JDELQHW�RGQRZ\�ELRORJLF]QHM�SU]\�KDOL��
� GRNRQDü�Z\PLDQ\�ZL E\�GDFKRZHM�L�SRNU\FLD�KRWHOX��
� GRNRQDü�Z\PLDQ\�RNLHQ�L�GU]ZL�ZHM FLRZ\FK�KRWHOX��
� SU]HSURZDG]Lü�RFLHSOHQLH�L�Z\NRQDü�HOHZDFM KRWHOX��
� GRNRQDü�]DNXSyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�]DNUHVLH�PLHQLD�NRPXQDOQHJR��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/�L�26L5�
,������������)LQDQVRZDQLH��=DNáDGD�VL � H V]DFXQNRZ\�á F]Q\�NRV]W�WHJR�]DGDQLD�Z\QLHVLH���POQ�
]á���JáyZQLH�]�EXG HWX�PLDVWD��]�UR]áR HQLHP�QD�FDá\�RNUHV�UHDOL]DFML��
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� :� ]DNUHVLH� UHDOL]DFML� WHJR� ]DGDQLD� MHVW� SRWU]HEQH�
ZVSDUFLH� ILQDQVRZH� ]� LQQ\FK� UyGHá� SR]D� EXG HWHP� PLDVWD� QS�� ]� ZRMHZyG]NLHJR� IXQGXV]X�
LQZHVW\FML�VSRUWRZ\FK��7RWR�/RWND�LWS��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�26L5��
,�� ��������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� =DJRVSRGDURZDQLH� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH� WHUHQX� QDG� U]HN
'UZ F �SU]\VWD GOD�NDMDNyZ��SOD D PLHMVND��
,�� ��������� =JRGQR ü ]� S�]�S���0LHMVFRZ\� 3ODQ� 2JyOQ\� =3�0��10/� ]� ����� U�� Z� UDPDFK� G]LDáX�
WXU\VW\ND�L�UHNUHDFMD�]DNáDGD��ÄQDG�U]HN 'UZ F SURMHNWXMH�VL SU]\VWD NDMDNRZ � PROR��KDQJDU\��
SROH�QDPLRWRZH�RUD]�WHUHQ\�UHNUHDF\MQH�GOD�OXGQR FL´��V������:�68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V��
����ZH�ZQLRVNDFK�GR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�ZRM��ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�Z�SNW��
� ]D]QDF]RQR��Ä8]QDQLH�U]HNL�'UZ F\�]D�DWUDNF\MQ\�V]ODN�WXU\VW\NL�NDMDNRZHM�]�V\VWHPHP�VWDQLF�L�
SU]\VWDQL� NDMDNRZ\FK´�� RUD]� QD� V�� �����´3URSRQXMH� VL Z\NRQDQLH� QD� WHUHQLH� PLDVWD� Z� UHMRQLH�
SURMHNWRZDQHM� ]LHOHQL� SDUNRZHM�� SRPL G]\� ]HVSRáHP� VSRUWRZ\P� L� ]HVSRáHP� VWDURPLHMVNLP�
XU] G]H REVáXJL�WXU\VW\NL�ZRGQHM´��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�IXQNFML�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM�PLDVWD��
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,�����������']LDáDQLH��=DJRVSRGDURZDQLH�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH�WHUHQyZ�QDG�U]HN 'UZ F L Z�MHM�
V VLHG]WZLH� Z� SRVWDFL� Z\EXGRZDQLD� SU]\VWDQL� NDMDNyZ�� PROD�� SyO� QDPLRWRZ\FK� RUD]� SOD \
PLHMVNLHM��
,�� ���������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX� G]LDáDQLD�� 5]HND�'UZ FD� MHVW� X]QDQ\P� V]ODNLHP� NDMDNRZ\P�Z�
VNDOL� RJyOQRSROVNLHM�� ,VWQLHMH� SLOQD� SRWU]HED� Z� UDPDFK� ]DJRVSRGDURZDQLD� WXU\VW\F]QR�
UHNUHDF\MQHJR� Z\EXGRZDQLD� SU]\VWDQL� GOD� NDMDNyZ� ZUD]� ]� QLH]E GQ\P� ]DSOHF]HP� �PROR�� SROD�
QDPLRWRZH� LWS���� -HGQRF]H QLH� PLDVWR� 10/� QLH� PD� DGQHJR� PLHMVFD� GR� Z\SRF]\QNX�
ZHHNHQGRZHJR�Z�VH]RQLH�OHWQLP��VW G NRQFHSFMD�Z\EXGRZDQLD�SOD \ PLHMVNLHM��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3R]\VNDQLH�WHUHQyZ�UHNUHDF\MQR�WXU\VW\F]Q\FK�QDG�'UZ F RUD]�
QD�á NDFK�QDGGUZ FNLFK�SOD \ PLHMVNLHM��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� ]RUJDQL]RZDQLH�PLHMVF�SRVWRMRZ\FK�GOD�RN��������NDMDNyZ��
� ]RUJDQL]RZDQLH�ED]\�QRFOHJRZHM�GOD�RN�����QDPLRWyZ�QD�SROX�QDPLRWRZ\P��
� ]RUJDQL]RZDQLH�SOD \ GOD�MHGQRUD]RZHJR�SU]HE\ZDQLD�NLONXVHW�SOD RZLF]yZ��
,�� ��������� 2SLV� G]LDáDQLD�� 1DOH \ Z\]QDF]\ü� Z� ZDUXQNDFK� U]HNL� L� GROLQ\� 'UZ F\� QDMEDUG]LHM�
RSW\PDOQHM� ORNDOL]DFML� QD� SU]\VWD NDMDNRZ RUD]� SOD PLHMVN � D� QDVW SQLH� NRQVHNZHQWQLH�
]UHDOL]RZDü�]DGDQLH��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��1D�ZVW SQ ID] SUDF�SU]H]QDF]D�VL ] EXG HWX�PLDVWD�����W\V��]á��&DáR ü
]DGDQLD�]�PR OLZ UHDOL]DFM Z ODWDFK�����������QLH�SRZLQQD�SU]HNURF]\ü���POQ�]á��
,�� ���������� =HZQ WU]QH� UyGáD� ILQDQVRZDQLD�� -HVW� WXWDM� NRQLHF]QH� ZVSDUFLH� WHJR� ]DGDQLD�
LQZHVW\F\MQH�SU]H]�IXQGXV]H�ZRMHZyG]NLH�L�NUDMRZH�Z�]DNUHVLH�VSRUWX�L�UHNUHDFML��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��2]QDNRZDQLH�V]ODNyZ�WXU\VW\NL�SLHV]HM��URZHURZHM��VDPRFKRGRZHM�
QD WHUHQLH�PLDVWD�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���0LHMVFRZ\�3ODQ�2JyOQ\�=3�0��10/�]������U��QD�V����SRGDMH�]DVDG\�
UHDOL]DFML� SODQX�� Ä� ±� XSRU] GNRZDQLH� L� ]DDGRSWRZDQLH� WHUHQyZ�]LHORQ\FK�Z]GáX U]HNL�'UZ F\� ]�
SU]H]QDF]HQLHP�GOD�FHOyZ�UHNUHDFML�L�VSRUWX�]�FL JDPL�VSDFHURZ\PL´��68L.�=3�0��10/�]������U��
QD�V�����VWZLHUG]D�� H GR�]DVDG�L�NLHUXQNyZ�RFKURQ\�Z\Uy QLRQ\FK�WHUHQyZ�L�RELHNWyZ��QDOH \ ������
8WU]\PDQLH� L� XWUZDOHQLH� SU]HELHJX� KLVWRU\F]Q\FK� WUDNWyZ� NRPXQLNDF\MQ\FK�� GURJL� Z� NLHUXQNX�
%UDWLDQD�L�à N���´��
,�� ��������� &HO� RSHUDF\MQ\�� 8WUZDOHQLH� KLVWRU\F]Q\FK� V]ODNyZ� RUD]� Z]ERJDFHQLH� RIHUW\�
WXU\VW\F]QHM��
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,�����������']LDáDQLH��2]QDNRZDQLH�V]ODNyZ�WXU\VW\NL�SLHV]HM��URZHURZHM�L�VDPRFKRGRZHM��Z]GáX
V]ODNX�SLHOJU]\PNRZHJR�10/�±�à NL�%UDWLD VNLH�±�/XEDZD�±�/LS\��
,�� ��������� 8]DVDGQLHQLH� Z\ERUX� G]LDáDQLD�� =DFKRZDQLH� L� XWUZDOHQLH� KLVWRU\F]QHJR� V]ODNX�
SLHOJU]\PNRZHJR�]LHPL�OXEDZVNLHM��
,�� ��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3URPRFMD� V]ODNX�� UHOLJLMQ\FK� WUDG\FML� ZLDU\� NDWROLFNLHM� ]LHPL�
OXEDZVNLHM�� UR]ZyM� ]DJRVSRGDURZDQLD� WXU\VW\F]QHJR� L� SRND]DQLH� SL NQD� DUFKLWHNWXU\� RUD]�
NUDMREUD]X�]LHPL�OXEDZVNLHM��
,�� ��������� 0LHUQLNL� RVL JQL FLD� ]DNáDGDQHJR� FHOX�� 3RGVWDZRZ\P� PLHUQLNLHP� MHVW� UR]ZyM� UXFKX�
WXU\VW\F]QHJR�L�SLHOJU]\PNRZHJR�QD�KLVWRU\F]Q\P�V]ODNX�]LHPL�OXEDZVNLHM��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�]DGDQLD�QDOH \ Z\]QDF]\ü�V]ODN��SU]\�ZVSyáSUDF\�]�ZáDG]DPL�
P��/XEDZ\���QDVW SQLH�RNUH OLü�URG]DM�L�IRUP MHGQROLWHJR�R]QDNRZDQLD�V]ODNX�SLHOJU]\PNRZHJR��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/�L�%XUPLVWU]�/XEDZ\��
,�� ���������� )LQDQVRZDQLH��1D� WHQ� FHO� ]� EXG HWX�PLDVWD�10/�SODQXMH� VL Z\GDQLH� ����POQ� ]á�Z�
ODWDFK������������
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1LH�SU]HZLGXMH�VL �
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,�� ���������� -HGQRVWND� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� 10/� L� %XUPLVWU]� /XEDZ\� SU]\� ZVSyáSUDF\� ]�
SURERV]F]DPL�SDUDILL�Z�10/�L�/XEDZLH��
,�� ��������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� 3RU] GNRZDQLH� VSUDZ� ZáDVQR FLRZ\FK�� LQZHVW\F\MQ\FK� L�
RUJDQL]DF\MQ\FK�Z�2 URGNX�:\SRF]\QNRZ\P�Ä3DUW F]\Q\´�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX����������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�ED]\�UHNUHDF\MQHM�GOD�PLDVWD��
,�� ��������� ']LDáDQLH�� =HVSyá� G]LDáD ]ZL ]DQ\FK� ]� V\VWHPDW\F]Q\P� SU]HM FLHP� F] FL� R URGND�
Z\SRF]\QNRZHJR�Z�3DUW F]\QDFK�SU]H]�10/��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��:�]ZL ]NX�]� WUDQVIRUPDFM V\VWHPRZ L SU]HPLDQDPL�
ZáDVQR FLRZ\PL� SR� ����� U�� ]PLHQLáD� VL V\WXDFMD� ):3��1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH�PD� V]DQVH� QD�
Z\NXSLHQLH� F] FL� WHUHQX� R URGND� ZF]DVRZHJR� GOD� PLHV]ND FyZ� PLDVWD�� 6 SRGHMPRZDQH�
RGSRZLHGQLH�NURNL�Z�W\P�]DNUHVLH��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3U]\URVW�WHUHQyZ�Z\SRF]\QNRZ\FK�GOD�PLDVWD�10/��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��-DN�Z\ HM��
,�� ��������� 2SLV� G]LDáDQLD�� :� QDMEOL V]\P� RNUHVLH� ���������� QDOH \ NRQW\QXRZDü� SUDFH�
DGDSWDF\MQH��P�LQ��]ZL ]DQH�]�OLQL HQHUJHW\F]Q �
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,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��1D�UHDOL]DFM ]DGDQLD�SU]H]QDF]D�VL NZRW ����POQ�]á�Z�,�HWDSLH�WM��Z�
ODWDFK������������]�EXG HWX�PLDVWD��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1LH�SU]HZLGXMH�VL �
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��=DJRVSRGDURZDQLH�UHNUHDF\MQH�WHUHQyZ�SU]\�XO��7DUJRZHM�L�
.ROHMRZHM�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,�����������
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�ED]\�UHNUHDF\MQHM��
,�����������']LDáDQLH��=RUJDQL]RZDQLH�SODFX�]DEDZ�GOD�G]LHFL�L�PáRG]LH \��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��:�10/�V WHUHQ\�QLH]DJRVSRGDURZDQH��NWyUH�PR QD�
Z\NRU]\VWDü�QD�SODFH�]DEDZ��MDN�QS��Z�UHMRQLH�XOLF��7DUJRZHM�L�.ROHMRZHM��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��
� SRZL NV]HQLH�WHUHQyZ�UHNUHDF\MQ\FK�PLDVWD��
� XGRVW SQLHQLH�G]LHFLRP�L�PáRG]LH \ QRZ\FK�WHUHQyZ�GR�]DEDZ��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��-DN�Z�]DGDQLX�,�����������
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��
� Z\]QDF]HQLH�]DVL JX�WHUHQX�GR�UHNUHDFML��
� ]RUJDQL]RZDQLH�L�]DJRVSRGDURZDQLH�RGSRZLHGQLFK�IRUP�L�XU] G]H GOD�]DEDZ\�G]LHFL�L�
PáRG]LH \��

,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��&DáR ü UHDOL]DFML�WHM�LQZHVW\FML�Z�ODWDFK�����������QLH�SRZLQQD�
SU]HNURF]\ü�����POQ�]á�]�EXG HWX�PLDVWD��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1LH�SU]HZLGXMH�VL �
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��=DEH]SLHF]HQLH�L�Z\NRU]\VWDQLH�NROHL�%URGQLFD�10/�,áDZD�RUD]�
XWUZDOHQLH�SU]HELHJX�QLHF]\QQHM�NROHL�10/�=DM F]NRZR�/XE��GOD�FHOyZ�WXU\VW\F]QR�
UHNUHDF\MQ\FK�
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,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V�����Z�UDPDFK�=DVDG�L�NLHUXQNyZ�
RFKURQ\�Z\Uy QLRQ\FK�WHUHQyZ�L�RELHNWyZ�RERZL ]XMH�����8WU]\PDQLH�L�XWUZDOHQLH�SU]HELHJX�
KLVWRU\F]Q\FK�WUDNWyZ�NRPXQLNDF\MQ\FK��������8WUZDOHQLH�SU]HELHJX�QLHF]\QQHM�NROHL�]�1RZHJR�
0LDVWD�GR�=DM F]NRZD��]EXGRZDQHM�Z������U���QS��Z�IRUPLH�FL JX�SLHV]HJR�OXE� FLH NL�URZHURZHM��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�WHUHQyZ�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK��
,�����������']LDáDQLH��:\NRU]\VWDQLH�LVWQLHM FHM�NROHL�%URGQLFD�10/�,áDZD�RUD]�XWUZDOHQLH�
SU]HELHJX�QLHF]\QQHM�NROHL�10/�=DM F]NRZR�/XE��GOD�FHOyZ�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK��
,�����������8]DVDGQLHQLH�G]LDáDQLD��'ZLH�OLQLH�KLVWRU\F]Q\FK�NROHL�]�SRF] WNX�;;�Z���Z�W\P�MHGQD�
F]\QQD�GUXJD�QLHF]\QQD���QDOH \ ]H�Z]JO GX�QD�LFK�KLVWRU\F]QR ü RUD]�SU]HELHJ�Z�QLH]Z\NOH�
SL NQ\P�NUDMREUD]LH�SU]\URGQLF]\P��3RMH]LHU]D�%URGQLFNLHJR�L�,áDZVNLHJR�RUD]�*DUEX�
/XEDZVNLHJR��L�DQWURSRJHQLF]Q\P��SU]HMD]G�SU]H]�ZVLH�R�Uy Q\P�NV]WDáFLH��IL]MRQRPLL��SRáR HQLX�L�
GáXJLHM��FLHNDZHM�KLVWRULL��QDMF] FLHM�]�;,9�L�;9�Z���MHVW�VNDUEHP�XUEDQLVW\F]QR�UXUDOLVW\F]Q\P��
NWyUHJR�QLH�ZROQR�]QLV]F]\ü��1DOH \ MH�EH]Z]JO GQLH�]DFKRZDü�GOD�REHFQ\FK�L�SU]\V]á\FK�SRNROH �
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3R]\VNDQLH�OLQLL�F]\QQHM�%�10/�,�GOD�OHWQLFK�SU]HMD]GyZ�
WXU\VWyZ�RUD]�G]LHFL�L�PáRG]LH \��MDNR�GREUD�V]NRáD�NV]WDáFHQLD�HNRORJLF]QHJR��8WUZDOHQLH�
QLHF]\QQHM�NROHL�10/�=/�MDNR�FL JX�SLHV]HJR�L� FLH NL�URZHURZHM�GOD�FHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK�L�
HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��
� Z\NRU]\VWDQLH�VH]RQX�OHWQLHJR�9�,;�GOD�SU]HMD]GyZ�NROHMN ORNDOQ %�10/�,�WXU\VWyZ�RUD]�
PáRG]LH \ XF] FHM�VL L VWXGHQWyZ��

� Z\NRU]\VWDQLH�FDáRURF]QH�FL JX�SLHV]HJR�L� FLH NL�URZHURZHM�GOD�ZV]\VWNLFK�PLHV]ND FyZ�PLDVWD�
L WXU\VWyZ�Z]GáX QLHF]\QQHM�OLQLL�10/�=/��

,�����������2SLV�G]LDáDQLD��3RGM FLH�Z�,�HWDSLH��QDW\FKPLDVW��ZVSyOQ\FK�NURNyZ�SU]H]�8U] G 0LDVWD�
L 3.3�Z�NLHUXQNX�]DFKRZDQLD�OLQLL�NROHMRZHM�ZUD]�]�GZRUFDPL�QD�WUDVLH�%�10/�,�SU]HG�GHZDVWDFM
�L�UR]NUDGDQLHP�PLHQLD���-HGQRF]H QLH�]RUJDQL]RZDQLH�FL JX�SLHV]HJR�L� FLH NL�URZHURZHM�Z]GáX
QLHF]\QQHM�OLQLL�NROHMRZHM�10/�=/��
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/�L�'\UHNFMD�3.3��
,������������)LQDQVRZDQLH��1D�ZVW SQH�SUDFH�DGDSWDF\MQH�L�]DEH]SLHF]DM FH�SU]HZLGXMH�VL NZRW Z
, RNUHVLH�����POQ�]á�]�EXG HWX�PLDVWD��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��3U]HZLGXMH�VL Z ,,�HWDSLH��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�]�1DF]HOQLNDPL�6WDFML�%�10/�,��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��3RZVWDQLH�V]NRá\�HNRORJLF]QHM�±�=LHORQHM�6]NRá\�
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,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S��68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V�����Z�SNW���������8ZDUXQNRZDQLD�
HNRORJLF]QH�L�SU]\URGQLF]H��VWZLHUG]D�� H ���:\VRNLH�ZDORU\�SU]\URGQLF]H�L�NUDMREUD]RZH�REV]DUX�
10/�VWDQRZL SUHG\VSR]\FMH�GR�UR]ZRMX�Uy QRURGQ\FK�IRUP�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��WXU\VW\NL�L�
UHNUHDFML��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM���
,�����������']LDáDQLH��3UDFH�ZVW SQH�QDG�SRZRáDQLHP�V]NRá\�HNRORJLF]QHM�±�=LHORQHM�6]NRá\��
,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�L�RNROLFH�V V]NROQ\P�
SU]\NáDGHP�ERJDWHM�WUDG\FML�KLVWRU\F]QHM��SL NQHJR�NUDMREUD]X�SU]\URGQLF]HJR�Z\UD RQHJR�SU]H]�
Uy QRURGQH�IRUP\�JHRPRUIRORJLF]QH�]�HUR]\MQ GROLQ 'UZ F\��]DFKRZDQHJR�F]\VWHJR� URGRZLVND�
HNRORJLF]QHJR��ZLHOX�IRUP�RFKURQ\� URGRZLVND�±�L�GODWHJR�QDOH \ WH�QLH]Z\NOH�FHQQH�HOHPHQW\�
FKURQLü��NV]WDáWRZDü�L�Z\NRU]\VWDü�GR�HGXNDFML�QD�WU]HFK�SR]LRPDFK�NV]WDáFHQLD��SRGVWDZRZ\P��
UHGQLP�L�Z\ V]\P��7H�ZDUXQNL�PR H VSHáQLü�]RUJDQL]RZDQLH�=LHORQHM�6]NRá\��6]NRá\�
(NRORJLF]QHM���
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��:�,�HWDSLH�FKRG]L�R�SRGM FLH�ZVW SQ\FK�SUDF�QDG�=LHORQ 6]NRá �
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��3URPRFMD�LGHL�Z UyG�VSRáHF]H VWZD�10/��
2NUH OHQLH�IRUP\��PLHMVFD�L�]DNUHVX�G]LDáDQLD�=LHORQHM�6]NRá\��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX�,����������L�,�����������
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,������������)LQDQVRZDQLH��1D�SUDFH�ZVW SQH�Z�,�HWDSLH�SU]HZLGXMH�VL ����POQ�]á�Z�RNUHVLH������
������
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��3U]HZLG\ZDQH�V Z ,,�HWDSLH��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��,�HWDS�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��$NW\ZQH�IRUP\�SURPRFML�PLDVWD�
,�����������=JRGQR ü ]�S�]�S���68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V������SRVWXOXMH���´7UDNWRZDQLH�PLDVWD�
MDNR�DWUDNF\MQHJR�REV]DUX�R�LVWRWQ\P�SRWHQFMDOH�UR]ZRMRZ\P�L�SUHG\VSR]\FMDFK�GR�ODQVRZDQLD�
�SURPRZDQLD�±�SU]\S��-�)���QRZ\FK�]DNáDGyZ�SURGXNF\MQ\FK��SU]HWZyUVWZD�UROQR�VSR \ZF]HJR�L�
WXU\VW\NL´��
,�����������&HO�RSHUDF\MQ\��$NW\ZQD�SURPRFMD�PLDVWD��
,�����������']LDáDQLH��3URZDG]HQLH�DNW\ZQ\FK�IRUP�SURPRFML�PLDVWD�Z�]DNUHVLH� URGRZLVND��
DUFKLWHNWXU\��WUDG\FML��DNW\ZQHJR��WZyUF]HJR�VSRáHF]H VWZD��GDOV]HJR�UR]ZRMX�JRVSRGDUF]HJR�L�
]DJRVSRGDURZDQLD�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHJR��JáyZQLH�Z�FHOX�SRV]XNLZDQLD�LQZHVWRUyZ�
VWUDWHJLF]Q\FK��Z]URVWX�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�L�UHNUHDF\MQHJR�RUD]�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
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,�����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z\ HM��
,�����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��
� Z]URVW�LQZHVW\FML�Z�SU]HP\ OH��
� Z]URVW�LQZHVW\FML�Z�UROQLFWZLH��UROQLFWZLH�HNRORJLF]Q\P��DJURWXU\VW\FH��
� Z]URVW�]DJRVSRGDURZDQLD�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHJR��
� Z]URVW�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�L�UHNUHDF\MQHJR��
� Z]URVW�Uy QRURGQ\FK�IRUP�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
,�����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��-DN�Z\ HM��
,�����������2SLV�G]LDáDQLD��1DOH \ SURZDG]Lü�DNW\ZQ � VWDáD�L�NRQVHNZHQWQ SROLW\N SURPRFML�
PLDVWD�Z�Uy Q\FK�IRUPDFK��QS��ZL]XDOQ\FK���PLHMVFDFK��SU]\�GURJDFK��XOLFDFK��Z�LQVW\WXFMDFK�LWS���
RUD]�]D�SRPRF Uy Q\FK� URGNyZ��Z�SUDVLH��UDGLR��WY��LQWHUQHFLH���
,�����������2GELRUFD�NR FRZ\��0LHV]ND F\�PLDVWD��EL]QHVPHQL��RUJDQL]DFMH�SR \WNX�SXEOLF]QHJR��
XF]QLRZLH�L�VWXGHQFL��WXU\ FL�LWS��
,������������)LQDQVRZDQLH��:�,�HWDSLH�WM��Z�ODWDFK�����������NRV]W�SURPRFML�PLDVWD�MHVW�RNUH ORQ\�
QD�����POQ�]á��
,������������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��3URPRFMD�PR H E\ü�ZVSDUWD�IXQGXV]HP�ZáDVQ\P�
ORNDOQ\FK�]DNáDGyZ�SUDF\��LQZHVWRUyZ�LWS��
,������������7HUPLQ�UHDOL]DFML��=DGDQLH�SHUPDQHQWQH��D�,�HWDS�REHMPXMH�ODWD������������
,������������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�]�RUJDQL]DFMDPL�SR \WNX�
SXEOLF]QHJR��

9 &(/�675$7(*,&=1<��=0,$1<�-$.2 &,2:(�:�.2081,.$&-,�

,����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XOLF�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���8VWDOHQLD�032�=3�0�10/�]������U��GRW\F] FH�NRPXQLNDFML�Z�
PLH FLH�REHMPXM ���VWURQ��RG�������V��:�68L.�=3�0��10/�]������U��UR]ZRMRZL�NRPXQLNDFML�QD�
WHUHQLH�PLDVWD�SR ZL FRQH�V VWURQ\�������ZUD]�]���]Dá F]QLNDPL�NDUWRJUDILF]Q\PL��=DVDGQLF]\�
UR]G]LDá�SR ZL FRQ\�NLHUXQNRP�UR]ZRMX�NRPXQLNDFML�Z�10/�]DZDUW\�MHVW�QD�V��������ZUD]�]���
SODQV] V\QWHW\F]Q � 3ODQ�WHQ�REHMPXMH�QRZH�SU]HELHJL�GUyJ��MDN�QS��GURJL�QU�����W]Z��REZRGQLFD���
QRZH�RGFLQNL�GUyJ�L�XOLF��SU]HEXGRZ GUyJ�L�XOLF�LWS���D�SURSR]\FMH�LQZHVW\F\MQH�Ä6WUDWHJLL�
UR]ZRMX���´�Z�]DNUHVLH�]PLDQ�LOR FLRZ\FK�L�MDNR FLRZ\FK�Z�NRPXQLNDFML�10/�PLHV]F] VL Z
FDáR FL�Z�W\P�6WXGLXP��
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
,����������']LDáDQLH��%XGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XOLF��



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

,����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��5R]EXGRZD�SU]HVWU]HQQD�PLDVWD�Z\PDJD�EXGRZ\�L�
UR]EXGRZ\��SU]HEXGRZ\��QRZ\FK�RGFLQNyZ�GUyJ�L�XOLF��]ZáDV]F]D�QD�QRZ\FK�RVLHGODFK��
,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��:�UDPDFK�]DGDQLD�Z�,�HWDSLH�����������SU]HZLGXMH�VL
QDVW SXM FH�LQZHVW\FMH��
� EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XO��%URQLHZVNLHJR�L�:\VSLD VNLHJR�L�XOLF�SU]\OHJá\FK��NRV]W���POQ�]á���
� Z\NRQDQLH�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�L�RGZRGQLHQLD�Z�XO��*G\ VNLHM��3L NQHM�L�3RODQNL������POQ�]á����
� Z\NRQDQLH�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�L�RGZRGQLHQLD�Z�XO��/LSRZHM�L�6RVQRZHM�RUD]�XOLFDFK�
SU]\OHJá\FK������POQ�]á���

� Z\NRQDQLH�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�L�RGZRGQLHQLD�Z�XO��7\VL FOHFLD�L�6DGRZHM�RUD]�XOLFDFK�
SU]\OHJá\FK������POQ�]á���

� Z\NRQDQLH�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�L�RGZRGQLHQLD�Z�XO��6áRQHF]QHM������POQ�]á���
� Z\NRQDQLH�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�L�RGZRGQLHQLD�Z�XO��3RGOH QHM�L�.ROHMRZHM������POQ�]á���
� Z\NRQDQLH�QDZLHU]FKQL�DVIDOWRZHM�L�RGZRGQLHQLD�Z�XOLF\�3LDVWRZVNLHM������POQ�]á���
� RGEXGRZD�QDZLHU]FKQL�MH]GQL�L�FKRGQLNyZ�Z�XO����0DMD������W\V��]á���
� EXGRZD�FKRGQLND�Z�XO��1DUXWRZLF]D��GRNXPHQWDFMD������W\V��]á���
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��-DN�Z\ HM��
,����������2SLV�G]LDáDQLD��:�SODQLH�UHDOL]DF\MQ\P�]DGDQLD����MHVW�Z\V]F]HJyOQLRQ\FK���LQZHVW\FML��]�
NWyU\FK�ZL NV]R ü SRZLQQD�E\ü�]UHDOL]RZDQD�Z�,�RNUHVLH��ODWD�������������SR]RVWDáH�LQZHVW\FMH�
SU]HMG MDNR�NRQW\QXDFMD�Z�,,�HWDS�UHDOL]DFML�QD�ODWD������������
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/�RUD]�3U]HGVL ELRUVWZR�%XGRZQLFWZD�.RPXQDOQHJR�
Z]JO GQLH�LQQ\�LQZHVWRU��QDG]yU�EXGRZ\�GUyJ��XOLF�L�PRVWyZ���
,�����������)LQDQVRZDQLH��&DáR ü ]DGDQLD�LQZHVW\F\MQHJR�Z\QRVL�������POQ�]á��L�E G]LH�
ILQDQVRZDQD�JáyZQLH�]�EXG HWX�PLDVWD�ZVSDUWHJR�IXQGXV]DPL�]�LQQ\FK� UyGHá��
,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1D�WHQ�FHO�MHVW�PR OLZR ü Z\NRU]\VWDQLD�IXQGXV]\�
VWUXNWXUDOQ\FK�8(�]�SURJUDPX�3KDUH����]�IXQGXV]X�$55�RUD]�IXQGXV]X�,QZHVW\F\MQHJR�50�L�
IXQGXV]X�:RMHZRG\�:�0��
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��,�HWDS�REHMPXMH�ODWD������������
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,����������1D]ZD�]DGDQLD��8VSUDZQLHQLH�PLHMVNLHJR�UXFKX�XOLF]QHJR�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
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,����������']LDáDQLH��8VSUDZQLHQLH�PLHMVNLHJR�UXFKX�NRPXQLNDF\MQHJR�SRSU]H]�EXGRZ á F]QLNyZ��
SU]HM ü SRG]LHPQ\FK�LWS��
,����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z\ HM��
,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��:�UDPDFK�WHJR�]DGDQLD�E G ]UHDOL]RZDQH�QDVW SXM FH�
LQZHVW\FMH��
� EXGRZD�á F]QLND�XO��:RMVND�3ROVNLHJR�]�XO��-DJLHOOR VN �����POQ�]á���
� EXGRZD�SU]HM FLD�SRG]LHPQHJR�GOD�SLHV]\FK�Z�XO��1DUXWRZLF]D������POQ�]á�����
� Z\NRQDQLH�GZyFK� FLH HN�URZHURZ\FK��Z�XO��3LDVWRZVNLHM�L�XO��6DGRZHM������POQ�]á��
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��*áyZQ\P�PLHUQLNLHP�MHVW�SRSUDZD�
EH]SLHF]H VWZD�NRPXQLNDF\MQHJR��
,����������2SLV�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,�����������)LQDQVRZDQLH��.RV]W�RJyOQ\�WHJR�]DGDQLD�]�EXG HWX�PLDVWD�Z\QRVL�����POQ�]á�Z�,�HWDSLH�
UHDOL]DFML��F]\OL�Z�ODWDFK������������
,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD���-DN�Z�]DGDQLX�,�����������
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��,�HWDS�UHDOL]DFML�]RVWDá�RNUH ORQ\�QD�ODWD������������
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,����������1D]ZD�]DGDQLD���8VSUDZQLHQLH�SDUNRZDQLD�SRMD]GyZ�Z�PLH FLH�
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���023�=3�0��10/�]������U��QD�V�����SRGDMH��Ä3U]\�SURMHNWRZDQLX�
UHDOL]DF\MQ\P��SR]D�MH]GQL L FKRGQLNDPL�QDOH \ XZ]JO GQLü�QLH]E GQH�GRGDWNRZH�SDVPD�
VHJUHJDF\MQH�UXFKX�QD�VNU]\ RZDQLDFK��]DWRNL�DXWREXVRZH�QD�FL JDFK�OLQLL�3.6�RUD]�HZHQWXDOQH�
]DWRNL�L�SDUNLQJL�SU]\MH]GQLRZH��1D�V�����Ä,VWQLHM F\�GZRU]HF�3.6�±�Z�SHUVSHNW\ZLH�WHUHQ�
SRV]HU]RQ\�R�G]LDáNL�V VLHGQLH�L�UR]ZL ]DQ\�SURMHNWHP�Z�VSRVyE�XPR OLZLDM F\�EH]NROL]\MQH�
GRM FLH�GR�GZRUFD�3.3´��1D�V�����Ä�%����.�±������±�7HUHQ�SURMHNWRZDQ\FK�SDUNLQJyZ�QD� ODG]LH�
LVWQLHM FHM�GURJL´��1D�V������Ä%����.�±������±�7HUHQ�SDUNLQJyZ�REVáXJXM F\FK�XVáXJL�JDVWURQRPLL��
KDQGOX��NXOWXU\��DGPLQLVWUDFML�LWS�´��1D�V������Ä%����.�±������L�%���¶�.�±������±�7HUHQ\�
LVWQLHM F\FK�L�SURMHNWRZDQ\FK�SDUNLQJyZ´��1D�V������Ä&���.6��.������±�7HUHQ�SURMHNWRZDQHJR�
]HVSRáX�ERNVyZ�JDUD RZ\FK�RVLHGORZ\FK�L�SDUNLQJX�REVáXJXM FHJR�XVáXJL´��:�68L.�=3�0��10/�
] �����U��QD�V�����Z�NLHUXQNDFK�UR]ZRMX�NRPXQLNDFML�SRVWXOXMH�VL � ÄPR OLZR ü Z\NRQDQLD�
SU]HGáX HQLD�XO��3LDVWRZVNLHM�SU]H]�U]HN 'UZ F GR�XO��']LDá\ VNLFK��:\NRQDQLH�WHJR�SRá F]HQLD�
NRPXQLNDF\MQHJR�R�FKDUDNWHU]H�ORNDOQ\P�SRZLQQR�ZL ]Dü�VL ] XU] G]HQLHP�GX HJR�SDUNLQJX�SU]\�
XO��']LDá\ VNLFK´��,�GDOHM�QD�V��������´3DUNLQJ�Z�W\P�UHMRQLH���SRGQLyVáE\�DWUDNF\MQR ü GDOV]HM�
NRQFHQWUDFML�Uy Q\FK�XVáXJ�Z�]HVSROH�VWDURPLHMVNLP´��1D�V��������´3URJUDP�]DJRVSRGDURZDQLD�
WHUHQX�SU]\�XO��0V]DQRZVNLHM�SRZLQLHQ�XZ]JO GQLDü�EXGRZ SDUNLQJX��R�FKDUDNWHU]H�VWUDWHJLF]Q\P�
Z VNDOL�1RZHJR�0LDVWD´��:�0LHMVFRZ\P�3ODQLH�2JyOQ\P�=3�0��10/�]������U��QD�V�����VWZLHUG]D�
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VL � H���´8NáDG�NRPXQLNDF\MQ\�SU]\M W\�Z�SODQLH�UR]ZL ]XMH�SRWU]HE PR OLZLH�QDMZL NV]HM�
HOLPLQDFML�UXFKX�NRáRZHJR�]�REV]DUX�6WDUHJR�0LDVWD´��
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
,����������']LDáDQLH��8VSUDZQLHQLH�SDUNRZDQLD�SRMD]GyZ�Z�PLH FLH�Z�VNDOL�ORNDOQHM�L�R�FKDUDNWHU]H�
VWUDWHJLF]Q\P��
,����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3R]\VNDQLH�SDUNLQJX�ORNDOQHJR�SU]\�XO��']LDá\ VNLFK�L�
VWUDWHJLF]QHJR�SU]\�XO��0V]DQRZVNLHM��
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX���
� SDUNLQJ�XVáXJRZ\�GOD�RN����������SRMD]GyZ��
� SDUNLQJ�VWUDWHJLF]Q\�GOD�RN�����������SRMD]GyZ��
,����������2SLV�G]LDáDQLD��:�UDPDFK�SURJUDPX�]PLDQ�MDNR FLRZ\FK�Z�NRPXQLNDFML�QDOH \ UR]ZD \ü�
]OLNZLGRZDQLH�Z�5\QNX�SDUNLQJX�PLHMVNLHJR�L�]RUJDQL]RZDQLH�FR�QDMPQLHM�GZyFK�ZL NV]\FK�
SDUNLQJyZ�]�ZDULDQWRZ ORNDOL]DFM � ��±�SDUNLQJX�XVáXJRZHJR�QD�RN������SRMD]GyZ�SU]\�XO��
']LDá\ VNLFK�OXE�Z�LQQ\P�PLHMVFX����±�SDUNLQJX�VWUDWHJLF]QHJR�QD�RN�������SRMD]GyZ�SU]\�XO��
0V]DQRZVNLHM�OXE�Z�LQQ\P�PLHMVFX��
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,�����������)LQDQVRZDQLH��*áyZQ\P� UyGáHP�ILQDQVRZDQLD�E G]LH�EXG HW�PLDVWD��=DNáDGD�VL � H Z�
, ID]LH�������������QD�SUDFH�ZVW SQH�QDOH \ SU]H]QDF]\ü�RN������POQ�]á��]�NRQW\QXDFM ]DGDQLD�Z�,,�
ID]LH��
,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1DOH \ Z\NRU]\VWDü�Z�SURJUDPLH�SRSUDZ\�MDNR FL�
NRPXQLNDFML�Z�PLH FLH�Uy QH� UyGáD�GRGDWNRZHJR�ZVSDUFLD�ILQDQVRZHJR�MDN�QS��)XQGXV]�
:RMHZRG\�:�0��)XQGXV]�$55��)XQGXV]�3KDUH���LWS���]ZáDV]F]D�Z�,,�HWDSLH�UHDOL]DFML��
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD�,�HWDSX�������������D�QDVW SQLH�,,�HWDS��
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,�����������1D]ZD�]DGDQLD��:VW SQH�SUDFH�]ZL ]DQH�]�XVSUDZQLHQLHP�UXFKX�WUDQ]\WRZHJR�L�
SODQRZDQ REZRGQLF GURJL�QU����
,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���:H�ZQLRVNDFK�GR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�ZRM��
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�QD�V������68L.�=3�0��10/�]������U��MHVW�]DSLV��Ä���:VSLHUDQLH�G H
PLDVWD�GR�SLOQHM�EXGRZ\�REZRGQLF\�10/�L�ZVL�%UDWLDQD�RUD]�.XU] WQLND�Z�FL JX�GURJL�NUDMRZHM�
1U�����REHFQLH�QU����±�SU]\S��-�)��´��3URMHNW�3ODQX�=DJRVSRGDURZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�
:RMHZyG]WZD�:DUPL VNR�0D]XUVNLHJR�]������U��QD�V�����SRGDMH��ÄQD�FL JX�GURJL�NUDMRZHM�QU����
QLH]E GQD�MHVW�UHDOL]DFMD�REHM ü QDVW SXM F\FK�PLHMVFRZR FL��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��/XEDZD��
6DPSáDZD��/LSRZR��1DWRPLDVW�Ä6WUDWHJLD�UR]ZRMX�ZRM��:�0�]������U��SRGDMH�QD�V�����L�V����� H
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]RVWDQ ]PRGHUQL]RZDQH�GURJL�P��LQ��QU����±�10/�/XEDZD�2VWUyGD��Z�FHOX�RVL JQL FLD�
SDUDPHWUyZ�NODV\�Ä*3´��QLHVWHW\��EH]�]DVDGQHJR�ZSURZDG]HQLD�MHM�GR�NODV\�GUyJ�HNVSUHVRZ\FK�±�
SU]\S��-�)����]�KDUPRQRJUDPHP�G]LDáD �����������Z�QDV]HM�RSLQLL�±�V G] F SR�GRW\FKF]DVRZ\P�
WHPSLH�EXGRZ\�GUyJ�L�DXWRVWUDG�Z�NUDMX�±�DEVROXWQLH�QLHUHDOQ\P�±�SU]\S��-�)����
,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
,����������']LDáDQLH��3RGM FLH�ZVW SQ\FK�SUDF�Z�]DNUHVLH�QLH�GRSXV]F]HQLD�ORNDOL]DFML�LQQ\FK�
LQZHVW\FML�QD�WUDVLH�SU]HZLG\ZDQHM�REZRGQLF\��
,����������8]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�G]LDáDQLD��-DN�Z�]DGDQLX�,���������L�,����������
,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3U]\JRWRZDQLH�ZVW SQH�WHUHQX�SRG�LQZHVW\FMH�REZRGQLF\�
]ZL ]DQHM�]�GURJ QU�����
,����������0LHUQLNL�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�FHOX��7HUHQ�ZVW SQLH�SU]\JRWRZDQ\�SRG�SU]\V]á
LQZHVW\FM REZRGQLF\��
,����������2SLV�G]LDáDQLD��1DOH \ SRLQIRUPRZDü�ZV]\VWNLH�SRGOHJáH�VáX E\�R�]DND]LH�ORNDOL]DFML�
LQZHVW\FML�Z�PLHMVFX�SODQRZDQHM�REZRGQLF\�L�WHJR�SU]HVWU]HJDü��
,����������2GELRUFD�NR FRZ\��%XUPLVWU]�10/��
,�����������)LQDQVRZDQLH��1D�W\P�HWDSLH�QLH�SU]HZLGXMH�VL QDNáDGyZ�ILQDQVRZ\FK��-HG\QLH�SHZQH�
NZRW\�QD�DNWXDOL]DFM V]F]HJyáRZHJR�SODQX�]�S��REZRGQLF\��
,�����������=HZQ WU]QH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��1LH�SU]HZLGXMH�VL �
,�����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��1D�ELH FR��VWDOH�L�NRQVHNZHQWQLH��
,�����������-HGQRVWND�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��

,,�(7$3�±�ODWD�����������
: ,,� HWDSLH� SRGHMPRZDQH� V SURMHNW\� L� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQH� Z� UDPDFK� SU]\M W\FK� ��

JáyZQ\FK�SULRU\WHWyZ�VWUDWHJLF]Q\FK� 'R�REOLJDWRU\MQHM�UHDOL]DFML�Z�W\P�HWDSLH�SU]\M WR���]DGD Z
UDPDFK� ,� SULRU\WHWX�� 3U]\URVW� PLHMVF� SUDF\� �� ]DGDQLD� Z� ,,� SULRU\WHFLH�� 3RSUDZD� ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK� ���]DGD Z ,,,�SULRU\WHFLH��5R]ZyM�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM�L�WHFKQLF]QHM�RUD]�RFKURQD� URGRZLVND� ��]DGD Z ,9�SULRU\WHFLH��:]URVW�DWUDNF\MQR FL�PLDVWD� ��]DGD Z 9�SULRU\WHFLH��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML� à F]QLH�Z�ODWDFK�����������SU]\M WR�GR UHDOL]DFML����]DGDQLD�LQZHVW\F\MQH��
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�� %XGRZD�]DNáDGX�SU]HP\VáX�F]\VW\FK�
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���������� M�Z�� %XG HW�PLDVWD�
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�a���POQ�]á��
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���������� %XUPLVWU]�
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)XQGXV]H�
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$55��
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3U]HP\Vá�

�

�� 5R]ZyM�Ä1RZRPLHMVNLHM�6WUHI\�$NW\ZL]DFML�
*RVSRGDUF]HM��Z�UDPDFK�SRZLDWX��QS��
,QNXEDWRU�SU]HGVL ELRUF]R FL��,]ED�
*RVSRGDUF]D�LWS���

���������� 5DGD�0LDVWD�
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6WDURVWD�
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�� %XGRZD�GRPX�NRPXQDOQHJR�GOD�������URG]LQ� ���������� 5DGD�0LDVWD�

%XUPLVWU]�

%XG HW�PLDVWD�

,QQH� URGNL�
SR]DEXG HWRZH�

�a��POQ�]á��

����

*RVSRGDUND��
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NWyUH� SU]HZLGXMH� GDOV]\� UR]ZyM� IXQNFML� PLHV]NDQLRZHM� L� XVáXJRZHM� Z� VWUHILH� %�� &� L� '�� RVLHGOD�
Ä7\VL FOHFLD�,,´��Ä:\ \Q\´�LWS��
,,���������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�Z�EXGRZQLFWZLH�ZLHORURG]LQQ\P��
,,��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� =DVSRNRMHQLH� GDOV]\FK� SRWU]HE� PLHV]NDQLRZ\FK� Z� WDQLP�
EXGRZQLFWZLH� ZLHORURG]LQQ\P�� PRGHUQL]DFMD� Z\SRVD HQLD� RUD]� ZDUXQNyZ� ]DPLHV]NDQLD� Z�
LVWQLHM F\P�EXGRZQLFWZLH�ZLHORURG]LQQ\P��
,,��������� )LQDQVRZDQLH�� =� EXG HWX� PLDVWD� L� LQQ\FK� URGNyZ� SR]DEXG HWRZ\FK� SU]HZLGXMH� VL
QDNáDG\�QD�WHQ�FHO�RN�����POQ�]á��
,,���������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,��������� -HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD� L� NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�� LQZHVWRU]\�SRV]F]HJyOQ\FK�
]DGD � SU]\�ZVSDUFLX�RUJDQL]DFML�SR \WNX�SXEOLF]QHJR��
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,,���������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�EXGRZQLFWZD� MHGQRURG]LQQHJR��]ZáDV]F]D�Z� VWUHILH�(� L�
'�
,,��������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� 68L.� =3� 0�� 10/� ]� ����� U�� QD� V�� ��� SRVWXOXMH� ]DEXGRZ
PLHV]NDQLRZ MHGQRURG]LQQ �HNVWHQV\ZQ � ]� Z\á F]HQLHP� GRGDWNRZ\FK� IXQNFML�� :� WHM� VWUHILH�
SRVWXOXMH� VL GZD� W\S\�]DEXGRZ\��PLHV]NDOQLFWZR� MHGQRURG]LQQH� WUDG\F\MQH�RUD]�PLHV]NDOQLFWZR�
MHGQRURG]LQQH�R�FKDUDNWHU]H�ZLOORZ\P�L�UHNUHDF\MQ\P��QS��0DULDQRZR�,,���
,,���������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�ZDUXQNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�GOD�LQZHVWRUyZ�LQG\ZLGXDOQ\FK��
,,��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3U]\URVW� Z� 10/� EXGRZQLFWZD� MHGQRURG]LQQHJR�� JáyZQLH� Z�
SURMHNWRZDQHM�VWUHILH�(��
,,��������� )LQDQVRZDQLH�� =H� UyGHá� LQG\ZLGXDOQ\FK� LQZHVWRUyZ� SODQXMH� VL NZRW RN�� ���POQ� ]á��
1DWRPLDVW�]�EXG HWX�PLDVWD�QD�X]EURMHQLH�WHUHQX�SRG�EXGRZQLFWZR�PLHV]NDQLRZH�V]DFXMH�VL NZRW
RN����POQ�]á���á F]Q\�QDNáDG�QD�]DGDQLH�LQZHVW\F\MQH����POQ�]á���
,,���������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,���������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�RUD]�SRV]F]HJyOQL�LQZHVWRU]\�
LQG\ZLGXDOQL��

,,,�� &(/� 675$7(*,&=1<�� 52=:Ï-� ,� 02'(51,=$&-$� ,1)5$6758.785<�632à(&=1(-�,�7(&+1,&=1(-�25$=�2&+521$� 52'2:,6.$�

,,���������1D]ZD�]DGDQLD��8WZRU]HQLH�V]NRá\�SRPDWXUDOQHM�
,,���������=JRGQR ü ]�S�]�S���68L.�=3�0��10/�]������ U�� QD� V������SRVWXOXMH�XWZRU]HQLH� V]NRá\�
SRPDWXUDOQHM�Z�10/��
,,���������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�V]NROQLFWZD�SRPDWXUDOQHJR��
,,��������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 8WU]\PDQLH� F] FL� XWDOHQWRZDQHM� PáRG]LH \ Z� PLH FLH� L�
NV]WDáFHQLH�Z�NLHUXQNDFK� ]JRGQ\FK� ]� SRWU]HEDPL�PLDVWD� �QS�� HNRORJLF]Q\P�� SU]HWZyUVWZD� UROQR�
VSR \ZF]HJR��SU]HP\VáHP�L�U]HPLRVáHP��PHEODUVNLP��GU]HZQ\P��OHNNLP��U]HPLRVáHP�UHJLRQDOQ\P�
L ORNDOQ\P��SU]HZRGQLFWZHP�WXU\VW\F]QR�HNRORJLF]Q\P�LWS����
,,���������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�RUD]�RG� VSRQVRUyZ� LQG\ZLGXDOQ\FK�� D� WDN H ]�0(1L6�
RUD]�]�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�L�UHJLRQDOQ\FK�8(�SU]HZLGXMH�VL NZRW RN����POQ�]á��
,,���������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,���������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD� L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�]H�6WDURVW
SRZLDWX�10/��
,,�����������1D]ZD�]DGDQLD��0RGHUQL]DFMD�1'.�
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,,���������� =JRGQR ü ]� S�]�S��� -DN� Z� ]DGDQLX� ,�� ���������� Z� NWyU\P� P�LQ�� XVWDOD� VL SRWU]HE
UHQRZDFML�L�]DEH]SLHF]HQLD�RELHNWyZ�PLHQLD�NRPXQDOQHJR�PLDVWD��
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��0RGHUQL]DFMD�RELHNWyZ�NXOWXUDOQ\FK��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 8]\VNDQLH� SU]H]� PLDVWR� ]PRGHUQL]RZDQHJR� RELHNWX�
1RZRPLHMVNLHJR�'RPX�.XOWXU\��
,,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�]DNáDGD�VL SRNU\FLH�NRV]WyZ�PRGHUQL]DFML�Z�NZRFLH�
����POQ�]á��SR]RVWDáH�����POQ�]á�]�EXG HWX�0.L6��á F]Q\�NRV]W�]DGDQLD� LQZHVW\F\MQHJR�Z\QRVL���
POQ�]á���
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��5R]EXGRZD�V]SLWDOD�SRZLDWRZHJR�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD�RFKURQ\�]GURZLD�PLHV]ND FyZ��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� =JRGQLH� ]� S�]�S��� Z� NWyU\P� SRGNUH OD� VL SRWU]HE EXGRZ\� L�
PRGHUQL]DFML�V]SLWDOD�PLHMVNLHJR��SRZLDWRZHJR�±�SU]\S��-�)����SRZLQLHQ�QDVW SLü�NRU]\VWQ\�Z]URVW�
QRZRF]HVQ\FK�RELHNWyZ�]�SRG]LDáHP�QD�QDMEDUG]LHM�SRWU]HEXM FH�RGG]LDá\�PHG\F]QH��SU]\URVW�VDO�L�
áy HN�V]SLWDOQ\FK��Z\SRVD HQLD�JDELQHWyZ�L�VDO�LWS��
,,����������)LQDQVRZDQLH��1D�WHQ�FHO�]�Uy Q\FK� UyGHá�SU]H]QDF]D�VL NZRW RN�����POQ�]á��Z�W\P�]�
EXG HWX� PLDVWD� RN�� �� POQ� ]á��� : UyG� UyGHá� ILQDQVRZDQLD� QDOH \ XZ]JO GQLü� GRILQDQVRZDQLH� ]�
0=L26��]�IXQGXV]X�ZáDVQHJR�6WDURVWZD�3RZLDWRZHJR��]�LQQ\FK� URGNyZ�SR]DEXG HWRZ\FK��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��6WDURVWD�SRZLDWX�10/�RUD]�%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�'RPX�6SRNRMQHM�6WDUR FL�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��3RSUDZD� \FLD�OXGQR FL�VWDUV]HM��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� :\EXGRZDQLH� QRZHJR� �OXE� ]DDGRSWRZDQLH� VWDUHJR� RELHNWX��
'RPX�6SRNRMQHM�6WDUR FL�GOD�RN�����RVyE�QDMEDUG]LHM�SRWU]HEXM F\FK��FKRU\FK��QLHGRá Q\FK��EH]�
SRPRF\�]H�VWURQ\�URG]LQ\�LWS���
,,���������� )LQDQVRZDQLH�� 1D� WR� ]DGDQLH� SU]H]QDF]D� VL NZRW RN�� �� POQ� ]á� ]� Uy Q\FK� URGNyZ�
SD VWZRZ\FK��VDPRU] GRZ\FK�L�VSRáHF]Q\FK��Z�W\P�]�EXG HWX�SRZLDWX��PLDVWD��]�0=L26�]�LQQ\FK�
UyGHá�SR]DEXG HWRZ\FK��P�LQ��ZVSDUFLH�RUJDQL]DFML�SR \WNX�SXEOLF]QHJR���
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,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��6WDURVWD�SRZLDWX�10/�RUD]�%XUPLVWU]�10/��
,,���������� 1D]ZD� ]DGDQLD��5R]ZyM� L� PRGHUQL]DFMD� 0LHMVNLHJR� 2 URGND� 3RPRF\� 6SRáHF]QHM�
�XWZRU]HQLH�R URGND�SRPRF\�GOD�RVyE�X]DOH QLRQ\FK��
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���=DVDGD�RERZL ]NX�WZRU]HQLD�Uy QRURGQ\FK�IRUP�SRPRF\�VSRáHF]QHM�
Z\QLND�]�PRF\�ZLHOX�XVWDZ��Z�W\P�]�8VWDZ\�R�SODQRZDQLX�L�]DJRVSRGDURZDQLX�SU]HVWU]HQQ\P�]�
���PDUFD������U��
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��:]PRFQLHQLH�IRUP�SRPRF\�VSRáHF]QHM��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��5R]V]HU]HQLH�L�XQRZRF]H QLHQLH�GRW\FKF]DVRZ\FK�IRUP�L�PHWRG�
SUDF\�0236��-HGQRF]H QLH�XWZRU]HQLH�SU]\�0236�R URGND�SRPRF\�GOD�RVyE�X]DOH QLRQ\FK��
,,����������)LQDQVRZDQLH��1D�WR�]DGDQLH�LQZHVW\F\MQH�SU]H]QDF]D�VL NZRW RN����POQ�]á��]�EXG HWX�
SRZLDWX�L�PLDVWD�10/��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��6WDURVWD�SRZLDWX�10/�RUD]�%XUPLVWU]�10/��
,,���������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� 5R]ZyM� V\VWHPX� ZVSyáSUDF\� VDPRU] GX� ORNDOQHJR� 10/� ]�
RUJDQL]DFMDPL�SR]DU] GRZ\PL�SR \WNX�SXEOLF]QHJR�L�ZRORQWDULDWX�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,���������� &HO� RSHUDF\MQ\�� .V]WDáWRZDQLH� GHPRNUDW\F]QHJR� áDGX� VSRáHF]QHJR� Z� URGRZLVNX�
ORNDOQ\P��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��

� PRQLWRURZDQLH�6WUDWHJLL�UR]ZRMX�10/��
� áDJRG]HQLH�VNXWNyZ�EH]URERFLD��
� SRGHMPRZDQLH�]DGD ] VHNWRUD�VSRáHF]QHJR�L�SXEOLF]QHJR��
� SRPRF�PHU\WRU\F]QD�L�ILQDQVRZD�Z�NRQWDNWDFK�NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK��
� ZVSyáSUDFD�Z�]DNUHVLH�LQIRUPDFML�JRVSRGDUF]\FK��
� ZVSyáSUDFD�Z�]DNUHVLH�SURPRFML�PLDVWD��

,,����������)LQDQVRZDQLH��6DPRILQDQVRZDQLH��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,,���������� -HGQRVWND� RGSRZLHG]LDOQD� L� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� 10/� RUD]�2UJDQL]DFMD� 3R \WNX�
3XEOLF]QHJR�L�:RORQWDULDWX��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��'DOV]D�EXGRZD�L�UR]EXGRZD�RUD]�PRGHUQL]DFMD�VLHFL�ZRGRFL JRZR�
NDQDOL]DF\MQHM�
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,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=DRSDWU]HQLH�PLDVWD�Z�ZRG L NDQDOL]DFM �
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��'DOV]\�UR]ZyM�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�L�NDQDOL]DFML� FLHNRZHM�RUD]�
ZyG�RSDGRZ\FK��]ZáDV]F]D�Z�QRZ\FK�RVLHGODFK�PLHV]NDQLRZ\FK��
,,����������)LQDQVRZDQLH��1D�WR�SULRU\WHWRZH�]DGDQLH�LQZHVW\F\MQH�QDOH \ SU]H]QDF]\ü�FR�QDMPQLHM�
���POQ�]á���Z�W\P�]�EXG HWX�PLDVWD�RN����POQ�]á��D�SR]RVWDá NZRW ] IXQGXV]X�VWUXNWXUDOQHJR�8(��
:)2 � ]�IXQGXV]X�$55��
,,���������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�]DNáDGX�XW\OL]DFML�RGSDGyZ�±�GDOV]H�SUDFH�QDG�VHOHNW\ZQ
]ELyUN RGSDGyZ�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX��,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD� URGRZLVND��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� :\EXGRZDQLH� ]DNáDGX� XW\OL]DFML� RGSDGyZ� RUD]� X]\VNDQLH�
VXURZFyZ�ZWyUQ\FK��
,,���������� )LQDQVRZDQLH�� 3U]HGH� ZV]\VWNLP� IXQGXV]H� VWUXNWXUDOQH� 8(� QD� RFKURQ URGRZLVND��
Z]PRFQLRQH� IXQGXV]DPL� ]� EXG HWX� PLDVWD�� SRZLDWX�� :)2 � à F]Q\� NRV]W� WHM� LQZHVW\FML� MHVW�
V]DFRZDQ\�QD����POQ�]á���
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�6WDURVWD�SRZLDWX�10/��
,,���������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� 'DOV]H� PRGHUQL]DFMD� FLHSáRZQLFWZD� Z� NLHUXQNX� HNRORJLF]Q\FK�
V\VWHPyZ�JU]HZF]\FK�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD� URGRZLVND��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3RSUDZD�NOLPDWX�L�SRZLHWU]D�DWPRVIHU\F]QHJR�Z�PLH FLH��
,,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�QD�WHQ�ZD Q\�FHO�SU]H]QDF]D�VL � POQ�]á��JáyZQLH�QD�
PRGHUQL]DFM Z EXGRZQLFWZLH� NRPXQDOQ\P��� QDWRPLDVW� V QLH]E GQH� GDOV]H� IXQGXV]H� ZáDVQH�
LQZHVWRUyZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�QD�PRGHUQL]DFMH�V\VWHPyZ�FLHSáRZQLF]\FK��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,���������� -HGQRVWND� RGSRZLHG]LDOQD� L� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]�10/� L� SRV]F]HJyOQL� LQZHVWRU]\�
LQG\ZLGXDOQL��
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,,����������1D]ZD�]DGDQLD��*D]\ILNDFMD�10/�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,���������� &HO� RSHUDF\MQ\�� 2FKURQD� URGRZLVND� L� REQL HQLH� NRV]WyZ� HQHUJHW\F]Q\FK� Z�
SRV]F]HJyOQ\FK�JRVSRGDUVWZDFK�GRPRZ\FK��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��-DN�Z\ HM��
,,���������� )LQDQVRZDQLH�� .RV]W� WHJR� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQHJR� V]DFXMH� VL QD� SRQDG� ��� POQ� ]á��
*áyZQ\P�LQZHVWRUHP�SRZLQLHQ�E\ü�EXG HW�PLDVWD�L�SRZLDWX�ZVSDUW\�]QDF] F SRPRFD�ILQDQVRZ ]
IXQGXV]\� VWUXNWXUDOQ\FK� 8(� QD� LQZHVW\FMH� ]ZL ]DQH� ]� LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q L RFKURQ
URGRZLVND��
,,���������� 7HUPLQ� UHDOL]DFML�� 'RSURZDG]HQLH� JD]X� ]� UHMRQX� %URGQLF\� RUD]� EXGRZD� OLQLL�
PDJLVWUDOQ\FK� L� RGJDá ]LH Z PLH FLH�� D� QDVW SQLH� GR� SRV]F]HJyOQ\FK� JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK�
REHMPLH�RNUHV������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�6WDURVWD�SRZLDWX�10/��

,9��&(/�675$7(*,&=1<��:=5267�$75$.&<-12 &,�0,$67$�

,,����������1D]ZD�]DGDQLD��'DOV]D UHQRZDFMD�RELHNWyZ�]DE\WNRZ\FK�PLDVWD�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��2FKURQD�VXEVWDQFML�]DE\WNRZHM�PLDVWD��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 2GUHVWDXURZDQLH� GDOV]\FK� RELHNWyZ� ]DE\WNRZ\FK� L�
XSRU] GNRZDQLH�ZDORUyZ�XUEDQLVW\F]Q\FK�PLDVWD��
,,���������� )LQDQVRZDQLH�� .RV]W� UHDOL]DFMD� WHJR� ]DGDQLD� MHVW� V]DFRZDQ\� QD� ���POQ� ]á�� JáyZQLH� ]�
EXG HWX�PLDVWD�RUD]�]�Uy Q\FK� UyGHá�SR]DEXG HWRZ\FK��WDN H ]�IXQGXV]\�XQLMQ\FK�SU]H]QDF]DQ\FK�
QD�WHQ�FHO��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�:RMHZyG]NL�.RQVHUZDWRU�
=DE\WNyZ��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�DPILWHDWUX�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���=JRGQLH�]�032�=3�0��10/�]������U��QD�V������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�RELHNWyZ�NXOWXUDOQ\FK�PLDVWD��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� :\EXGRZDQ\� RELHNW� VáX F\� Uy Q\P� FHORP� NXOWXUDOQ\P��
UR]U\ZNRZ\P�LWS��GOD�PLHV]ND FyZ�PLDVWD�L�SRZLDWX��
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,,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD� L�SRZLDWX�SODQXMH�VL Z\GDWNRZDQLH�QD� WHQ�FHO�NZRW\�
RN����POQ�]á��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,���������� -HGQRVWND� RGSRZLHG]LDOQD� L� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� 10/� SU]\� ZVSyáSUDF\� 6WDURVW\�
SRZLDWX�10/��
,,���������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� :]URVW� L� PRGHUQL]DFMD� ED]\� JDVWURQRPLF]QHM� L� QRFOHJRZHM� GOD�
UXFKX WXU\VW\F]QHJR�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�ED]\�WXU\VW\F]QHM�Z�PLH FLH��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3U]\URVW� PLHMVF� JDVWURQRPLF]Q\FK� �]ZáDV]F]D� WDQLHM�
JDVWURQRPLL�� RUD]� QRFOHJRZ\FK� �WD V]\FK�� GOD� SU]HFL WQHJR� WXU\VW\� RUD]� SRSUDZD� MDNR FL�
RIHURZDQ\FK�XVáXJ�Z�W\P�]DNUHVLH��
,,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�SU]H]QDF]D�VL QD�WHQ�FHO���POQ�]á��QDWRPLDVW�NZRWD�RN��
� POQ�]á�SRZLQQD�SRFKRG]Lü�RG�LQZHVWRUyZ�LQG\ZLGXDOQ\FK��á F]QLH�QD�]DGDQLH���POQ�]á���
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��0RGHUQL]DFMD��2 URGND�:F]DVRZHJR�Ä3DUW F]\Q\´�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�ED]\�UHNUHDF\MQHM�GOD�PLDVWD��
,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� 3U]\URVW� WHUHQyZ� L�PLHMVF�Z\SRF]\QNRZ\FK� GOD�PLHV]ND FyZ�
PLDVWD�Z�2:�´3DUW F]\Q\´��
,,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�SU]H]QDF]D�VL QD�WHQ�FHO���POQ�]á��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML�������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��:yMW�*P��.XU] WQLN��
,,����������=EXGRZDQLH�NU\WHM�Sá\ZDOQL�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,���������� &HO� RSHUDF\MQ\�� 5R]EXGRZD� ]DSOHF]D� VSRUWRZR�UHNUHDF\MQHJR� L� SRSUDZD� ]GURZLD�
PLHV]ND FyZ��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��=EXGRZDQLH�NU\WHM�Sá\ZDOQL��
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,,����������)LQDQVRZDQLH��=DNáDGDQD�V]DFXQNRZD�NZRWD�WHM� LQZHVW\FML�Z\QRVL����POQ�]á��QD�NWyU
VNáDGD� VL EXG HW� PLDVWD�� )XQGXV]� 0(1L6�� IXQGXV]� LQZHVWRUD� VWUDWHJLF]QHJR� RUD]� LQQH� URGNL�
SR]DEXG HWRZH��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�RUD]�LQZHVWRU�VWUDWHJLF]Q\��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��8U] G]HQLH�SODQWyZ�PLHMVNLFK�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���68L.�=3�0��10/�]������U��QD�V������L�����VWZLHUG]D�� H GR�UHDOL]DFML�
SODQRZDQLH� SU]HVWU]HQQH� SRZLQQR� SU]\M ü ��� REV]DUyZ�� Z� W\P�� Ä7HUHQ\� SURSRQRZDQHM� ]LHOHQL�
SXEOLF]QHM� ±� XU] G]RQHM�� VWDQRZL FHM� URG]DM� SODQWyZ� PLHMVNLFK�� ZUD]� ]� LVWQLHM FD� ]DEXGRZ �
SRáR RQH�SRPL G]\��
D�� U]HN 'UZ F L *UREOLF RUD]� XO�� 3LDVWRZVN ] FL JLHP� SLHV]\P� QD� RVL� XOLF\� :RGQHM��
VWDQRZL F\P�R REV]DUX��QD�NWyU\P�QDOH \ NRPSRQRZDü�SU]HVWU]H SDUNRZ �
E�� U]HN 'UZ F � XO�� -DJLHOOR VN L NRPSOHNVHP� VSRUWRZ\P� .�6�� Ä'UZ FD´�� SURSRQXMH� VL QD�
SU]HVWU]H SDUNRZ ] XU] G]HQLDPL�UHNUHDFML�L�WXU\VW\NL��
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��3U]\VWRVRZDQLH�WHUHQX�GOD�SRWU]HE�UHNUHDFML��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��3U]\JRWRZDQLH�WHUHQX�R�FKDUDNWHU]H�SODQWyZ�PLHMVNLFK��
,,����������)LQDQVRZDQLH��1D�WHQ�FHO�SU]H]QDF]D�VL � POQ�]á��JáyZQLH�]�EXG HWX�PLDVWD��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,���������� 1D]ZD� ]DGDQLD�� :\NRU]\VWDQLH� OLQLL� NROHL� %URGQLFD�10/�,áDZD� GOD� FHOyZ�
WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK�RUD]�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,���������� &HO� RSHUDF\MQ\�� 5R]ZyM� IXQNFML� WXU\VW\F]QHM�UHNUHDF\MQHM� L� HGXNDFML� HNRORJLF]QHM�
PLDVWD��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��
� PRGHUQL]DFMD�GZRUFyZ�QD�WUDVLH�%�10/�,��
� SU]\JRWRZDQLH� V]ODNX� GOD� WXU\VW\NL�� UHNUHDFML�� HGXNDFML� �LQIRUPDFMD�� JHRJUDILF]QD�� KLVWRU\F]QD��HNRORJLF]QD��PLHMVFD�SRVWRMyZ��VWUyM�UHJLRQDOQ\�LWS���
� XUXFKRPLHQLH� OLQLL� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQR�HNRORJLF]QHM� ±� Ä=LHORQD� /LQLD´� �´=LHORQD� 6WU]DáD´��Ä1RZRPLHMVNL�([SUHVV´���
,,���������� )LQDQVRZDQLH�� .RV]W� PRGHUQL]DFML� OLQLL� NROHMRZHM� %�10/�,�� á F]QLH� ]� PRGHUQL]DFMD�
GZRUFyZ� V]DFXMH� VL QD� RN�� ��� POQ� ]á�� JáyZQLH� ]� IXQGXV]\� VWUXNWXUDOQ\FK� L� UHJLRQDOQ\FK�
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�DNW\ZL]DFML� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM�� 8(�� %\ü� PR H ]QDMG VL LQZHVWRU]\� VWUDWHJLF]QL�� NWyU]\�
SRVWDZL QD� HGXNDF\MQ SURPRFM SL NQHJR� UHJLRQX� 3RMH]LHU]D� %URGQLFNR�1RZRPLHMVNR�
,áDZVNLHJR��=�F]DVHP�PR H RQD�SU]\QLH ü NRU]\ FL�HNRQRPLF]QH��F]\OL�PLHü�FKDUDNWHU�NRPHUF\MQ\��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������=DGDQLH�MHVW�NRQW\QXDFM ] ,�HWDSX��
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�L�6WDURVWD�SRZLDWX�10/�SU]\�
DNW\ZQHM�ZVSyáSUDF\�%XUPLVWU]D�%URGQLF\�L�%XUPLVWU]D�,áDZ\�RUD]�'\UHNFML�3.3��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��=RUJDQL]RZDQLH�V]NRá\�HNRORJLF]QHM���=LHORQHM�6]NRá\�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��5R]ZyM�IXQNFML�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM�PLDVWD��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��
� Z\NRU]\VWDQLH�LVWQLHM FHJR�EXGRZQLFWZD�NRPXQDOQHJR�SRG�V]NRá �
� ]RUJDQL]RZDQLH�=LHORQHM�6]NRá\��
� VWZRU]HQLH�/LFHXP�R�SURILOX�WXU\VW\F]QR�HNRORJLF]Q\P��1RZRPLHMVNLH�/LFHXP��7XU�(NR���

,,���������� )LQDQVRZDQLH��5HDOL]DFM WHJR� ]DGDQLH� RFHQLD� VL QD� RN�� ��POQ� ]á�� JáyZQLH� ]� EXG HWX�
SRZLDWX��PLDVWD�10/�RUD]�JP��.XU] WQLN�L�JP��10/��'R�Z\NRU]\VWDQLD�MHVW� WH IXQGXV]�:)2
RUD]�IXQGXV]H�VWUXNWXUDOQH�8(�Z�]DNUHVLH�NUHRZDQLD�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�SU]\�ZVSyáSUDF\�]H�6WDURVW
SRZLDWX�10/��:yMWHP�JP��.XU] WQLN�L�:yMWHP�JP��10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��3URPRFMD�PLDVWD�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,����������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��$NW\ZQD�SURPRFMD�PLDVWD��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\���
� VWZRU]HQLH�MHV]F]H�EDUG]LHM�DWUDNF\MQHJR�ZL]HUXQNX�PLDVWD��
� SU]\FL JQLHFLH�LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK��WXU\VWyZ��XF]QLyZ�L�VWXGHQWyZ�RUD]�DEVROZHQWyZ��
� Z]URVW�LQZHVW\FML�SURGXNF\MQ\FK��
� Z]URVW�LQZHVW\FML�XVáXJRZ\FK��
� Z]URVW�]DJRVSRGDURZDQLD�L�UXFKX�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHJR��
� Z]URVW�Uy QRURGQ\FK�IRUP�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM��
,,����������)LQDQVRZDQLH��6]DFXQNRZ\�NRV]W�WHJR�]DGDQLD�Z\QRVL���POQ�]á��
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,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��5HDOL]DFMD�SURPRFML�PLDVWD�MHVW�SHUPDQHQWQD��=DWHP�REHMPXMH�FDá\�,,�
HWDS��D�ZL F ODWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��

9��&(/�675$7(*,&=1<��=0,$1<�-$.2 &,2:(�:�.2081,.$&-,�

,,����������1D]ZD�]DGDQLD��%XGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�XOLF�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��,,�HWDS�UHDOL]DFML�]DGD LQZHVW\F\MQ\FK���QLH�]UHDOL]RZDQ\FK�Z�,�
HWDSLH�]�]DGDQLD�QU�,���������RUD]�GDOV]H�ZJ�KDUPRQRJUDPX�LQZHVW\F\MQHJR��
,,����������)LQDQVRZDQLH��&DáR ü ]DGDQLD�LQZHVW\F\MQHJR�]�,�HWDSX�Z\QRVL�������POQ�]á��Z�W\P�QD�
,,�HWDS�]RVWDQLH�RN����POQ�]á���.RV]W�UHDOL]DFML�GDOV]\FK�]DGD LQZHVW\F\MQ\FK�V]DFXMH�VL QD�RN�����
POQ�]á��F]\OL�á F]QLH�a���POQ�]á�Z�,�L�,,�HWDSLH���*áyZQ\�IXQGXV]�LQZHVW\F\MQ\�E G]LH�SRFKRG]Lá�]H�
URGNyZ�VWUXNWXUDOQ\FK�8(�ZVSDUW\�IXQGXV]DPL�]�LQQ\FK� UyGHá��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��8VSUDZQLHQLH�PLHMVNLHJR�UXFKX�XOLF]QHJR�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�UXFKX�XOLF]Q\P��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��'DOV]H�XVSUDZQLHQLH�UXFKX�XOLF]QHJR�SU]H]�EXGRZ SDUNLQJyZ��
á F]QLNyZ�L�VNUyWyZ�XOLF]Q\FK��FKRGQLNRZ\FK��� FLH HN�URZHURZ\FK��V\JQDOL]DFML� ZLHWOQHM�LWS��
,,����������)LQDQVRZDQLH��3U]HZLGXMH�VL QD�UHDOL]DFM WHJR�]DGDQLD�LQZHVW\F\MQHJR�NZRW ���POQ�
]á��� JáyZQLH� ]� IXQGXV]\� FHQWUDOQ\FK�� Z� W\P� )XQGXV]X� $JHQFML� 5R]ZRMX� 5HJLRQDOQHJR� RUD]� ]�
EXG HWX�PLDVWD��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��1RZD ORNDOL]DFMD�'ZRUFD�3.6�
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
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,,���������� 6SRG]LHZDQH� UH]XOWDW\�� :� ]ZL ]NX� ]� EXGRZ REZRGQLF\� GURJL� QU� ��� QDOH \ SRGM ü
SUDFH� WHUHQRZR�ZáDVQR FLRZH� ]ZL ]DQH� ]� QRZ ORNDOL]DFMD� 'ZRUFD� 3.6�� JHQHUDOQLH� EOL HM� WHM�
REZRGQLF\�L�SU]HVXQL WHJR�FHQWUXP�PLDVWD��:�]ZL ]NX�]�OLNZLGDFM UXFKX�SDVD HUVNLHJR�QD�NROHL�
Z]UR QLH� UXFK� WUDQ]\WRZ\�� D� ]DWHP� WDN H 3.6�� ,VWQLHMH� SRWU]HED� SU]HQLHVLHQLD� XFL OLZHJR�
ÄORNDWRUD´�±�'ZRUFD�3.6�]�G]LHOQLF\�PLHV]NDQLRZR�XVáXJRZHM��SU]\�XO��*UXQZDOG]NLHM��
,,���������� )LQDQVRZDQLH�� 6]DFXQNRZ\� NRV]W� 'ZRUFD� 3.6� MHVW� RNUH ORQ\� QD� NZRW ��� POQ� ]á��
JáyZQLH� ]� IXQGXV]X� LQZHVW\F\MQHJR� LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� ±� ZRMHZyG]NLHJR� L� FHQWUDOQHJR��
0R OLZH� MHVW� Z\NRU]\VWDQLH� )XQGXV]X� .UDMRZHM� $JHQFML� %XGRZ\� 'UyJ� L� 0RVWyZ� L� IXQGXV]\�
LQIUDVWUXNWXUDOQ\FK�8(��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD� L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/�ZVSyOQLH�]�G\UHNFM 3.6� L�
.$%'L0��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��3U]\JRWRZDQLH�WHUHQX�SRG�EXGRZ REZRGQLF\�GOD�GURJL�QU����
,,����������=JRGQR ü ]�S�]�S���-DN�Z�]DGDQLX�,���������
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�NRPXQLNDFML��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��'DOV]H�G]LDáDQLD�QD�U]HF]�SU]\JRWRZDQLD�WHUHQX�SRG�REZRGQLF
GURJL�QU�����G]LDáDQLD�SUDZQH��LQIUDVWUXNWXUDOQH��ORNDOL]DF\MQH�LWS����
,,����������)LQDQVRZDQLH��=�EXG HWX�PLDVWD�QD�WHQ�FHO�SU]HZLGXMH�VL NZRW RN������POQ�]á��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD�������������
,,����������-HGQRVWND�RGSRZLHG]LDOQD�L�NRRUG\QXM FD��%XUPLVWU]�10/��
,,����������1D]ZD�]DGDQLD��8WZRU]HQLH�RJyOQRPLHMVNLHM�VLHFL�LQIRUPDW\F]QHM�
,,���������� =JRGQR ü ]� S�]�S���1D� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQH� ]� ]DNUHVX� WHOHNRPXQLNDFML� ]ZUDFD� XZDJ
032�=3�0��10/�]������U��V�����RUD]�VWUDWHJLH�UR]ZRMX�ZRMHZyG]WZD�:�0�L�SRZLDWX�10/��
,,����������&HO�RSHUDF\MQ\��=PLDQ\�MDNR FLRZH�Z�WHOHNRPXQLNDFML��
,,����������6SRG]LHZDQH�UH]XOWDW\��2EM FLH�VLHFL LQIRUPDW\F]Q FDáHJR�PLDVWD��
,,����������)LQDQVRZDQLH��1D� LQZHVW\FMH�Z�]DNUHVLH� VLHFL� LQIRUPDW\F]QHM� ]DNáDGD� VL RULHQWDF\MQ\�
NRV]W� �� POQ� ]á� ]� EXG HWX� PLDVWD�� )XQGXV]X� 73� 6�$��� IXQGXV]\� VWUXNWXUDOQ\FK� 8(� RUD]� LQQ\FK�
SR]DEXG HWRZ\FK� UyGHá��
,,����������7HUPLQ�UHDOL]DFML��/DWD������������
,,���������� -HGQRVWND� RGSRZLHG]LDOQD� L� NRRUG\QXM FD�� %XUPLVWU]� 10/� ZVSyOQLH� ]� 73� 6�$�� OXE�
LQQ\P�LQZHVWRUHP�]HZQ WU]Q\P��
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: SU]HGVWDZLRQ\P� Ä3ODQLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� P�� 10/� QD� ODWD� ���������´� V]DFXQNRZH�
NRV]W\�UHDOL]DFML�Z�,�HWDSLH�WM��Z�ODWDFK�����������Z\QRV] RN������POQ�]á��QDWRPLDVW�Z�,,�HWDSLH�
REHMPXM F\P�ODWD�����������RN������POQ�]á��:NáDG�]�EXG HWX�PLDVWD�Z�UHDOL]DFM SRV]F]HJyOQ\FK�
]DGD Z\PDJDM F\FK�LQWHUZHQFML�PLDVWD�Z\QRVL�RN���������V]DFXQNRZ\FK�NRV]WyZ��WM��RN���������
POQ� ]á� Z� ]DNáDGDQ\P� RNUHVLH� VWUDWHJLF]Q\P� ����������� F]\OL� RN�� ����� POQ� ]á� URF]QLH�� -HVW� WR�
]JRGQH� ]� GRW\FKF]DVRZ\P� SODQHP� LQZHVW\F\MQ\P�� Z� NWyU\P� Z� RVWDWQLFK� ODWDFK� UHDOL]RZDQR�
LQZHVW\FMH� ]D� NZRW RG� ��������POQ� ]á� URF]QLH�� 3U]\M FLH� WDNLHJR� ]DáR HQLD� Z\GDMH� VL UHDOQ\P��
ELRU F SRG� XZDJ GX H RF]HNLZDQLD� VSRáHF]H VWZD� L� MHGQRF]H QLH� LVWRWQH� SRWU]HE\� Z� ]DNUHVLH�
XUXFKRPLHQLD� QRZ\FK� PLHMVF� SUDF\� MDN� L� Z\NRU]\VWDQLD� Z� SHáQL� RUD]� UR]ZLQL FLD� ZDORUyZ� L�
]DVREyZ�SU]\URGQLF]\FK��VSRáHF]Q\FK�L�HNRQRPLF]Q\FK�PLDVWD��

,VWRWQ\P� UyGáHP�ILQDQVRZDQLD� UR]ZRMX� ORNDOQHJR�PXV] E\ü� IXQGXV]H�FHQWUDOQH�SD VWZD�
RUD]� IXQGXV]H� VWUXNWXUDOQH� 8(�� 3RV]XNLZDQLH� QRZ\FK� UyGHá� GOD� VILQDQVRZDQLD� QLH]E GQ\FK�
LQZHVW\FML�L�PRGHUQL]DFML�PLDVWD�PXVL�E\ü�QLH�W\ONR�ZD Q\P�RJQLZHP�]DU] G]DQLD�PLDVWD�DOH�WDN H
VWDá\P�SURFHVHP�G]LDáD RUJDQL]DF\MQ\FK�ZáDG]�PLDVWD�QD�F]HOH�]�%XUPLVWU]HP�L�5DG 0LDVWD��

: UyG� PR OLZR FL� ILQDQVRZDQLD� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� Z\Uy QLD� VL QDMF] FLHM�
Z\NRU]\VW\ZDQH� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��

� ±�IXQGXV]H�VWUXNWXUDOQH�8(��]ZáDV]F]D�3KDUH����$VDO�,�L�,,��,63$�LWS���
� ±�IXQGXV]H�UHJLRQDOQH��QS��)$55��
� ±�IXQGXV]H�EUDQ RZH��
� ±�IXQGXV]H�FHORZH��
� ±�VW\SHQGLD�L�IXQGDFMH��
� ±�LQQH�URG]DMH�L� UyGáD�ILQDQVRZDQLD��WDQLH�SR \F]NL��NUHG\W\�QLVNR�RSURFHQWRZDQH�LWS����

&HORZR FL� VWDUD R SRV]F]HJyOQH� URG]DMH� ILQDQVyZ� PRJ VáX \ü� LQIRUPDFMH� R� UyGáDFK�
ILQDQVRZDQLD�Uy Q\FK�SURJUDPyZ�L�LQZHVW\FML��6WUXNWXUD�Z\GDWNyZ�]�IXQGXV]\�3KDUH�Z�3ROVFH�Z�
ODWDFK� ���������� ZVND]XMH�� H QDMZL NV]\� XG]LDá� Z� W\P� RNUHVLH� PLDá\� WDNLH� G]LHG]LQ\� MDN��
LQIUDVWUXNWXUD�±������HGXNDFMD�±������RFKURQD� URGRZLVND�±������7KH�3KDUH�3URJUDPPH�$QQXDO�
5HSRUW������������%UXVVHOV�������������:HGáXJ�W\FK�VDP\FK� UyGHá�Z�3ROVFH�]�IXQGXV]\�3KDUH�Z�
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ODWDFK� ���������� Z\GDQR� NZRW EOLVNR� ������ POQ� (&8�� FR� R]QDF]D�� H QD� WH� VHNWRU\� �RUD]� QD�
UROQLFWZR��Z\GDQR�URF]QLH�RN������POQ�(&8��

1D�Uy QH�FHOH�L�SURJUDP\�RVL JDOQH�V IXQGXV]H�,63$��]ZáDV]F]D�QD�LQZHVW\FMH�]ZL ]DQH�]�
WUDQVSRUWHP� L� RFKURQ URGRZLVND��� $6$/� ,� L� ,,� �LQZHVW\FMH� VWUXNWXUDOQH��� :� NUDMDFK� 8QLL�
(XURSHMVNLHM� ]� W]Z�� IXQGXV]\� VWUXNWXUDOQ\FK� SU]H]QDF]D� VL ���� URGNyZ� QD� UR]ZyM� PDá\FK� L�
UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ��063�������QD�RFKURQ URGRZLVND������QD�DJURWXU\VW\N RUD]�����QD�
SRGQLHVLHQLH�ZDUWR FL�]DVREyZ�OXG]NLFK��F]\OL�P��LQ��QD�HGXNDFM ���

: SR]\VNLZDQLX� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� QD� Uy QH� FHOH� �]ZáDV]F]D� URGNyZ� XQLMQ\FK���
SRMDZLDM VL RNUH ORQH�EDULHU\��:�OLWHUDWXU]H�]�WHJR�]DNUHVX�Z\PLHQLD�VL � JáyZQH�EDULHU\��

� ±�NRQLHF]QR ü Z\JRVSRGDURZDQLD�ZáDVQ\FK� URGNyZ�ZVSyáILQDQVRZDQLD�SURMHNWyZ��RG����GR�
������

� ±�RJUDQLF]RQH�PR OLZR FL�DEVRUSF\MQH�JRVSRGDUNL�QD�SR]LRPLH�PLDVWD�JPLQ\��
� ±�NRQLHF]QR ü VL JQL FLD�SR�RGSRZLHGQLH� LQVW\WXFMH��NWyUH�SRWUDIL SRUXV]Dü�VL VSUDZQLH�Z�

SURFHGXUDFK�XQLMQ\FK��
� ±�RGSRZLHGQLH�SU]\JRWRZDQLH�ZQLRVNyZ��D�SRWHP�LFK�PRQLWRURZDQLH��]JRGQLH�]�SRWU]HEDPL�

SUDZQR�ILQDQVRZ\PL�8(��
: UHDOL]DFML�SURJUDPyZ�L�SRV]F]HJyOQ\FK�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK�GX H ]QDF]HQLH�PDMD�Uy QH�

IXQGXV]H� EUDQ RZH�� ]ZL ]DQH� ]� ILQDQVRZDQLHP� SU]H]� $JHQFM 5R]ZRMX� 5HJLRQDOQHJR� �$55���
)XQGXV]H�2FKURQ\� URGRZLVND��:)2 ���)XQGXV]H�2FKURQ\�'yEU�NXOWXU\��)2'.��L�LQQH��

:D QLHMV]H� ]DGDQLD� VWUDWHJLF]QH� PRJ Z\NRU]\VW\ZDü� WH WD V]H� OLQLH� NUHG\WRZH��
RIHURZDQH� SU]H]� QLHNWyUH� EDQNL�� MDN� QS�� %DQN� ,QZHVW\F\MQ\�� %DQN� 2FKURQ\� URGRZLVND�� %DQN�
*RVSRGDUNL� \ZQR FLRZHM�LWS��:������U��]RVWDáD�XUXFKRPLRQD�QRZD�OLQLD�NUHG\WRZD�SU]H]QDF]RQD�
QD�UR]ZyM�PDá\FK�SU]HGVL ELRUVWZ�]H� URGNyZ�8(�]�GRSáDWDPL�.UDMRZHJR�8U] GX�3UDF\��
�
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9,��:'5$ $1,(�3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�

:GUD DQLH� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� �����
����´�MHVW�]DGDQLHP�E G F\P�NRQW\QXDFM RSUDFRZDQLD�L�UHDOL]DFML�SU]\M W\FK�]DáR H � SULRU\WHWyZ�
VWUDWHJLF]Q\FK�� SURJUDPyZ� L� NRQNUHWQ\FK� ]DGD � 'áXJRWUZDá\� SURFHV� ZGUD DQLD� UR]ZRMX�
VWUDWHJLF]QHJR�Z\PDJD�]UHDOL]RZDQLD�QDVW SXM F\FK�HWDSyZ�L�]DGD �

� ±�RNUH OHQLH�SRGVWDZRZ\FK�QDU] G]L�ZGUD DQLD�VWUDWHJLL�UR]ZRMX��
� ±�XZ]JO GQLHQLH�IRUP�L�PHWRG�ZVSyáSUDF\�PL G]\�JáyZQ\PL�UHDOL]DWRUDPL��

SU]HGVL Z]L ü L�G]LDáD VWUDWHJLF]Q\FK��
� ±�VWDáHJR�PRQLWRURZDQLD�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�UR]ZRMX��
� ±�ZSURZDG]DQLD�QLH]E GQ\FK�NRUHNW�L�X]XSHáQLH GR�]DGD VWUDWHJLL�UR]ZRMX��

�����32'67$:2:(�1$5= '=,$�:'5$ $1,$�3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�
=DSLV� G]LDáD L ]DGD Z Ä3ODQLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� MHVW� LFK� ZVW SQ\P� ]DU\VHP�

Z\PDJDM F\P� V]F]HJyáRZHJR� RSUDFRZDQLD� SU]H]� VWUXNWXU\� ]DU] G]DQLD� RGSRZLHG]LDOQH� ]D� LFK�
RVWDWHF]QH� VIRUPXáRZDQLH� L� UHDOL]DFM � ,QVW\WXFM ZGUD DM F VWUDWHJL UR]ZRMX� PLDVWD� 1RZHJR�
0LDVWD� /XEDZVNLHJR� E G]LH� %XUPLVWU]� L� 8U] G 0LDVWD�� :� UHDOL]DFML� ]DGD E G NLHURZDü� VL
XFKZDORQ\P�SU]H]�5DG 0LDVWD�Ä3ODQHP�UR]ZRMX� ORNDOQHJR�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�
ODWD� ���������´� L� Z\QLNDM F\PL� ]� QLHM� NRQNUHWQ\PL� SURJUDPDPL� L� ]DGDQLDPL� EUDQ RZ\PL��
3RGHMPRZDQH�G]LDáDQLD�RSHUDF\MQH�E G NRQFHQWURZDá\�VL QD� LFK�]ZL ]NX�]H�Ä6WUDWHJL UR]ZRMX�
SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR´��]DáR HQLDPL�Ä6WUDWHJLL�UR]ZRMX�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR´�
RUD]�1DURGRZ 6WUDWHJL 5R]ZRMX��:\QLNDM FH�]�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�SURJUDP\�L�]DGDQLD�
VWDQRZLü� E G WU]RQ� UHDOL]DFML� ZL]ML� UR]ZRMX�� D� ]DUD]HP� VWDQ VL JáyZQ\P� SROHP� DSOLNDFML�
QLH]E GQ\FK�GOD�X]\VNDQLD�ILQDQVRZHJR�ZVSDUFLD�]H� URGNyZ�NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK��
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%UDQ RZH�]DGDQLD�NRRUG\QRZDQH�SU]H]�SRV]F]HJyOQH�Z\G]LDá\�8U] GX�0LDVWD�SRZLQQ\�E\ü�
]JRGQH� ]� FHODPL� VWDWXWRZ\PL� LQVW\WXFML� SRGOHJá\FK� ZáDG]RP� PLDVWD� L� RUJDQL]DFML� VSRáHF]QR�
JRVSRGDUF]\FK�� 2GSRZLHG]LDOQR ü ]D� LFK� SU]\JRWRZDQLH� L� ZGUR HQLH� VSRF]\ZDü� E G]LH� QD�
ZáD FLZ\FK� PHU\WRU\F]QLH� NRPyUNDFK� 8U] GX� 0LDVWD� RUD]� LQVW\WXFMDFK� SRGOHJá\FK� 0LDVWX��
,VWQLHM FH�L�SU]\JRWRZDQH�Z�SU]\V]áR FL�SURJUDP\�EUDQ RZH�E G VWDQRZLü�NRPSDW\ELOQ\�HOHPHQW�
V]HURNR�UR]XPLDQHM�UHDOL]DFML�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��7UH ü RZ\FK�SURJUDPyZ�SRZLQQD�E\ü�
ND GRUD]RZR�ZHU\ILNRZDQD�L�]DWZLHUG]DQD�SU]H]�ZáDG]H�PLDVWD��

5HDOL]DFMD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� MHVW� ]ZL ]DQD� ]� V\VWHPHP� PHFKDQL]PyZ��
LQVWUXPHQWyZ�L� URGNyZ��NWyUH�PXV] ]RVWDü�XUXFKRPLRQH��E G Z\NRU]\VWDQH���DE\�]DSLV\�]DGD
SU]HZLG]LDQH�Z�GáXJRIDORZ\FK�SURJUDPDFK�VWUDWHJLF]Q\FK� L�RSHUDF\MQ\FK�]RVWDá\�Z\NRQDQH��%H]�
RSUDFRZDQLD� RGSRZLHGQLHJR� LQVWUXPHQWDULXP�� VSURZDG]DM FHJR� VL GR� RGSRZLHG]L� QD� GZD�
]DVDGQLF]H�S\WDQLD��

� ±�MDNL�E G]LH�VSRVyE�]DU] G]DQLD�VWUDWHJL "
� ±�MDNLH� URGNL�ILQDQVRZH�L�]�MDNLFK� UyGHá�]áR VL QD�UHDOL]DFM SRV]F]HJyOQ\FK�]DGD "

Ä3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��Z�VNUyFLH�35/��PR H VWDü�VL W\ONR�NRQFHUWHP� \F]H � =DWHP�
SRGVWDZRZH�QDU] G]LD�ZGUD DQLD�VWUDWHJLL�]ZL ]DQH�V ]��

� ±�]DU] G]DQLHP�VWUDWHJL �35/���
� ±�ILQDQVRZDQLHP�VWUDWHJLL��35/���

=DU] G]DQLH� VWUDWHJL �F]\OL� MHM� ZGUD DQLH�� MHVW� SRZL ]DQH� FL OH� ]� URG]DMDPL� L� W\SDPL�
LQVW\WXFML�]DDQJD RZDQ\FK�Z�SRV]F]HJyOQH�VWDGLD�MHM�UHDOL]DFML���LQVW\WXFMH�DQLPXM FH��ILQDQVXM FH��
GRUDGF]H��NRQVXOWLQJRZH��NRRUG\QXM FH��PRQLWRUXM FH��NRQWUROXM FH��SXEOLF]QH��QLHSXEOLF]QH� LWS����
7DNLPL� LQVW\WXFMDPL� SR]D� %XUPLVWU]HP� L� 8U] GHP� 0LDVWD� V � PLQLVWHUVWZD�� XU] G\� FHQWUDOQH��
ZRMHZyG]NLH� L� PDUV]DáNRZVNLH� �Z� ]DGDQLDFK� Z\PDJDM F\FK� ]DDQJD RZDQLD� GZyFK� OXE� ZL FHM�
ZRMHZyG]WZ��� IXQGXV]H�� IXQGDFMH�� DJHQFMH�� VWRZDU]\V]HQLD�� WRZDU]\VWZD�� R URGNL� L� LQVW\WXFMH�
GRUDGF]H�LWS��

=DVDG\�]DU] G]DQLD�VWUDWHJL SRZLQQ\�RSLHUDü�VL QD� FLVáHM�ZVSyáSUDF\�PL G]\��
� Uy Q\PL� V]F]HEODPL� ZáDG]\� DGPLQLVWUDF\MQHM� L� VDPRU] GRZHM� �FHQWUDOQHM�� UHJLRQDOQHM��
SRZLDWRZHM�L�ORNDOQHM���

� Uy Q\PL�Z\G]LDáDPL�GDQHM�MHGQRVWNL�DGPLQLVWUDF\MQHM�OXE�VDPRU] GRZHM�
� VHNWRUHP�SXEOLF]Q\P�L�SU\ZDWQ\P��
� G]LDáDPL�JRVSRGDUNL�QDURGRZHM��
� VSRáHF]QR FLDPL�UHJLRQDOQ\PL�L�ORNDOQ\PL��PLDVWD�]�SRZLDWHP�L�SRV]F]HJyOQ\PL�JPLQDPL���
� RUJDQL]DFMDPL�SR \WNX�SXEOLF]QHJR�����
5HDOL]DFMD� SRV]F]HJyOQ\FK� SU]HGVL Z]L ü L� ]DGD VWUDWHJLF]Q\FK� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�

/XEDZVNLHJR�RGE\ZDü�E G]LH�VL ]D�SRPRF Uy Q\FK�LQVW\WXFML�L�RVyE�MDN�QS���
� ±� LQVW\WXFML� DQLPXM F\FK� UR]ZyM� UHJLRQDOQ\� L� ORNDOQ\� �QS�� LQNXEDWRU\� SU]HGVL ELRUF]R FL��

R URGNL�ZVSDUFLD�EL]QHVX��SRZLDWRZH�IRUXP�JRVSRGDUF]H�LWS�����
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� ±� LQVW\WXFML� NRRUG\QXM F\FK� LQLFMDW\Z\� L� F]\QQLNL� UR]ZRMX� �QS�� $JHQFMH� 5R]ZRMX�
5HJLRQDOQHJR� L�/RNDOQHJR�� DJHQFMH� L� LQVW\WXFMH�SURPRFML�PLDVWD��SRV]F]HJyOQ\FK�JPLQ� L�
SRZLDWX�LWS����

� ±� LQVW\WXFML� NRQVXOWLQJRZ\FK� L� GRUDGF]\FK� �Z� ]DNUHVLH� SUDZD�� ILQDQVyZ�� EDQNRZR FL��
LQIRUPDFML�JRVSRGDUF]HM��Z�W\P�QS��LQIRUPDFML�U\QNRZHM�LWS����

� ±�LQVW\WXFML�ILQDQVRZ\FK��QS��EDQNyZ��IXQGDFML��IXQGXV]\��DJHQFML�LWS����
� ±�LQVW\WXFML��OXE�RVyE��PRQLWRUXM F\FK�UHDOL]DFM SURJUDPyZ�L�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK��
� ±�LQVW\WXFML��RVyE��NRRUG\QXM F\FK�UHDOL]DFM SRV]F]HJyOQ\FK�SU]HGVL Z]L ü L�]DGD �
= SXQNWX�ZLG]HQLD�VWUXNWXU�IRUPDOQR�SUDZQ\FK�Z�]DU] G]DQLX�VWUDWHJLF]Q\P�ELRU XG]LDá��

� LQVW\WXFMH� SXEOLF]QH� V]F]HEOD� FHQWUDOQHJR�� UHJLRQDOQHJR� �ZRMHZyG]NLHJR�� SRZLDWRZHJR�� L�
ORNDOQHJR��PLHMVNLHJR��JPLQQHJR���]GROQH�GR�DEVRUSFML�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK��

� LQVW\WXFMH�L�RVRE\�SU\ZDWQH��
� RUJDQL]DFMH�SR \WNX�SXEOLF]QHJR��
3RG�Z]JO GHP�SUDZQ\P��RERN�VáX E DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM� L� VDPRU] GRZHM�Z�UHDOL]DFML�

VWUDWHJLL� UR]ZRMX� ELRU XG]LDá� Uy QH� VSyáNL�� DJHQFMH�� IXQGDFMH� L� IXQGXV]H�� SU]HGVL ELRUVWZD�
SD VWZRZH�OXE�VSyáG]LHOF]H��RUJDQL]DFMH�SR \WNX�SXEOLF]QHJR��VWRZDU]\V]HQLD��WRZDU]\VWZD�LWS��

'R� SRGVWDZRZ\FK� QDU] G]L� Z\NRQDZF]\FK� Z� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� Z�
U NDFK�%XUPLVWU]D�L�8U] GX�0LDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QDOH �
� ±�'RNXPHQW�±�3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD������

���� ±�6WUDWHJLD�UR]ZRMX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR��1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH���7RUX �
� ±� 'RNXPHQW� ±� 6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�

PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��7RUX �������
� ±�'RNXPHQW�±�6WUDWHJLD�UR]ZRMX�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR�GR������U���%DFKRWHN�������
� ±� 'RNXPHQW� ±� 6WUDWHJLD� UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR�

PD]XUVNLHJR�GR������U���2OV]W\Q�������
� ±� 'RNXPHQW\�� DQDOL]\� L� LQQH� VWXGLD� EUDQ RZH� Z� ]DNUHVLH� P�� LQ�� RFKURQ\� URGRZLVND�

PLDVWD�� SRZLDWX� L� ZRMHZyG]WZD�� UR]ZL ]D GRFHORZ\FK� XNáDGyZ� NRPXQLNDF\MQ\FK�
PLDVWD� SRZLDWX��ZRMHZyG]WZD�LWS���

� ±�%XG HW�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
� ±�%XG HW�LQQ\FK�MHGQRVWHN�SRGOHJá\FK�PLDVWX��

)LQDQVRZDQLH� VWUDWHJLL� RGE\ZDü� VL E G]LH� SU]H]� RNUH ORQ\FK� SDUWQHUyZ� GRNRQXM F\FK�
PRQWD X ILQDQVRZHJR��GRNáDGQ\FK� UyGHá�SRFKRG]HQLD� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��ZLHONR FL�QDNáDGyZ��
SRWU]HEQ\FK�QD�]UHDOL]RZDQLH�SURMHNWX�]DGDQLD�L�LQVW\WXFML�]DU] G]DM FHM�ILQDQVDPL��

2ERN� EDQNyZ�� IXQGXV]\�� DJHQFML� L� IXQGDFML�� NWyUH� G\VSRQXM URGNDPL� SRPRFRZ\PL� OXE�
]DJUDQLF]Q\PL� ]H� UyGHá� SXEOLF]Q\FK� L� SU\ZDWQ\FK�� LQVW\WXFM XPR OLZLDM F VNRU]\VWDQLH� ]H�
URGNyZ�V ORNDOQH� IXQGXV]H�SRU F]H NUHG\WRZ\FK� �IXQGXV]H�JZDUDQFML� LQZHVW\F\MQ\FK���&HOHP�
LFK� G]LDáDQLD� MHVW� XáDWZLHQLH� GRVW SX� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUF]\FK� GR� ]HZQ WU]Q\FK� UyGHá�
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ILQDQVRZDQLD��SRGVWDZRZ\P�LQVWUXPHQWHP�]D ± SRU F]HQLD�NUHG\WRZH�Z\VWDZLRQH�SU]H]�IXQGXV]�
QD� U]HF]� EDQNX� NUHG\WRZHJR�� )XQGXV]H� WDNLH� PDM FKDUDNWHU� ORNDOQ\� ±� R� QLHZLHONLP� ]DNUHVLH�
G]LDáDQLD��QDNLHURZDQ\P�QD�PDáH�L� UHGQLH�SRGPLRW\�JRVSRGDUF]H��

=DVDGD� ZVSyáILQDQVRZDQLD�� LVWRWQD� SU]\� UHDOL]DFML� ZLHOX� SURJUDPyZ� L� ]DGD � MH OL�
GRGDWNRZR�Z\NRU]\VWXMH�ILQDQVH�8QLL�(XURSHMVNLHM�R]QDF]D�NRQLHF]QR ü��
� ND GRUD]RZHJR� GRNRQ\ZDQLD� PRQWD X ILQDQVRZHJR�� ERZLHP� URGNL� ]HZQ WU]QH� W\ONR�

X]XSHáQLDM �D�QLH�]DVW SXM � URGNL�ZáDVQH��
� LVWQLHQLD� NDQDáyZ� WUDQVIHUX� URGNyZ�� WM�� X]JRGQLRQ\FK� ]� 8(� LQVW\WXFML�� G\VSRQXM F\FK�

IXQGXV]DPL��
� VDPRRUJDQL]DFML� ZRNyá� LQLFMDW\Z� L� ]DU] G]DQLD� URGNDPL� QD� W\P� V]F]HEOX�� QD� MDNLP� E G

Z\NRU]\VWDQH��
� PRQLWRULQJX�� NRRUG\QDFML� L� NRQWUROL� Z� Z\GDWNRZDQLX� URGNyZ� �MDN� QS�� ]DVDGQR ü�� FHORZR ü��

HODVW\F]QR ü��Z\VRNR ü���
-DN�ZF]H QLHM�]ZUyFRQR�XZDJ � ]DFKRZDQLH�]DVDG\�PRQWD X ILQDQVRZHJR�QDVWU F]D�SHZQH�

WUXGQR FL�Z\QLNDM FH�]��
� ±�NRQLHF]QR FL�SRVLDGDQLD�ZáDVQ\FK� URGNyZ��DE\�XELHJDü�VL R ZVSyáILQDQVRZDQLH��QDMF] FLHM�

��������� NWyUD� SRZRGXMH�� H PLDVWR� QLH� PR H XF]HVWQLF]\ü� MHGQRF]H QLH� Z� ILQDQVRZDQLX�
ZLHOX�SU]HGVL Z]L ü��

� ±�EUDNX�NODURZQ\FK� LQIRUPDFML� L�VWDá\FK� UyGHá� ILQDQVRZDQLD�]DGD ] ]DNUHVX� UR]ZRMX�PLDVWD�
�SR]D�SURJUDPHP�LQZHVW\F\MQ\P���
'OD� RVyE� L� LQVW\WXFML� ZGUD DM F\FK� Ä3ODQ� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�

/XEDZVNLHJR´��%XUPLVWU]��5DGD�0LDVWD��8U] G 0LDVWD���SR]\VNDQLH�GRGDWNRZ\FK� UyGHá�Z]PDFQLD�
SR]\FM Ä URGNL� ZáDVQH´�� NWyUH� PRJ E\ü� ]DWHP� ]DVLORQH� IXQGXV]DPL� ]� SU\ZDWQ\FK� URGNyZ�
LQZHVWRUyZ�� VDPRU] GyZ� LQQ\FK�SRGPLRWyZ� ORNDOQ\FK�� ]�SR \F]HN� �]� EDQNX�� IXQGDFML� LWS��� OXE�]�
SR]\VNDQLD��VXEZHQFML��]�LQQ\FK�LQVW\WXFML��
'RWDUFLH�GR� UyGHá�ILQDQVRZDQLD��SR]\VNDQLH� URGNyZ�]�]HZQ WU]�L�VSyMQ\�PRQWD ILQDQVRZ\�
]H URGNDPL�ZáDVQ\PL�±�RERN�ZáD FLZHJR�PRGHOX�]DU] G]DQLD�VWUDWHJL ± V QLH]E\ZDOQ\P�
ZDUXQNLHP�]UHDOL]RZDQLD�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�]�VXNFHVHP��

.RRUG\QDFMD�ZVSyáSUDF\�PLHG]\�LQVW\WXFMDPL��RVREDPL��ZFKRG] F\PL�GR�UHDOL]DFML�Ä3ODQX�
UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� MHVW� LVWRWQ\P� L� ]QDF] F\P� ]DGDQLHP� %XUPLVWU]D�� 5DG\� 0LDVWD� L� 8U] GX�
0LDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��.RRUG\QDFM PXV] E\ü�REM WH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z\G]LDá\�
8U] GX� 0LDVWD�� F]XZDM FH QDG� UHDOL]DFM SRV]F]HJyOQ\FK� VHJPHQWyZ� G]LDáRZ\FK� L� EUDQ RZ\FK�
VWUDWHJLL�� :� ID]LH� NRRUG\QDFML� ZGUD DQLD� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� SRZLQQ\� ]RVWDü� XZ]JO GQLRQH�
QDVW SXM FH�HWDS\��
� ±�RNUH OHQLH�XZDUXQNRZD RUJDQL]DF\MQ\FK�GR�UHDOL]DFML�VWUDWHJLF]Q\FK�]DGD RSHUDF\MQ\FK��
� ±� LGHQW\ILNDFMD� SU]HV]NyG�Z� UHDOL]DFML� VWUDWHJLF]Q\FK� ]DGD RSHUDF\MQ\FK� RUD]� VSRVREyZ� LFK�

XVXZDQLD��SU]H]Z\FL DQLD���
� ±�RNUH OHQLH�PLHUQLNyZ�L�V\VWHPyZ�NRQWUROL�UHDOL]DFML�VWUDWHJLF]Q\FK�]DGD RSHUDF\MQ\FK��
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.RRUG\QDFMD� ZVSyáSUDF\� Uy Q\FK� LQVW\WXFML� ZGUD DM F\FK� VWUDWHJL UR]ZRMX� SROHJD� QD�
VSUHF\]RZDQLX�]DNUHVX�RGSRZLHG]LDOQR FL�PHU\WRU\F]QHM�UR]áR RQHM�Z�RGSRZLHGQLP�F]DVLH��:�JU
ZFKRG]L� ]DNUHV� RGSRZLHG]LDOQR FL� RVRELVWHM� �%XUPLVWU]D�� 3U]HZRGQLF] FHJR� 5DG\� 0LDVWD�� RUD]�
]ELRURZHM� �WM�� 5DG\�0LDVWD��� %XUPLVWU]� PD� EH]SR UHGQL� QDG]yU� QDG� ZGUD DQLHP� SRV]F]HJyOQ\FK�
SURMHNWyZ� L� ]DGD RUD]� QDG� NRRUG\QDFM ZVSyáSUDF\� ]� ZV]\VWNLPL� LQVW\WXFMDPL� L� RVREDPL��
UHDOL]XM F\PL� WH� SURMHNW\� L� ]DGDQLD��'R�%XUPLVWU]D�� MDNR�JáyZQHJR�NRRUG\QDWRUD� Ä3ODQX� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR���´��QDOH \ RERZL ]HN�VSUDZQHJR�SU]H]Z\FL DQLD�SU]HV]NyG�Z\VW SXM F\FK�Z�Uy Q\FK�
ID]DFK�HWDSDFK�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL��OXE�MHM�SRV]F]HJyOQ\FK�]DGD ���

5DGD�0LDVWD�SRZLQQD�]GHF\GRZDü��F]\�UHDOL]DFM ]DGD �LFK�NRRUG\QDFM L PRQLWRURZDQLH��
Z\QLNDM F\FK�]�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�SU]HMP GRW\FKF]DV�LVWQLHM FH�VWUXNWXU\�RUJDQL]DF\MQH�
8U] GX� 0LDVWD�� F]\� WH QDOH \ XWZRU]\ü� Z� W\P� FHOX� QRZ MDNR ü ±� F]\OL� QRZ VWUXNWXU
RUJDQL]DF\MQ � :\GDMH� VL � H ]H� Z]JO GX� QD� Z\VRNL� VWRSLH ]áR RQR FL� L� WUXGQR FL�
SU]HZLG\ZDQHJR� UR]ZRMX� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� QDOH DáRE\� SRZRáDü�
RGSRZLHGQL�]HVSyá�]�NRRUG\QDWRUHP�FDáR FL�UHDOL]RZDQ\FK�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK��SRVLDGDM F\�
VLOQ SR]\FM NRPSHWHQF\MQ � %LXUR�GV��VWUDWHJLL�UR]ZRMX�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��GV��
UHDOL]DFML�SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR��SHáQLáRE\�URO QLH�W\ONR�LQVW\WXFML�ZGUD DQLD�VWUDWHJLL�DOH�
WDN H VWDá\FK� NRQWDNWyZ� ]� LVWQLHM F\PL� L� SRWHQFMDOQ\PL� LQZHVWRUDPL� �SU]HGVL ELRUFDPL���'R�
]DGD WHJR� %LXUD� QDOH DáRE\� GRVWDUF]HQLH� LQZHVWRURP�SU]HGVL ELRUFRP� QLH]E GQ\FK�
LQIRUPDFML� L�SU]\VSLHV]HQLH� WU\EX�]DáDWZLDQLD�VSUDZ�]ZL ]DQ\FK�]�UHDOL]DFM SRV]F]HJyOQ\FK�
SURMHNWyZ L�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK��
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: WUDNFLH� UHDOL]DFML� ZGUD DQLD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� SRMDZLD� VL SRWU]HED�
SRUyZQ\ZDQLD� ]JRGQR FL� L� VWRSQLD� UHDOL]DFML� SRV]F]HJyOQ\FK� ]DGD ] WUH FLDPL� ]DZDUW\PL� Z�
SURJUDPLH� VWUDWHJLF]Q\P�� -HVW� WR� ]DGDQLH�� NWyUH� RNUH OD� VL VWDá\P� PRQLWRULQJLHP� VWUDWHJLL��
6NXWNLHP� GRNRQ\ZDQHM� RFHQ\� PRQLWRULQJRZHM� SRZLQQD� E\ü� DNWXDOL]DFMD� ]DSLVyZ� VWUDWHJLL� L� Z�
SU]\SDGNDFK�X]DVDGQLRQ\FK�ZSURZDG]DQLH�QLH]E GQ\FK�NRUHNW��

�����6<67(0�021,7252:$1,$�3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�
3RGVWDZRZ\P� ]DGDQLHP� PRQLWRULQJX� MHVW� GRVWDUF]DQLH� ELH F\FK� LQIRUPDFML� R� W\P�� F]\�

VWUDWHJLF]QH�FHOH�L�]DGDQLD�V RVL JDQH�L�Z�MDNLP�VWRSQLX��6\VWHP�PRQLWRURZDQLD�L�NRQWUROL�UHDOL]DFML�
VWUDWHJLL�UR]ZRMX�SRZLQLHQ�E\ü�ZLHORSR]LRPRZ\��W]Q��PXVL�GRVWDUF]Dü�V]F]HJyáRZ\FK�LQIRUPDFML�R�
VWRSQLX� ]DDZDQVRZDQLD� UHDOL]DFML� SRV]F]HJyOQ\FK� ]DGD L SU]HGVL Z]L ü RSHUDF\MQ\FK�� D� WDN H
XRJyOQLRQ\FK� L� ]RELHNW\ZL]RZDQ\FK� LQIRUPDFML� R� SU]HELHJX� FDáHJR� SURFHVX� ZGUD DQLD� VWUDWHJLL��
,QIRUPDFMH� WH� SRZLQQ\� E\ü� QDVW SQLH� Z\NRU]\VWDQH� GR� ZHU\ILNDFML� L� DNWXDOL]DFML� VWUDWHJLF]Q\FK�
SODQyZ�UR]ZRMX��

3URFHV� SURZDG]RQHJR� PRQLWRULQJX� SODQRZDQLD� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� SRVLDGD� VLHGHP�
]DVDGQLF]\FK�HWDSyZ�SRVW SRZDQLD��

� ±�]ELHUDQLH�GDQ\FK�L�LQIRUPDFML��
� ±�DQDOL]D�GDQ\FK�L�LQIRUPDFML��
� ±�SU]\JRWRZDQLH�UDSRUWyZ��
� ±�RFHQD�Z\QLNyZ�SRUyZQDQLD�]�]DáR HQLDPL�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��
� ±�DQDOL]D�RGFK\OH �
� ±�SODQRZDQLH�NRUHNW\��
� ±�ZGUD DQLH�NRUHNW\��
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3URSR]\FMD�SRZRáDQLD�Z�8U] G]LH�0LDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�%LXUD�GV��6WUDWHJLL�
5R]ZRMX�SRZLQQD�XPR OLZLü�QLH�W\ONR�VWDá\�PRQLWRULQJ�VWUDWHJLL�DOH�WDN H VNXWHF]QLH�ZHU\ILNRZDü�
SRV]F]HJyOQH�HWDS\�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL��]JRGQLH�]�SRWU]HEDPL�L�]PLHQLDM F VL V\WXDFM VSRáHF]QR�
HNRQRPLF]Q L SU]HVWU]HQQ PLDVWD�SRG�ZSá\ZHP�G]L WUXGQR�SU]HZLG\ZDOQ\FK�F]\QQLNyZ�Z�VNDOL�
NUDMX�L�UHJLRQX�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��

: UyG�VLHGPLX�Z\PLHQLRQ\FK�Z\ HM�HWDSyZ�SRVW SRZDQLD�PRQLWRULQJRZHJR�ZV]\VWNLH�V
LVWRWQH�L�ZD QH�FKRFLD LFK�FKDUDNWHU�MHVW�Uy Q\�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�HWDSDFK��1D�SRF] WNX�G]LDáDQLD�
PRQLWRUXM FH�V EDUG]LHM�LQIRUPDF\MQR�VWDW\VW\F]Q\��DOH�Z�GDOV]\FK�HWDSDFK�PXV] PLHü�FKDUDNWHU�
SURIHVMRQDOQHJR�SURMHNWRZDQLD��3LHUZV]\P�]DGDQLHP�]HVSRáX�PRQLWRUXM FHJR�MHVW�]ELHUDQLH�GDQ\FK�
VWDW\VW\F]Q\FK� L� LQIRUPDFML� RG� SRV]F]HJyOQ\FK� MHGQRVWHN� RUJDQL]DF\MQ\FK��Zá F]RQ\FK�Z� SURFHV�
UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� UR]ZRMX�� 'UXJLP� NURNLHP� SRVW SRZDQLD� MHVW� XSRU] GNRZDQLH�� SU]HWZDU]DQLH� L�
DQDOL]D�GDQ\FK�HPSLU\F]Q\FK�RUD]�LFK�DUFKLZL]DFMD��7U]HFLP�HWDSHP�MHVW�]HVWDZLHQLH�RWU]\PDQ\FK�
GDQ\FK� L� LQIRUPDFML� �Z� SRVWDFL� QLH]E GQ\FK� ZVND QLNyZ�� ZVSyáF]\QQLNyZ� L� ]PLHQQ\FK�
GLDJQRVW\F]Q\FK�� Z� F]\WHOQH� UDSRUW\� ]DZLHUDM FH� LFK� LQWHUSUHWDFM � SU]\JRWRZDQH� GOD�
SRV]F]HJyOQ\FK�RGELRUFyZ��Z�W\P�]ZáDV]F]D�GOD�JáyZQHJR�NRRUG\QDWRUD�SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�
�F]\OL�VWUDWHJLL�UR]ZRMX��RUD]�GOD�%XUPLVWU]D��

'DOV]H� SRVW SRZDQLH� PRQLWRULQJX� SROHJD� QD� RSUDFRZDQLX� DQDOL]\� SRUyZQDZF]HM�
RVL JQL W\FK� UH]XOWDWyZ� ]� ]DáR HQLDPL� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� L� SUH]HQWDFMD� Z\QLNyZ� QD�
IRUXP�5DG\�0LDVWD��ZVSyáUHDOL]DWRUyZ�VWUDWHJLL��F]\OL�SU]HGVL ELRUFyZ��VWRZDU]\V]H L RUJDQL]DFML��
RUD]�PLHV]ND FyZ�PLDVWD��GOD�NWyU\FK�VWUDWHJLD�MHVW�UHDOL]RZDQD�L�SU]\�LFK�DNW\ZQ\P�XG]LDOH�E\áD�
WZRU]RQD��]JRGQLH�]�]DVDGDPL�SDUWQHUVWZD��:�SL W\P�WRNX�SRVW SRZDQLD�SRZLQQD�QDVW SLü�DQDOL]D�
SU]\F]\Q�]DLVWQLDá\FK�RGFK\OH PL G]\�]DáR HQLDPL�D�UHDOL]DFM VWUDWHJLL��1DVW SQ\P�NURNLHP�MHVW�
RSUDFRZDQLH� SURJUDPX� QLH]E GQ\FK� NRUHNW� L� PRG\ILNDFML� NROHMQ\FK� ]DGD L SU]HGVL Z]L ü��
]DDNFHSWRZDQHJR� SU]H]� 5DG 0LDVWD�� :� RVWDWQLP� VLyGP\P� HWDSLH� PRQLWRULQJX� SURZDG]RQH� V
G]LDáDQLD�NRU\JXM FH��HOLPLQXM FH�OXE�PDUJLQDOL]XM FH�RGFK\OHQLD�Z�GRW\FKF]DVRZ\P�UHDOL]RZDQLX�
SRV]F]HJyOQ\FK�]DGD L SU]HGVL Z]L ü Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��

: SURFHVLH�PRQLWRURZDQLD�SRWU]HEQD� MHVW� FLVáD�ZVSyáSUDFD�%LXUD�GV��6WUDWHJLL�5R]ZRMX�]�
EH]SR UHGQLPL�Z\NRQDZFDPL��UHDOL]DWRUDPL��]DGD VWUDWHJLF]Q\FK�RUD]�%XUPLVWU]HP�0LDVWD��

�����352&(6�:'5$ $1,$�1,(=% '1<&+�.25(.7�,�=0,$1�
3URFHV�ZGUD DQLD�QLH]E GQ\FK�NRUHNW�L�]PLDQ�GR�UHDOL]RZDQHM�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�

MHVW�VWDá\P�]DGDQLHP�%LXUD�GV��6WUDWHJLL�5R]ZRMX��1LH]JRGQR FL�L�RGFK\OHQLD�RG�SURJUDPX�Ä3ODQX�
UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� PXV] E\ü� NRU\JRZDQH� QD� ELH FR�� :\QLNDM RQH� ]� Uy Q\FK� SU]\F]\Q�
ORNDOQ\FK�� DOH� WDN H ]HZQ WU]Q\FK� �UHJLRQDOQ\FK� OXE� NUDMRZ\FK���'R� QDMF] FLHM� REVHUZRZDQ\FK�
QDOH SU]\F]\Q\�� ILQDQVRZH�� RUJDQL]DF\MQH�� SUDZQR�HNRQRPLF]QH� LWS�� &] VWR� GRW\F] ]DNUHVX�
SRGHMPRZDQ\FK�]DGD MDN�L�F]DVRNUHVX�LFK�UHDOL]DFML��

: SU]\SDGNX� Z\VW SXM F\FK� WUXGQR FL� SU]\� UHDOL]DFML� QLHNWyU\FK� ]DGD �OXE� LFK� F] FL���
]DFKRG]L� NRQLHF]QR ü XM FLD� QLH]E GQ\FK� NRUHNW� L� ]PLDQ�Z� IRUPLH� RGSRZLHGQLHJR� Ä$QHNVX´� GR�
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Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��$QHNV�WDNL�SRZLQLHQ�E\ü�SU]HGVWDZLRQ\��SU]HG\VNXWRZDQ\�L�X]\VNDü�
DNFHSWDFM V]HURNLHJR�IRUXP�VSRáHF]QR FL�ORNDOQ\FK��]ZáDV]F]D�5DG\�0LDVWD��

0HFKDQL]P�NRQWUROL��L�UHZL]ML��UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�MHVW�SURFHVHP�VWDá\��-HGQDN�SRGVXPRZDQLH�
Z V]HUV]HM�VNDOL�GRW\F]\�W]Z��RNUHVyZ�SODQRZDQLD�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM��D�]DWHP�E G]LH�UR]áR RQ\�
QD� GZD� RNUHV\� �HWDS\��� ��RNUHV� REHMPXMH� DQDOL] SR� ���� SLHUZV]\FK� ODWDFK� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� WM��
REHMPLH� RNUHV� ����������� ��RNUHV� GDOV]H� ODWD� UHDOL]DFML� ����������� ]� SRG]LDáHP� QD� RNUHV\� ����
URF]QH�� :� SUDNW\FH� RERN� VWDáHJR� PRQLWRURZDQLD� VWUDWHJLL� Z\VW SXM RNUHV\� �HWDS\��
SRGVXPRZ\ZDQLD� X]\VNDQ\FK� Z\QLNyZ� ]� SURZDG]RQ\FK� DQDOL]� PL G]\� ]DáR HQLDPL� Ä3ODQX�
UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� D� Z\QLNDPL� MHM� UHDOL]DFML�� 'ODWHJR� SU]HG� SU]\VW SLHQLHP� GR� SURFHVX�
ZGUD DQLD� ]HVSyá� PRQLWRUXM F\� SRZLQLHQ� RNUH OLü� RNUHV\� SRGVXPRZDQLD� L� SU]HSURZDG]HQLD�
QLH]E GQ\FK�NRUHNW��]PLDQ��Z�SRVWDFL�$QHNVX�GR�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�2NUHV\�WH�SRZLQQ\�
]ELHJDü�VL ] ]DNR F]HQLHP�UHDOL]DFML�V]F]HJyOQLH�ZD Q\FK�]DGD VSRáHF]QR�HNRQRPLF]Q\FK�GOD�P��
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��

: WUDNFLH�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�PRJ SRMDZLü�VL WH V\WXDFMH�NRU]\VWQLH�ZSá\ZDM FH�
QD�SU]\VSLHV]HQLH�SURFHVX�UHDOL]DF\MQHJR�VWUDWHJLL��WDNLH�MDN�QS���OHSV]H�UR]ZL ]DQLD�RUJDQL]DF\MQH��
WHFKQLF]QH� OXE� WHFKQRORJLF]QH� �E G SUDZQR�ILQDQVRZH��� :yZF]DV� NRUHNWD� SODQX� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR� E G]LH� Z\PDJDáD� VNUyFHQLD� UHDOL]DFML� GDQ\FK� LQZHVW\FML� OXE� ZU F]� REQL HQLD�
]DNáDGDQ\FK�NRV]WyZ��'ODWHJR�PRQLWRURZDQLH�PD�WDN�Já ERNL�VHQV� L� LVWRWQH�]QDF]HQLH�Z�SURFHVLH�
UHDOL]DF\MQ\P�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��

�����6=$16(�,�=$*52 (1,$�:�5($/,=$&-,�3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�

�������8:$*,�:67 31(�
5HDOL]DFMD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� PLDVWD� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� �����

����´� SRZLQQD� SU]HELHJDü� ]JRGQLH� ]� SU]\M W\PL� QRUPDPL� L� ]DVDGDPL� RERZL ]XM F\PL� SU]\�
Z\NRQ\ZDQLX� ND GHJR� ]DGDQLD�� NWyUH� DNFHSWXMH� 5DGD� 0LDVWD� D� QDG]RUXMH� %XUPLVWU]� PLDVWD�� :�
SU]\SDGNX�SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�]DFKRG]L�MHV]F]H�GRGDWNRZD�RNROLF]QR ü�� H MHVW�WR�GRNXPHQW�
ZVSyáWZRU]RQ\�SU]\�SRPRF\�GX HM�F] FL�VSRáHF]QR FL�ORNDOQHM�L�MDNR�WDNL�XZ]JO GQLD�Uy QH�UDFMH�
WHJR� VSRáHF]H VWZD�� -HGQRF]H QLH� GRNXPHQW� WHQ� RERN� UDFML� VSRáHF]QR FL� ORNDOQ\FK� PXVLDá�
XZ]JO GQLDü� ]DáR HQLD� V]HUV]HJR� SODQX� UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�� ]ZáDV]F]D� JPLQ�
V VLDGXM F\FK� ]� 1RZ\P� 0LDVWHP� /XEDZVNLP�� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR� RUD]� ZRMHZyG]WZD�
ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�� 1LH� RERM WQH� GOD� DXWRUyZ� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� E\á\� ]DáR HQLD�
Z\QLNDM FH�]H�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�3ROVNL�GR������U��

$XWRU]\�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�ZVSyáSUDFXM F FL OH�]�SRZRáDQ\P�SU]H]�5DG 0LDVWD�
.RQZHQWHP�GV��6WUDWHJLL�UR]ZRMX��RN�����RVyE���Z\NRU]\VWDOL�ZV]\VWNLH�PR OLZH�PDWHULDá\�L� UyGáD�
E G FH� Z� G\VSR]\FML� ]DLQWHUHVRZDQ\FK�� UR]V]HU]RQH� R� EDGDQLD� DQNLHWRZH� RUD]� G\VNXVMH�
URGRZLVNRZH� SURZDG]RQH� Z UyG� JUXS� ]DZRGRZ\FK� L� VSRáHF]Q\FK� PLDVWD�� =� WHJR� SRZRGX�
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GRNXPHQW� Ä3ODQ� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�PR QD�X]QDü� ]D� NRPSOHNVRZR�XMPXM F\� L� NRQVWUXNW\ZQLH�
SU]HGVWDZLDM F\� QDMOHSV]\� ]� PR OLZ\FK� ZDULDQWyZ� SHUVSHNW\ZLF]QHJR� UR]ZRMX� VSRáHF]QHJR��
JRVSRGDUF]HJR�L�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��

�������$1$/,=$�6=$16�5($/,=$&<-1<&+�
3U]HGVWDZLRQH� Z\ HM� XZDJL� GRW\F] FH� XZDUXQNRZD RSUDFRZDQLD� RPDZLDQHJR� Ä3ODQX�

UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� QLH� Z\F]HUSXM RFHQ\� PR OLZR FL� UHDOL]DF\MQ\FK�� 1DZHW� QDMOHSLHM�
VNRQVWUXRZDQH�G]LHáR�Z� WRNX� UHDOL]DFML�PR H SRGOHJDü� Uy Q\P�ZHU\ILNDFMRP�� NWyUH� QLRV SRVW S
F\ZLOL]DF\MQ\�RUD]�]PLDQ\�SROLW\F]QH��SUDZQH�L�HNRQRPLF]QH�Z�NUDMX��UHJLRQLH�L�PLH FLH��:�WRNX�
UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�PRJ Z\VW SLü�NRU]\VWQH�]MDZLVND�� LVWRWQLH�Z]PDFQLDM FH�
V]DQVH� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL�� 0RJ MHGQDN� Z\VW SLü� WDN H SUREOHP\� XWUXGQLDM FH� SUDZLGáRZ
UHDOL]DFM VWUDWHJLL� MDN� QS�� ILQDQVRZH�� SHUVRQDOQH�� RUJDQL]DF\MQH� LWS�� :� NROHMQ\FK� GZyFK�
SRGUR]G]LDáDFK�SRGM WR�SUyE SU]HGVWDZLHQLD�]DUyZQR�PR OLZ\FK�V]DQV�MDN�L�]DJUR H Z UHDOL]DFML�
Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�ODWDFK����������´��

3R]\W\ZQH�XZDUXQNRZDQLD�UHDOL]DFML�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�PR QD�RNUH OLü�Z�NLONX�
QDVW SXM F\FK�ZDUVWZDFK�L�VIHUDFK�SUREOHPRZ\FK��

, ±�6]DQVH�8ZDUXQNRZD =HZQ WU]Q\FK�

,,�±�6IHU\�6]DQV�L�:DORUyZ�8ZDUXQNRZD :HZQ WU]Q\FK���
� ±�VIHUD�RUJDQL]DFML�L�]DU] G]DQLD��
� ±�VIHUD�XZDUXQNRZD SU]\URGQLF]\FK��
� ±�VIHUD�XZDUXQNRZD VSRáHF]Q\FK��
� ±�VIHUD�XZDUXQNRZD JRVSRGDUF]\FK��
� ±�VIHUD�XZDUXQNRZD SU]HVWU]HQQ\FK��

$G��,��'R�V]DQV�NRU]\VWQLH�ZSá\ZDM F\FK�QD�ZDUXQNL�]HZQ WU]QH�UHDOL]DFML�Ä3ODQX�UR]ZRMX�
ORNDOQHJR���´� PR H QDOH Hü� UDFMRQDOQD� SROLW\ND� SD VWZD� Z� SRSLHUDQLX� ZV]HONLFK� LQLFMDW\Z�
UHJLRQDOQ\FK� L� ORNDOQ\FK�� Z\UD RQD� RGSRZLHGQLP� V\VWHPHP� SUDZQR�HNRQRPLF]Q\P�� 'RW G�� MDN�
SRZV]HFKQLH�ZLDGRPR�� EUDN� MHVW� UDFMRQDOQHM� SROLW\NL� UHJLRQDOQHM�� D� WDP�JG]LH� RQD�Z\VW SXMH� MHVW�
UDF]HM�Z\QLNLHP� LQLFMDW\Z\�ZáDG]� ORNDOQ\FK� L� UHJLRQDOQ\FK�QL XNLHUXQNRZDQHM� L�ZV]HFKVWURQQHM�
SROLW\NL� SD VWZD� Z� W\P� ]DNUHVLH�� ']LDáDQLD� VDPRU] GyZ� ORNDOQ\FK� L� UHJLRQDOQ\FK� ]� F]DVHP�
]DSHZQH� Z\PXV] RGSRZLHGQL UHDNFM SD VWZD�� 7HQ� IDNW� VSRZRGXMH� WH EDUG]LHM� SUHF\]\MQH� L�
NRU]\VWQH�GOD� ORNDOQHM� DNW\ZQR FL� L� SU]HGVL ELRUF]R FL� UHJXá\� L� QRUP\�SUDZQH� L� ILQDQVRZH��NWyUH�
G]L NXOHM � 0R QD� WH VSRG]LHZDü� VL GDOV]HJR� UR]ZRMX� Uy QRURGQ\FK� ERG FyZ� U\QNRZ\FK� L�
SU\ZDW\]DF\MQ\FK�� NWyUH� Z� U NDFK� ]DUyZQR� ZáDG]� DGPLQLVWUDF\MQ\FK�� VDPRU] GRZ\FK� MDN� L�
UHGQLFK� L�GUREQ\FK�SU]HGVL ELRUFyZ�� VNXWHF]QLH�ZVSRPR H Uy QRURGQH� L� NRQLHF]QH�]DGDQLD�RUD]�
SU]HGVL Z]L FLD�Z\QLNDM FH�]�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��'X H ]QDF]HQLH�Z�V]DQVDFK�UHDOL]DFML�
Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� E G]LH�PLDá� SR]\W\ZQ\� VWRVXQHN�ZáDG]� UHJLRQDOQ\FK�ZRMHZyG]WZD�
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ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�RUD]�ZáDG]�VWDURVWZD�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR��3RQLHZD Ä3ODQ� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�ODWDFK����������´�E\á�VNRQVWUXRZDQ\�Z�RSDUFLX�
R JáyZQH� ]DáR HQLD� SURJUDPyZ� UR]ZRMX� Z�Z� MHGQRVWHN� DGPLQLVWUDF\MQ\FK�� QDOH \ VSRG]LHZDü�
SU]\FK\OQHJR� VWRVXQNX� GR� UHDOL]DFML� UR]ZRMX� MHGQHJR� ]� EDUG]LHM� G\QDPLF]QLH� UR]ZLMDM F\FK� VL
PLDVW� R� ]QDF]HQLX� SRQDGORNDOQ\P� L� MHGQRF]H QLH� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM� EUDP\� ]DFKRGQLHM�
:DUPLL�L�0D]XU��

$G� ,,��:DORU\�L�V]DQVH�ZHZQ WU]QH�Z\QLNDM ] XZDUXQNRZD MDNLH�VWZRU]RQH�MX ]RVWDá\�L�
WNZL Z VDP\P�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�L�QDMEOL V]\P�RWRF]HQLX��
�� 0LDVWR�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�MHVW�]DU] G]DQD�SU]H]�]HVSyá�GREU]H�Z\NV]WDáFRQ\FK�L�]�GX \P�

GR ZLDGF]HQLHP�F]áRQNyZ�5DG\�0LDVWD�RUD]�SUDFRZQLNyZ�8U] GX�0LDVWD��-DN�Z\ND]DáD�Z\ HM�
SU]HGVWDZLRQD� DQDOL]D� �5R]G]�� �������������� ]DUyZQR� VWUXNWXUD� .RPLVML� 5DG\� 0LDVWD� MDN� L�
SRV]F]HJyOQH�UHIHUDW\�8U] GX�0LDVWD�V GRVWRVRZDQH�GR�SRWU]HE�L�PR OLZR FL�MDNLH�Z\PDJDQH�
V GOD� ���W\VL F]QHJR� PLDVWD� ]� SHUVSHNW\ZDPL� QD� GDOV]\� UR]ZyM� VSRáHF]Q\�� HNRQRPLF]Q\� L�
SU]HVWU]HQQ\��: UyG� �� UHIHUDWyZ�PHU\WRU\F]Q\FK�� REVHUZXMH� VL SU]HFL HQLH� SUREOHPRZH�� D�
MHGQRF]H QLH�QLHGRFL HQLH�NDGURZH�Z UHIHUDFLH��%XGRZQLFWZD��*RVSRGDUNL�3U]HVWU]HQQHM��
2FKURQ\� URGRZLVND� L� 0LHQLD� .RPXQDOQHJR� 'RW\FKF]DVRZD� G]LDáDOQR ü %XUPLVWU]D� P��
1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MDN� L� FDáHJR� 8U] GX� 0LDVWD�� RFHQLDQD� JáyZQLH� SU]H]� SU\]PDW�
SRGHMPRZDQ\FK� OLF]Q\FK� LQLFMDW\Z� RUD]� UHDOL]RZDQ\FK� ]DGD QD� WHUHQLH� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�� URNXMH� QDG]LHMH� QD� GREUH� SRNLHURZDQLH� UHDOL]DFM VWUDWHJLL� GDOV]HJR� UR]ZRMX�
1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�UDPDFK�SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR��

6]DQVH� Z� GDOV]\P� UR]ZRMX� PLDVWD� WNZL QLHZ WSOLZLH� Z� MHV]F]H� EDUG]LHM� DNW\ZQ\P�
Z\NRU]\VWDQLX� SU]H]� PLDVWR� ZVSyáSUDF\� ]� ]DJUDQLF]Q\PL� PLDVWDPL� SDUWQHUVNLPL�� +XGH� L� )LXPH�
9HQHWR�RUD]�Z�VLOQLHMV]HM�QL GRW G SURPRFML�PLDVWD��]ZáDV]F]D�Z�DVSHNFLH�Z\NRU]\VWDQLD�ZDORUyZ�
WXU\VW\F]QR�Z\SRF]\QNRZ\FK�� 1LH]E GQH� MHVW� WH VWZRU]HQLH� VLOQHJR� OREE\� QD� U]HF]� 1RZHJR�
0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z UyG�E\á\FK�PLHV]ND FyZ�PLDVWD��D�G]L ]DMPXM F\FK�]QDF] FH�VWDQRZLVND�L�
SR]\FMH�Z�NUDMRZHM�OXE�PL G]\QDURGRZHM�DGPLQLVWUDFML��JRVSRGDUFH�L�QDXFH��
�� -DN� Z\ND]DáD� 'LDJQR]D� VWDQX���Z� ]DNUHVLH� XZDUXQNRZD SU]\URGQLF]\FK� �V]F]HJyOQLH� UR]G]��

�������� ���������� �������� �������� �� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� L� RNROLFH� PDM Z\M WNRZH�
SUHG\VSR]\FMH� GOD� GDOV]HJR� ]DJRVSRGDURZDQLD� WXU\VW\F]QHJR� L� UHNUHDF\MQHJR�� :\M WNRZR ü
XZDUXQNRZD SU]\URGQLF]\FK� L� NXOWXURZ\FK� SROHJD� QD� NRU]\VWQ\P� SRáR HQLX� JHRJUDILF]QR�
HNRQRPLF]Q\P��GREUHM�GRVW SQR FL�NRPXQLNDF\MQHM��Z\M WNRZ\P�XNáDG]LH�ZDUXQNyZ�ZRGQR�
NOLPDW\F]Q\FK� RUD]� Uy QRURGQHM� L� SL NQHM� V]DW\� UR OLQQHM� D� WDN H ]Uy QLFRZDQHM� NRQILJXUDFML�
WHUHQX�� 7H� DWXW\� SU]\URGQLF]H� PLDVWD� V EDUG]R� GREU SRGVWDZ GR� UR]ZLQL FLD� Z� 1RZ\P�
0LH FLH� /XEDZVNLP� IXQNFML� WXU\VW\F]QHM� L� UHNUHDF\MQHM�� VSRUWyZ� ZRGQ\FK� QD� U]HFH� 'UZ F\��
SU]HP\VáX� QLHXFL OLZHJR� GOD� URGRZLVND�� SURGXNFML� ]GURZHM� L� SU]HWZRU]RQHM� \ZQR FL� RUD]�
ZV]HONLHJR�URG]DMX�XVáXJ��6 RQH�QLHZ WSOLZLH�WDN H V]DQV Z UHDOL]DFML�SU]\M W\FK�NLHUXQNyZ�
UR]ZRMX� VWUDWHJLF]QHJR�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� NWyUH� V NRPSDW\ELOQH� ]�Z\M WNRZ\PL�
ZDUXQNDPL�SU]\URGQLF]\PL��

�� /XGQR ü 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� PLPR� VZHJR� ]Uy QLFRZDQLD� VWUXNWXUDOQHJR�� VWDQRZL�
VSRáHF]QR ü ]ZDUW � V]DQXM F VZRMH� PLDVWR� L� DNW\ZQLH� G]LDáDM F QD� U]HF]� MHJR� GDOV]HJR�
UR]ZRMX�� :HGáXJ� EDGD DQNLHWRZ\FK� ]� ����� U�� SRQDG� ������ GRURVá\FK� PLHV]ND FyZ� MHVW�
]DGRZRORQD�]�PLHV]NDQLD�Z�1RZ\P��0LH FLH�/XEDZVNLP�� D� W\ONR�NLONDQD FLH�SURFHQW� ]� WHJR�
]DPLHV]NDQLD�MHVW�QLH]DGRZRORQD��$ RN������QLH�FKFLDáRE\�Z\SURZDG]Lü�VL ] 1RZHJR�0LDVWD�
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/XEDZVNLHJR��FKRFLD Z UyG�SRNROHQLD�PáRG]LH \ WHQ�ZVND QLN� MHVW�]QDF]QLH�QL V]\��'DQH� WH�
ZVND]XM QD� Z\M WNRZR� VLOQH� ZL ]L� PLHV]ND FyZ� ]� PLDVWHP� L� PRJ VWDQRZLü� WH V]DQV
ZVSLHUDQLD� ZáDG]� VDPRU] GRZ\FK� L� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� RUD]� LQZHVWRUyZ� ZH� ZV]HONLFK�
LQLFMDW\ZDFK� ]ZL ]DQ\FK� ]� UHDOL]DFM Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´��:� VSUDZDFK� VSRáHF]Q\FK�
SR]RVWDMH� ZFL Z\VRNL� SURFHQW� VWRS\� EH]URERFLD� SRQDG� ���� RUD]� ]QDF]QD� WHQGHQFMD� Z UyG�
PáRGHJR�SRNROHQLD�GR�RSXV]F]DQLD�PLDVWD��7\P�GZRP�V]F]HJyOQLH�ZD Q\P�SUREOHPRP�VWDUD�
VL ]DUDG]Lü�Ä3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR´��

�� 6IHUD� XZDUXQNRZD HNRQRPLF]Q\FK�� D� ]ZáDV]F]D� IDNW�� H 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH� RG� ODW� MHVW�
GR ü G\QDPLF]QLH� UR]ZLMDM F\P� VL R URGNLHP� JRVSRGDUF]\P�� PR H ZLDGF]\ü� R� V]DQVLH� QD�
GDOV]\� SUDZLGáRZ\� UR]ZyM� SRG� ZDUXQNLHP�� H E G]LH� RQ� NV]WDáWRZDQ\� SU]H]� RSW\PDOQH�
Z\NRU]\VWDQLH�ZV]\VWNLFK�VLá�L� URGNyZ�MDNLH�WNZL ZH�ZV]\VWNLFK�SRGPLRWDFK�JRVSRGDUF]\FK��
7DN V]DQV QD�SUDZLGáRZ\�UR]ZyM�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�GDMH�]DUyZQR�ZLRG FD�VIHUD�
KDQGORZR�XVáXJRZD� ����� RJyOQHM� OLF]E\� SRGPLRWyZ�� MDN� L� SU]HWZyUVWZD� SU]HP\VáRZHJR��
UROQLFWZD� RUD]� EXGRZQLFWZD�� : UyG� F]\QQLNyZ� ORNDOL]DF\MQ\FK� SU]HP\VáX�� �NWyU\� VNXSLD�
QDMZL FHM�ER�EOLVNR�����RJyáX�]DWUXGQLRQ\FK��GDOV]\PL�ZDORUDPL� MHJR�SU]\V]áHJR�UR]ZRMX�Z�
PLH FLH� L� V VLHG]WZLH� �Z� SRZLHFLH�� V GX H ]DVRE\� ZRGQH� �]ZáDV]F]D� GOD� SU]HP\VáX�
VSR \ZF]HJR��� VXURZFRZH� �GOD� SU]HP\VáX� GU]HZQHJR�� PHEODUVNLHJR�� EXGRZODQHJR��� ]QDF]QH�
]DVRE\�VWRVXQNRZR�WDQLHM�VLá\�URERF]HM�RUD]�NRU]\VWQH�SRáR HQLH�WUDQVSRUWRZH��

,QQ\P� DWXWHP� UR]ZRMX� JRVSRGDUF]HJR� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� GRPLQDFMD� Z�
SU]HP\ OH� MHGQRVWHN� PDá\FK� L� UHGQLFK�� JG\ WHJR� W\SX� ]DNáDG\� PDM GX R ZL NV]H� PR OLZR FL�
V]\ENLHJR�UHDJRZDQLD�QD�]PLHQLDM FH�VL SRWU]HE\�U\QNX�MDN�L�SRWU]HE\�VZRERGQLHMV]HM�ORNDOL]DFML�
SU]HVWU]HQQHM� RUD]� PQLHM� GHJUDGXM URGRZLVNR� PLHMVNLH�� :D QH� ]QDF]HQLH� PD� WH Z PLDU
UyZQRPLHUQD�ORNDOL]DFMD�SODFyZHN�KDQGORZR�XVáXJRZ\FK�Z�REU ELH�PLDVWD��

6IHU JRVSRGDUF] LVWRWQLH� ZVSLHUD� LQIUDVWUXNWXUD� VSRáHF]QD� L� WHFKQLF]QD�� FRUD]� OHSLHM�
GRVWRVRZXM FH VL GR� SRWU]HE� PLDVWD�� 6]DQVH� L� QDG]LHMH� QD� SUDZLGáRZH� Z\NRU]\VWDQLH� L� GDOV]\�
UR]ZyM�PR QD�SRNáDGDü�Z�G]L VSUDZQLH�G]LDáDM F\P�V\VWHPLH�VLHFL�ZRGRFL JRZHM�L�Z�PQLHMV]\P�
VWRSQLX� Z� VLHFL� NDQDOL]DF\MQHM� RUD]� FLHSáRZQLF]HM�� $WXWHP� SRáR HQLD� MHVW� GREUD� GRVW SQR ü
NRPXQLNDF\MQD� �Z� W\P� WHOHNRPXQLNDFML��� Z� F]WHUHFK� ]DVDGQLF]\FK� NLHUXQNDFK�� ]� QLHNRU]\VWQ\P�
MHGQDN�SU]HELHJLHP�WUDQ]\WX�SU]H]�PLDVWR��
���8NáDG� IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ\� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� MHVW� WDN H ZD Q\P� DWXWHP� Z�

GDOV]\P�UR]ZRMX�PLDVWD��-HVW�RQ�F]\WHOQ\�L�Z�SHáQL�UHVSHNWXMH�SRG]LDá�SU]HVWU]HQQ\�PLDVWD�QD���
]Uy QLFRZDQ\FK� VWUHI�� $� ±� SU]HVWU]HQL� SHáQHM� RFKURQ\� NRQVHUZDWRUVNLHM� ±� 6WDUH�0LDVWR�� %� ±�
VWUHI RFKURQ\�Z\NV]WDáFRQHJR�XNáDGX�SU]HVWU]HQQHJR�SR]D� ]HVSRáHP� VWDURPLHMVNLP��&� L�'�±�
VWUHI ]DEXGRZDQ L R�UR]SRF] W\P�SURFHVLH�]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM��(�±�VWUHI SRWHQFMDOQHJR�
UR]ZRMX�� )� ±� VWUHI WHUHQyZ� HNRORJLF]Q\FK� L� *� ±� VWUHI UROQLF]HM� SU]HVWU]HQL� SURGXNF\MQHM��
=DJRVSRGDURZDQLH� SU]HVWU]HQQH�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR� MHVW� ]JRGQH� ]�ZDORUDPL�
SU]\URGQLF]\PL� L� SRWU]HEDPL� IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ\PL�� 3URZDG]RQD� RG� ODW� UDFMRQDOQD�
SROLW\ND� SU]HVWU]HQQD�� QLH� QDUXV]DM FD� JHQHUDOQLH� ]DVDG� HNRUR]ZRMX�� VWZDU]D� PR OLZR FL�
GDOV]HJR�Z\NRU]\VWDQLD�WHUHQyZ�MX X]EURMRQ\FK�SRG�SU]\V]áH�LQZHVW\FMH���

: SODQLH�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�SU]HGVWDZLD�VL GDOV]H�SRWU]HE\�Z�W\P�]DNUHVLH�SRG�LQZHVW\FMH�
SU]HP\VáRZH��EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR�L�XVáXJRZHJR�RUD]�NRPXQLNDF\MQHJR��
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���'REUD�ZVSyáSUDFD�ZáDG]�VDPRU] GRZ\FK�]�SU]HGVL ELRUFDPL� L� LQVW\WXFMDPL�UR]ZRMX�RUD]�RUJDQL]DFMDPL�SR \WNX�SXEOLF]QHJR�PLDVWD��

�� /LF]QH�LQLFMDW\Z\�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]H�%XUPLVWU]D�L�8U] GX�0LDVWD�ZVSDUWH�SU]H]�5DG0LDVWD��

�� .RU]\VWQH�SRáR HQLH�JHRJUDILF]QR�HNRQRPLF]QH�PLDVWD��

�� :DORU\�NUDMREUD]RZH�L�NOLPDW\F]QH�PLDVWD��

�� :\VRNLH�ZDORU\� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�GOD�JRVSRGDUNL��

�� $WUDNF\MQR ü WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQD�PLDVWD��

���6LOQH�ZL ]L�PLHV]ND FyZ�]�PLDVWHP�L�]LHPL OXEDZVN �

�� 'X H UH]HUZ\�Z\NV]WDáFRQHM�L�VWRVXQNRZR�WDQLHM�VLá\�URERF]HM��

�� 0R OLZR FL� ZLHORIXQNF\MQHJR� UR]ZRMX� PLDVWD� �SU]HP\Vá�� WUDQVSRUW�� KDQGHO� L� XVáXJL��WXU\VW\ND��UHNUHDFMD��VSRUW��HGXNDFMD��RFKURQD�]GURZLD���

��� .RU]\VWQH� ZDUXQNL� GOD� ORNDOL]DFML� SU]HP\VáX� VSR \ZF]HJR�� GU]HZQHJR�� PHEODUVNLHJR� L�EXGRZODQHJR��

��� 3U]HZDJD�PDá\FK�L� UHGQLFK�SU]HGVL ELRUVWZ�MDNR�V]\EFLHM�UHDJXM F\FK�QD�]PLHQLDM FH�VLSRWU]HE\�U\QNX�L�R�VZRERGQLHMV]HM�ORNDOL]DFML��

����=QDF]HQLH�PLDVWD�MDNR�SRQDGORNDOQHJR�R URGND�XVáXJRZHJR��

��� 5H]HUZ\�Z�QLHNWyU\FK�PHGLDFK�NRPXQDOQ\FK��QS��Z�RF]\V]F]DOQL��HQHUJHW\FH��WHOHIRQLL���

��� 0R OLZR FL�UR]ZRMX�VSRUWyZ�ZRGQ\FK�L�UHNUHDFML�QD�ZROQ\P�SRZLHWU]X��

��� =JRGQR ü ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�]�ZDORUDPL� URGRZLVND��

��� 5H]HUZ\�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK��
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�������$1$/,=$�=$*52 ( 5($/,=$&<-1<&+�
2ELHNW\ZQD� RFHQD� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� SRZLQQD� XZ]JO GQLDü� WDN H

DQDOL] ]DJUR H � EDULHU�OXE�SURJyZ�MDNLH�PRJ Z\VW SLü�Z�WRNX�UHDOL]DFML�SRV]F]HJyOQ\FK�]DGD L
SU]HGVL Z]L ü VWUDWHJLF]Q\FK��=DJUR HQLD�OXE�FR�QDMPQLHM�XWUXGQLHQLD�Z�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�
PRJ PLHü�Uy Q\�FKDUDNWHU�L�Z\QLNDü�]�XZDUXQNRZD L SU]\F]\Q�]DUyZQR�]HZQ WU]Q\FK��Z�GX HM�
PLHU]H� QLH]DOH Q\FK� RG� Z\NRQDZFyZ� L� NRRUG\QDWRUyZ� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�� MDN� L�
ZHZQ WU]Q\FK��Z\VW SXM F\FK�SRG�ZSá\ZHP�Uy Q\FK�V\WXDFML�Z�VDP\P�PLH FLH�1RZ\P�0LH FLH�
/XEDZVNLP���

3U]\F]\Q\�]HZQ WU]QH�]DJUR H UHDOL]DF\MQ\FK� �,� E G SRGREQLH� MDN� L�V]DQVH�UHDOL]DF\MQH�
Z\QLNDü�JáyZQLH�]H�VIHU\�SROLW\NL�SD VWZD�RGQRV] FHM�VL GR��
��:DGOLZHM�SROLW\NL�SD VWZD�Z�]DNUHVLH�JRVSRGDUNL��
�� 1LHMDVQ\FK�OXE�PDáR�SUHF\]\MQ\FK�]DVDG�L�UHJXá�SROVNLHJR�SUDZD��
��:DGOLZHJR�G]LDáDQLD�U\QNX��
�� 7UXGQR FL�Z�SR]\VNLZDQLX�]HZQ WU]Q\FK� UyGHá�ILQDQVRZ\FK��

= NROHL�SU]\F]\Q\�ZHZQ WU]QH�]DJUR H UHDOL]DF\MQ\FK��,,� WNZLü�PRJ Z���
� ± VIHU]H�RUJDQL]DFML�L�]DU] G]DQLD��
� ± VIHU]H�XZDUXQNRZD HNRORJLF]Q\FK��
� ± VIHU]H�XZDUXQNRZD VSRáHF]Q\FK��
� ± VIHU]H�XZDUXQNRZD JRVSRGDUF]\FK��
� ± VIHU]H�XZDUXQNRZD SU]HVWU]HQQ\FK��
$G��,��

�� :DGOLZD� SROLW\ND� SD VWZD� Z� W\P� ]DNUHVLH� PR H Z\QLNDü� ]H� VWRSQLD� SU]HND]DQLD� ZáDG]\�
SRV]F]HJyOQ\P� MHGQRVWNRP� VDPRU] GRZ\P�� :� SUDNW\FH� MHVW� WR� QDNáDGDQLH� GX HM� LOR FL�
RERZL ]NyZ� UHDOL]DF\MQ\FK� EH]� SRNU\FLD� Z� RGSRZLHGQLFK� URGNDFK� ILQDQVRZ\FK��
RUJDQL]DF\MQ\FK��NDGURZ\FK�LWS��=�GUXJLHM�VWURQ\�SROLW\ND�SD VWZD�E\ZD�QLH�GR�NR FD�MDVQD�L�
SUHF\]\MQD��QS��Z�]DNUHVLH�VáX E\�]GURZLD��SRGREQLH�Z�VSUDZLH�SUDZQHJR�VWDWXVX�EH]URERWQHJR�
LWS����=�SHZQR FL Z F] FL�G]LDáDQLD�SD VWZD�V SRG\NWRZDQH�QLHSU]HZLG\ZDOQ\PL�UHDNFMDPL�
NRQLXQNWXU\� ZLDWRZHM� �QS��SRS\W�QD�QLHNWyUH� WRZDU\��XNáDG�FHQ� LWS����:�GX HM� MHGQDN�PLHU]H�
SRZRG]HQLD� UHDOL]DF\MQH� G]LDáD VWUDWHJLF]Q\FK� QD� ZV]\VWNLFK� V]F]HEODFK� ZáDG]\� ]DOH RG�
VWDELOQR FL��SU]HMU]\VWR FL�UHJXá�L�]DVDG�MDNLPL�SRVáXJXMH�VL SD VWZR��

�� 3UDZR� SROVNLH� MHVW� ZFL PDáR� GRVWRVRZDQH� GR� UHJXá� L� Z\PDJD JRVSRGDUNL� U\QNRZHM� RUD]�
SURFHVyZ�SU\ZDW\]DFML�OXE�UHSU\ZDW\]DFML��6 SUREOHP\��NWyU\FK�UHJXODFMD�SUDZQD�SU]HFL JD�VL
OXE� MHVW�ZFL QLHMDVQD�RUD]�EXG]L�RNUH ORQH� WUXGQR FL�Z�UHDOL]DFML�VSRF]\ZDM FHM�QD�ZáDG]\� L�
XU] GDFK� �QS�� Z� ]DNUHVLH� EH]URERFLD�� VáX E\� ]GURZLD�� XEH]SLHF]H VSRáHF]Q\FK�� RSLHNL�
VSRáHF]QHM� LWS���� 3U]HSURZDG]DQH� UHIRUP\� Z� ]DNUHVLH� V]NROQLFWZD� L� RFKURQ\� ]GURZLD�� SRG�
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Z]JO GHP�SUDZQ\P�L�ILQDQVRZ\P�V PDáR�SUHF\]\MQH��L�SRGOHJDM LVWRWQ\P�NRUHNWRP�]�FKZLO
GRM FLD�GR�ZáDG]\� LQQHM�RSFML�SROLW\F]QHM��:�SU]\V]áR FL WH�IDNW\��SU]HGáX DM FHJR�VL QLHáDGX�
SUDZQLF]HJR�� PRJ SRZD QLH� ]DFL \ü� QD� SR]\W\ZQ\FK� HIHNWDFK� ZGUD DQLD� Ä3ODQX� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR���´��

�� :SURZDG]DQLH� Z� 3ROVFH� RG� ����� U�� ]DVDG� JRVSRGDUNL� U\QNRZHM� SU]\QLRVáR� RERN� Z\UD Q\FK�
]PLDQ�SR]\W\ZQ\FK�WDN H HIHNW\�QLHNRU]\VWQH��=RVWDá\�RQH�]DXZD RQH�QDMV]\EFLHM�Z�UROQLFWZLH�
L JRVSRGDUFH� \ZQR FLRZHM�� 2EQL HQLH� URG]LPHM� SURGXNFML�� D� MHGQRF]H QLH� Z\VRNL� LPSRUW�
\ZQR FL� ]� ]DJUDQLF\�� VSRZRGRZDá� ZDGOLZ\� XNáDG� FHQ� PL G]\� SURGXNWDPL� SRFKRG]HQLD�
UROQLF]HJR�� SU]HP\VáRZHJR� RUD]� ]D� ZLDGF]RQH� XVáXJL�� 7D� V\WXDFMD� WUZD� GR� G]L � SU]\QRV] F
Z\PLHUQH� VWUDW\� QLH� W\ONR� Z� UROQLFWZLH�� DOH� SU]HGH� ZV]\VWNLP� Z� ZL NV]R FL� JRVSRGDUVWZ�
GRPRZ\FK��WDN H Z�PLH FLH���QDUD DM F MH�QD�GáXJRWUZDáH�XEyVWZR��7UXGQR FL�Z\VW SXM WH Z
UR]ZRMX�SU]HWZyUVWZD�SURGXNWyZ�UROQ\FK��=H�Z]JO GX�QD�Z\VRNL�LPSRUW� \ZQR FL��WD�VIHUD�RG�
NLONX�ODW�MHVW�PDáR�RSáDFDOQD��-HVW�WR�V]F]HJyOQLH�QLHNRU]\VWQH�GOD�REV]DUyZ��NWyUH��MDN�QS��1RZH�
0LDVWR� /XEDZVNLH� L� RNROLFH��PDM ]QDF]QH� QDGZ\ NL� SURGXNFML� UROQLF]HM�� NWyUD�PRJáDE\� E\ü�
SU]HWZRU]RQD� L� XV]ODFKHWQLRQD��=�SU]\F]\Q�ZDGOLZLH�G]LDáDM F\FK�]DVDG�JRVSRGDUNL� U\QNRZHM�
QLH� PD� PR OLZR FL� Z� REHFQHM� V\WXDFML� ]DSODQRZDQLD� EDUG]LHM� LQWHQV\ZQHJR� Z\NRU]\VWDQLD�
ORNDOQ\FK� ZDUXQNyZ� GOD� VWZRU]HQLD� QRZHM� MDNR FL� SURGXNRZDQHM� \ZQR FL�� DQL� WH SU]\� WHM�
RND]ML�QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\��

�� -HGQ\P� ]� QDMZL NV]\FK� XWUXGQLH Z UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� PRJ E\ü� VSUDZ\� ILQDQVRZH��
3R]\VNLZDQLH� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� QD� Uy QH� ]DGDQLD� VWUDWHJLF]QH�� SRFKRG] F\FK� ]� Uy Q\FK�
UyGHá� FHQWUDOQ\FK� OXE� ]DJUDQLF]Q\FK� E G]LH� Z\PDJDáR� QLH� W\ONR� VSHFMDOLVW\F]QHM� ZLHG]\�
SUDZQLF]HM� L� EDQNRZHM�� DOH� WH ZLHORNLHUXQNRZ\FK� ]DELHJyZ��'R� G]L NU\WHULD� SU]\]QDZDQLD�
W\FK�IXQGXV]\��IXQGDFML��VW\SHQGLyZ�L�GRWDFML�QLH�V Z SHáQL�MDVQH�L�RF]\ZLVWH��3U]HGáX DM F\�VL
VWDQ�Z�W\P�Z]JO G]LH�PR H E\ü�QDMSRZD QLHMV] EDULHU SUDZLGáRZHJR�UR]ZRMX�VWUDWHJLF]QHJR�
SRV]F]HJyOQ\FK�PLDVW� L� UHJLRQyZ��'ODWHJR�Z� VNDOL� FDáHJR� NUDMX� QDOH \ F]\QLü� ZV]\VWNR� DE\�
]DVDG\�L�UHJXá\�SR]\VNLZDQLD�IXQGXV]\�VWUDWHJLF]Q\FK�E\á\�SURVWH��MDVQH�L�F]\WHOQH��D�SURFHGXU\�
SU]\]QDZDQLD� QLH� FL JQ á\� VL Z QLHVNR F]RQR ü�� -HVW� WR� Z� LQWHUHVLH� ZV]\VWNLFK�
]DLQWHUHVRZDQ\FK�VWURQ��JG\ ]\VNXM RQH�QD�RELHJX�SLHQL G]D��NWyUHJR�GREUH�]DLQZHVWRZDQLH�
SU]\QRVLü� E G]LH� Z\PLHUQH� NRU]\ FL�� 6]F]HJyOQLH� ZD Q\P� IDNWHP� MHVW� Z\NRU]\VWDQLH�
ZV]\VWNLFK�PR OLZR FL�MDNLH�GDM IXQGXV]H�VWUXNWXUDOQH�8(��

$G�� ,,�� =DJUR HQLD�� EDULHU\� RUD]� XWUXGQLHQLD� R� FKDUDNWHU]H� ZHZQ WU]Q\P� PRJ Z
NRQVHNZHQFML� VWDQRZLü� LVWRWQ\�ZSá\Z�QD� LOR ü L� MDNR ü UHDOL]RZDQ\FK�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK��$E\�
XVWU]HF� VL W\FK� QHJDW\ZQ\FK� NRQVHNZHQFML� WU]HED� GREU]H� UR]SR]QDü� SU]\F]\Q\� SRFKRG] FH�
QDMF] FLHM�]�REV]DUX�PLDVWD�L�WXWDM�WH PRJ FH�E\ü�]OLNZLGRZDQH�OXE�FR�QDMPQLHM�VWRQRZDQH��
�� : VIHU]H� RUJDQL]DFML� L� ]DU] G]DQLD� WDNLP� XWUXGQLHQLHP� PR H E\ü� VáDED� ZVSyáSUDFD� 8U] GX�

0LDVWD� ]� MHGQRVWNDPL� UHDOL]XM F\PL� SURJUDP� VWUDWHJLF]QHJR� UR]ZRMX� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� �SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]H� URGRZLVNDPL� JRVSRGDUF]\PL�� LQZHVWRUDPL�� DOH� WDN H ]�
RUJDQL]DFMDPL�SR \WNX�SXEOLF]QHJR�LWS����,QQ\P�PRPHQWHP�PR H E\ü�VáDEH�OXE�W\ONR�F] FLRZH�
Z\NRU]\VWDQLH� PR OLZR FL� MDNLH� GDMH� ]ZL ]HN� SDUWQHUVNL� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ]�
PLDVWDPL� Z� NUDMX� L� ]� ]DJUDQLF\�� 7\P� RF]\ZLVW\P� IDNWRP� QDOH \ QLH� W\ONR� EDF]QLH� VL
SU]\JO GDü��DOH�WDN H VWZDU]Dü�ZDUXQNL�DE\�GR�WDNLFK�NROL]ML�QLJG\�QLH�GRFKRG]LáR��

�� 8WUXGQLHQLD�L�EDULHU\�Z�VIHU]H�XZDUXQNRZD HNRORJLF]Q\FK�REHMPXM Z UR]ZRMX�VWUDWHJLF]Q\P�
SU]HGH�ZV]\VWNLP�SU]\F]\Q\�Z\QLNDM FH�]�GHJUDGDFML��RFKURQ\�L�NV]WDáWRZDQLD� URGRZLVND��'OD�
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LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK�UHDOL]XM F\FK�]DGDQLD�JRVSRGDUF]H��HOHPHQWHP�RSy QLDM F\P�SHZQH�
GHF\]MH�LQZHVW\F\MQH�PR H E\ü�SRJDUV]DM FD�VL MDNR ü URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR��]ZáDV]F]D�
ZRGQHJR�±�U]HNL�'UZ F\�L�*UREOLF\��OXE�FR�QDMPQLHM�SU]HGáX DM FH�VL Z UHDOL]DFML�LQZHVW\FMH�
]ZL ]DQH� ]� DVHQL]DFM URGRZLVND� �WUXGQR FL� ]� VHJUHJDFM L XW\OL]DFM RGSDGyZ�� VáDEH� WHPSR�
OLNZLGDFML�LQG\ZLGXDOQ\FK�NRWáRZQL�LWS����7H�SU]\F]\Q\�PRJ ZSá\ZDü�LVWRWQLH�QD�SU]HGáX DQLH�
VL NDWHJRULL� ,,,� F]\VWR FL� U]HNL� 'UZ F\�� D� Z� NRQVHNZHQFML� SRVWDZLü� SRG� ]QDNLHP� ]DS\WDQLD�
VHQVRZQR ü UHNUHDF\MQR�WXU\VW\F]QHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD� Z\EU]H D U]HNL� 'UZ F\�� OXE� FR�
QDMPQLHM�ZSá\Q ü QD�RSy QLHQLH�MHJR�UHDOL]DFML��

:\G]LDá� 8U] GX� 0LDVWD� PRQLWRUXM F\� Ä3ODQ� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� SRZLQLHQ� EDF]QLH�
SU]\JO GDü� VL L RGSRZLHGQLR� UHDJRZDü� QD� ZV]HONLH� SU]HMDZ\� RSy QLH Z VIHU]H� DVHQL]DFML�
URGRZLVND��2Sy QLHQLD�LQZHVW\F\MQH�Z� URGRZLVNX�PRJ PLHü�]QDF] FH�NRQVHNZHQFMH�Z�LQQ\FK�
LQZHVW\FMDFK�JRVSRGDUF]\FK��LQIUDVWUXNWXUDOQ\FK��WXU\VW\F]Q\FK��UHNUHDF\MQ\FK�LWS��
�
�� $NW\ZQR ü L� SU]HGVL ELRUF]R ü VSRáHF]QR FL� ORNDOQ\FK� QDOH \ GR� MHGQHM� ]� QDMZL NV]\FK� VLá�

PRWRU\F]Q\FK� UHDOL]RZDQHJR� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�� 7UXGQR FL� ]ZL ]DQH� ]�
ZSURZDG]DQ\PL� UHJXáDPL� L� ]DVDGDPL� JRVSRGDUNL� ZROQRU\QNRZHM� L� MHM� SU\ZDW\]DFM RUD]� ]�
QLHXGROQ\P�ZGUD DQLHP�UHIRUP�Z�]DNUHVLH�VáX E\�]GURZLD��XEH]SLHF]H VSRáHF]Q\FK�L�R ZLDW\�
SRZRGXM � H VSRáHF]H VWZR� VWUDFLáR� ZLHOH� ]H� VZRLFK� ZDORUyZ� DNW\ZQR FL� ]ZáDV]F]D� QD�
SU]HáRPLH� ODW� ���� L� ���� 3U]HGáX DM FH� VL Z 1RZ\P�0LH FLH� /XEDZVNLP� ]QDF]QH� EH]URERFLH�
GRGDWNRZR� ZSá\ZD� GHPRELOL]XM FR� QD� DNW\ZQR ü L� SU]HGVL ELRUF]R ü MHJR� PLHV]ND FyZ��
=QDF]Q EDULHU UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� PR H E\ü� EUDN� SHUVSHNW\Z� GOD� PáRG]LH \�� NWyU\�
PR H Z\ZRáDü� RGSá\Z� QDMEDUG]LHM� DNW\ZQHM� L� Z\NV]WDáFRQHM� MHM� F] FL� GR� LQQ\FK� PLDVW� L�
UHJLRQyZ� NUDMX�� :\UD Q\� VSDGHN� GRFKRGyZ� REVHUZRZDQ\� Z� ZL NV]R FL� URG]LQ� WR� NROHMQD�
SU]\F]\QD� VSRáHF]QHJR� QLH]DGRZROHQLD�� 7H� ZV]\VWNLH� F]\QQLNL� SRZRGXM � H Z�
SU]HSURZDG]RQ\FK� DQNLHWDFK� L� VRQGD DFK� Z UyG�PLHV]ND FyZ�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
RGF]XZD� VL GX H ]QLHFK FHQLH� VSRáHF]H VWZD�� D� Z� SRVWDZDFK� RE\ZDWHOVNLFK� URV]F]HQLD�
SU]HSODWDM VL ] LQHUFM F]\� ZU F]� DSDWL � =DQLP� QLH� QDVW SL LVWRWQH� SR]\W\ZQH� REMDZ\�
UDFMRQDOQHM�SROLW\NL�SD VWZD�Z�ZLHOX� VIHUDFK� L� LFK�NRU]\VWQ\�ZSá\Z�QLH� REHMPLH�GX HM� F] FL�
VSRáHF]H VWZD�� WUXGQR� E G]LH� OLF]\ü� QD� VLOQLHMV]H� ]DDQJD RZDQLH� VL PLHV]ND FyZ� 1RZHJR�
0LDVWD�/XEDZVNLHJR�ZH�ZVSyáUHDOL]DFM VWUDWHJLL��% G]LH� WR�ZLGRF]QH�]ZáDV]F]D�Z�SLHUZV]HM�
ID]LH� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL�� 3HZQ\P�RSW\PLVW\F]Q\P�DNFHQWHP� MHVW�PR OLZR ü XDNW\ZQLHQLD� VL
ZVSyáSUDF\�RUJDQL]DFML�SR]DU] GRZ\FK��]ZáDV]F]D�SR \WNX�SXEOLF]QHJR��

�� 8WUXGQLHQLD� L� EDULHU\� UHDOL]DF\MQH� Z� VIHU]H� JRVSRGDUNL� L� LQIUDVWUXNWXU\� PRJ Z\VW SLü� SRG�
ZSá\ZHP� ]E\W� ZROQHJR� OXE� RSy QLRQHJR� G]LDáDQLD� ERG FyZ� SUDZQR�HNRQRPLF]Q\FK� L�
ILQDQVRZ\FK� DNW\ZL]XM F\FK� GUREQ\FK� L� UHGQLFK� SU]HGVL ELRUFyZ�� 2ERN� WHJR� ]MDZLVND�
]QDF] F\P� ]DJUR HQLHP� Z� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� PRJ E\ü� WUXGQR FL� ]H�
]QDOH]LHQLHP� W]Z�� LQZHVWRUD� OXE� LQZHVWRUyZ� VWUDWHJLF]Q\FK� �Z� W\P� SU]\SDGNX� ]ZL ]DQ\FK� ]�
UR]ZRMHP� SU]HP\VáX� F]\VW\FK� WHFKQRORJLL�� OXE� XSRU] GNRZDQLHP� V\VWHPX� NRPXQLNDF\MQHJR�
ZHZQ WU]� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR��� %DULHU GOD� LQZHVW\FML� JRVSRGDUF]\FK� OXE�
WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP�PRJ VWDQRZLü�QLH�]UHDOL]RZDQH�OXE�
RSy QLRQH� LQZHVW\FMH� Z� VIHU]H� ED]\� KRWHODUVNR�JDVWURQRPLF]QHM�� DVHQL]DFML� URGRZLVND� OXE�
LQIUDVWUXNWXU\� WHFKQLF]QHM� �Z� VLHFL� ZRGQR�NDQDOL]DF\MQHM�� FLHSáRZQLF]HM�� JD]RZQLF]HM� L�
HQHUJHW\F]QHM���



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

���8ZDUXQNRZDQLD�SU]HVWU]HQQH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�JHQHUDOQLH�V NRU]\VWQH��]ZáDV]F]D�
Z DVSHNFLH� GR ü Z\M WNRZHJR� UR]G]LDáX� IXQNFML�PLHV]NDQLRZHM� RG� SURGXNF\MQHM� L� XFL OLZHM�
NRPXQLNDFML� NROHMRZHM�� :� GáX V]HM� VHNZHQFML� F]DVRZHM� L� ZREHF� Z]UDVWDM F\FK� SRWU]HE�
WHUHQRZ\FK� �Z� REHFQ\FK� JUDQLFDFK� DGPLQLVWUDF\MQ\FK�� PRJ ]DLVWQLHü� SHZQH� XWUXGQLHQLD�
Z\QLNDM FH�]�EUDNX�SU]\JRWRZDQ\FK�WHUHQyZ�SRG�QRZH�LQZHVW\FMH�]DUyZQR�SU]HP\VáRZH�MDN�L�
EXGRZODQH��,VWRWQH�XWUXGQLHQLD�SU]HVWU]HQQH��]ZáDV]F]D�GOD�PLHV]ND FyZ�PRJ Z\QLNDü�]�IDNWX�
RSy QLRQHJR�RGGDZDQLD�GR�X \WNX�W]Z��REZRGQLF\�]HZQ WU]QHM�GOD�GURJL�NUDMRZHM�QU�����0R H
WR�Z\ZRá\ZDü� SU]HM FLRZ\� SDUDOL NRPXQLNDF\MQ\�� ]ZáDV]F]D� SRG�ZSá\ZHP�QDVLODM FHJR� VL
UXFKX�NRPXQLNDFML�]DUyZQR�SDVD HUVNLHM�MDN�L�WUDQVSRUWX�FL DURZHJR��

�������/,67$�02 /,:<&+�%$5,(5�,�=$*52 ( 5($/,=$&-,�Ä3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2���´�

���6áDED�ZVSyáSUDFD�8U] GX�0LDVWD�]�LQZHVWRUDPL�OXE�SU]HGVL ELRUFDPL�VWUDWHJLF]Q\PL��
�� 0DáR�RZRFQD�ZVSyáSUDFD�]�PLDVWDPL�SDUWQHUVNLPL�NUDMRZ\PL�L�]DJUDQLF]Q\PL��
���3RVW SXM FD�GHJUDGDFMD� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR��
�� 2Sy QLRQD�UHDOL]DFMD�LQZHVW\FML�Z�VIHU]H�DVHQL]DFML� URGRZLVND��
�� =E\W�PDáD�DNW\ZQR ü L�SU]HGVL ELRUF]R ü VSRáHF]QR FL�ORNDOQ\FK��
�� 3U]HGáX DM FH�VL GX H EH]URERFLH�VWUXNWXUDOQH��
���1LHGRVWRVRZDQLH�NLHUXQNyZ�Z\NV]WDáFHQLD�GR�SRWU]HE�JRVSRGDUF]\FK�L�XVáXJRZ\FK�PLDVWD��
�� %UDN�SHUVSHNW\Z�GOD�PáRG]LH \ L�MHM�QDGPLHUQ\�RGSá\Z��
�� 8WU]\PXM FH�VL Z VSRVyE�SHUPDQHQWQ\�]XER HQLH�VSRáHF]QH��
��� %UDN�LQZHVWRUD�OXE�LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK��]ZáDV]F]D�Z�SU]HP\ OH��
��� 7UXGQR FL�Z�SR]\VNLZDQLX�ZáDVQ\FK� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��
��� 0Dá\�QDSá\Z�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR��
����2Sy QLHQLD�Z�UHDOL]DFML�LQZHVW\FML�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM��
��� 2Sy QLHQLD� Z� UHDOL]DFML� UR]ZL ]D V\VWHPX� NRPXQLNDF\MQHJR� Z� PLH FLH� L� QD� ]HZQ WU]�XNáDGX��
��� 6áDED�ED]D�KRWHORZR�JDVWURQRPLF]QD��
��� 6áDED�SURPRFMD�PLDVWD��
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2FHQD�]GROQR FL�SU]\VWRVRZDZF]\FK�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�GR�]UHDOL]RZDQLD�

GáXJRRNUHVRZHJR� SURJUDPX� UR]ZRMX� QLH� MHVW� áDWZD� DQL� MHGQR]QDF]QD�� :� SRSU]HGQLFK�
SRGUR]G]LDáDFK� ZVND]DQR� QD� V]HUHJ� XZDUXQNRZD VWZDU]DM F\FK� UHDOQH� V]DQVH� DOH� L� PR OLZH�
]DJUR HQLD� Z� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�� .RPHQWXM F PR OLZH� ]DJUR HQLD� L� EDULHU\�
VWDUDQR� VL MHGQRF]H QLH� ]ZUyFLü� XZDJ QD� IRUP\� L� VSRVRE\� LFK� SRNRQ\ZDQLD� OXE� FR� QDMPQLHM�
SRPQLHMV]HQLD�LFK�QHJDW\ZQ\FK�NRQVHNZHQFML���

-DNLH� SUHG\VSR]\FMH� GR� SHáQHJR�Z\NRU]\VWDQLD�ZDORUyZ� L� V]DQV�PD�PLDVWR�1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH"�-DNLH�]�NROHL�ZDUXQNL�PD�PLDVWR�GR�WRQRZDQLD�]DJUR H " $XWRU]\�WHJR�Ä3ODQX�UR]ZRMX�
ORNDOQHJR���´� SUDJQ ]ZUyFLü� XZDJ QD� QLHNWyUH� QDMEDUG]LHM� LVWRWQH� DVSHNW\� XPR OLZLDM FH�
SRZRG]HQLH�MHM�UHDOL]DFML��=DNáDGDP\�� H QLHMDNR�]�JyU\�WU]HED�GRNRQDü�HOLPLQDFML�W\FK�F]\QQLNyZ��
NWyUH�]DOH RG�XZDUXQNRZD ]HZQ WU]Q\FK��D�QD�NWyUH�PLDVWR�SUDNW\F]QLH�QLH�PD� DGQHJR�ZSá\ZX�
OXE�ZSá\Z� WHQ� MHVW�Z�Z\VRNLP�VWRSQLX�RJUDQLF]RQ\� �QS��SROLW\ND� ILVNDOQD�SD VWZD��XQRUPRZDQLD�
SUDZQH��XWZRU]HQLH�REV]DUyZ�OXE�VWUHI�XSU]\ZLOHMRZDQLD�HNRQRPLF]QHJR�LWS����

3R]RVWDM ]DWHP� EDUG]R� ZD QH� XZDUXQNRZDQLD� ZHZQ WU]QH�� E G FH� Z� ]DVL JX�
RGG]LDá\ZDQLD� PLDVWD�� SU]\� FLVáHM� ZVSyáSUDF\� ]� V VLDGXM F\PL� JPLQDPL� �PLDVWDPL��� SRZLDWHP�
QRZRPLHMVNLP� RUD]� ZRMHZyG]WZHP� ZDUPL VNR�PD]XUVNLP�� 'R� W\FK�� NWyUH� VWRVXQNRZR� PR QD�
QDMáDWZLHM�UHDOL]RZDü�L�]UHDOL]RZDü�E G QDOH Dá\�]DGDQLD�L�SU]HGVL Z]L FLD�]ZL ]DQH�]�ZDORUDPL�L�
SUHG\VSR]\FMDPL� URGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR� PLDVWD� GOD� UR]ZRMX� Uy QRURGQ\FK� IRUP� WXU\VW\NL� L�
UHNUHDFML�RUD]�]�RFKURQ L NV]WDáWRZDQLHP�NUDMREUD]X��:�W\P�]DNUHVLH�%XUPLVWU]�RUD]�ZáDG]H�PLDVWD�
RUD]�LQVW\WXFMH�UHDOL]XM FH�VWUDWHJLH�UR]ZRMX�PDM LVWRWQH�ZVSDUFLH�VSRáHF]QH��0R QD�U]HF�� H Z�W\P�
Z]JO G]LH�MHVW�RG�ODW�GX H FL QLHQLH�VSRáHF]QH�L�SU]\]ZROHQLH�QD�NRQLHF]QH��MX ]QDF]QLH�VSy QLRQH��
LQZHVW\FMH��%XGRZD�L�UR]EXGRZD�]DNáDGyZ�SU]HP\VáRZ\FK�F]\VW\FK�WHFKQRORJLL��GDM F\FK�]QDF]QH�
]DWUXGQLHQLH�� EXGRZD� ED]\� KRWHORZHM� L� JDVWURQRPLF]QHM� PLDVWD�� ]DJRVSRGDURZDQLH� UHNUHDF\MQH�
U]HNL�'UZ F\��WR�SULRU\WHW\��]�UHDOL]DFM NWyU\FK�PLDVWR�PR H PLHü�W\ONR�IRUPDOQH�SUREOHP\�D�QLH�
PHU\WRU\F]QH��JG\ QLNW�QLH�NZHVWLRQXMH�LFK���DQL�ZDJL�DQL�WH UDQJL�GOD�SU]\V]áHJR�UR]ZRMX�PLDVWD��

'UXJLP�EDUG]R�ZD Q\P�SULRU\WHWHP�MHVW�XSRU] GNRZDQLH�NRPXQLNDF\MQH�PLDVWD��]ZáDV]F]D�
Z DVSHNFLH� OLNZLGDFML� GRW\FKF]DV� NROL]\MQ\FK� VNU]\ RZD � EXGRZ\� GZRUFD� DXWREXVRZHJR� RUD]�
]RUJDQL]RZDQLH� WDNLHJR� UXFKX� NRPXQLNDFML� GURJRZHM�� NWyU\� XáDWZLDM F UXFK� WUDQ]\WRZ\� QLH�
Z\á F]\áE\� JR� FDáNRZLFLH� ]� SRWU]HE\� NRU]\VWDQLD� ]� Uy QRURGQ\FK� XVáXJ� MDNLH� RIHUXMH�PLDVWR� GOD�
WHJR� URG]DMX� WUDQVSRUWX�� 1D� WDN� SRVWDZLRQ\� SUREOHP� MHVW� WDN H GX H SU]\]ZROHQLH� VSRáHF]QH� L�
ZVSDUFLH�UHDOL]DF\MQH�SU]H]�Uy QH�MHGQRVWNL�JRVSRGDUF]H�L�XVáXJRZH�PLDVWD��

1DMZL NV]H�SRWU]HE\� L�]GHF\GRZDQ\�SULRU\WHW� UHDOL]DF\MQ\� �Z�VWRVXQNRZR�NUyWNLP�F]DVLH��
PDM ZV]\VWNLH�]DGDQLD��NWyUH�Z�HIHNFLH�GDG] QRZH�PLHMVFD�SUDF\��:\VRNL�ZVND QLN�EH]URERFLD�
X]DVDGQLD� LQZHVW\FMH�� ]ZL ]DQH� JáyZQLH� ]� SU]HP\VáHP� SUDFRFKáRQQ\P�� :� W\P� ]DNUHVLH� ND GH�
UR]ZL ]DQLD�� NWyUH� QLH� E G W\ONR� GHJUDGRZDá\� ZDORUyZ� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQ\FK�PLDVWD� V GR�
SU]\M FLD�L�DNFHSWDFMD�VSRáHF]QD�MHVW�WX�SULRU\WHWRZD��:]JO G\�QDWXU\�VSRáHF]QHM�E G SU]HV G]Dá\�R�
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SRQLHVLHQLX�QDZHW�]QDF]Q\FK�NRV]WyZ�QD�WH�FHOH��'RW\FKF]DV�EUDN�MHVW�MHGQDN�GREU\FK�SU]\NáDGyZ�
Z VNDOL�NUDMX�L�SRV]F]HJyOQ\FK�UHJLRQyZ�QD�V]\ENLH�L�VNXWHF]QH�]ZDOF]DQLH�EH]URERFLD��'ODWHJR�WH
]GDM F VRELH�VSUDZ ] WUXGQR FL�UHDOL]DF\MQ\FK��D�MHGQRF]H QLH�Z\M WNRZ\FK�SRWU]HE�VSRáHF]Q\FK��
WU]HED�SRNRQDü�ZV]\VWNLH�PR OLZH�EDULHU\�QDWXU\�RUJDQL]DF\MQHM��SUDZQHM��ILQDQVRZHM�L�VSRáHF]QHM�
GOD�VWRQRZDQLD�EH]URERFLD�GR�SR]LRPX�RN������Z�FL JX�NLONX�QDMEOL V]\FK�ODW��-HG\QLH�VNXWHF]Q
GURJ NX� UR]ZL ]DQLX� SUREOHPX� EH]URERFLD� MHVW� ZL NV]D� LQZHVW\FMD� ]ZL ]DQD� ]� SU]HP\VáHP�
SUDFRFKáRQQ\P�� ZVSRPDJDQD� SU]H]� GDOV]\� UR]ZyM� GUREQHM� L� UHGQLHM� SU]HGVL ELRUF]R FL� R�
FKDUDNWHU]H�]DUyZQR�SURGXNF\MQ\P�MDN� L�XVáXJRZ\P��=�GRW\FKF]DVRZ\FK�]DELHJyZ�%XUPLVWU]D� L�
ZáDG]�PLDVWD�Z\QLND�� H WHQ�NLHUXQHN�G]LDáD MHVW�X]QDQ\�]D�SULRU\WHWRZ\��L�Z�GDOV]HM�NRQVHNZHQFML�
SRZLQLHQ� GRSURZDG]Lü� GR� XORNRZDQLD� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� ZD QHM� LQZHVW\FML�
VWUDWHJLF]QHM��QD�FR�QDMPQLHM���������]DWUXGQLRQ\FK��

1DMWUXGQLHM� PLDVWX� E G]LH� UHDOL]RZDü� SURJUDP\� L� ]DGDQLD� Z\PDJDM FH� GX \FK� QDNáDGyZ�
ILQDQVRZ\FK� L� WR� Z� VWRVXQNRZR� NUyWNLP� F]DVLH�� 1LH]E GQD� Z� W\P� SU]\SDGNX� PR H VL RND]Dü�
SRPRF� SURJUDPyZ� ]DJUDQLF]Q\FK�� DOH� WDN H FHQWUDOQ\FK�� ,QQ WUXGQR FL PR H E\ü� SR]\VNDQLH�
LQZHVWRUD�VWUDWHJLF]QHJR��:�W\P�Z]JO G]LH�MDN�Z\GDMH�VL 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�PD�V]F]HJyOQH�
DWXW\� UHDOL]DF\MQH�� QLH]Z\NOH� NRU]\VWQH�ZDORU\� SRáR HQLD��ZDORU\� ]ZL ]DQH�QS�� ]� SU]HWZyUVWZHP�
OH Q\P� L� UROQLF]\P�� VWRVXQNRZR� WDQL VLá URERF] � ZROQ\PL� L� X]EURMRQ\PL� WHUHQDPL� SRG�
LQZHVW\FMH�LWS��

3HZQ\P� DWXWHP� Z� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� MHVW� GRW\FKF]DVRZD� GREUD�
ZVSyáSUDFD� ]� V VLDGDPL�� ]ZáDV]F]D� ]� JPLQDPL� RWDF]DM F\PL� PLDVWR�� GOD� NWyU\FK� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH� MHVW� QLH� W\ONR� ZD Q\P� U\QNLHP� ]DRSDWU]HQLD� DOH� WDN H ]E\WX� DUW\NXáyZ� L� SáRGyZ�
UROQ\FK��D�WDN H PLHMVFHP�HGXNDFML�LFK�PáRGHJR�SRNROHQLD�L�NRU]\VWDQLD�]�MHM�ZDORUyZ�NXOWXUDOQR�
VSRUWRZ\FK��3RZLDW�QRZRPLHMVNL�SRZLQLHQ�EDUG]LHM�QL GRW G SU]\F]\QLDü�VL GR�XNLHUXQNRZDQHJR�
UR]ZRMX� VZRMHJR� MHG\QHJR�� QDMSL NQLHMV]HJR� L� QDMEDUG]LHM� ]DVREQHJR� PLDVWD�� 3RGREQLH� QLH� GR�
SRGZD HQLD� MHVW� UROD� L� ]QDF]HQLH� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z� V\VWHPLH� RVDGQLF]\P�
ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��3RáR HQLH�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�V\VWHPLH�PLDVW�
ZRMHZyG]WZD�PR QD� RNUH OLü� MDNR� SU]\JUDQLF]QH� L� SHU\IHU\MQH� Z� VNDOL� FDáHJR�ZRMHZyG]WZD� OXE�
VDPHM� VWROLF\� 2OV]W\QD��0R QD� WH MHGQDN� VSRMU]Hü� EDUG]LHM� SHUVSHNW\ZLF]QLH� ±� MDNR� QD� PLDVWR��
NWyUH�MHVW�SRáXGQLRZR�]DFKRGQL EUDP ZMD]GRZ GR�SL NQHM�NUDLQ\�SRMH]LHUQHM�:DUPLL�L�0D]XU��L�
MDNR� WDND� SRZLQQD� E\ü� ZL]\WyZN ]DFK FDM F GR� RGZLHG]DQLD� L� GáX V]HJR� SRE\WX�� SRE\WX�
]ZL ]DQHJR�]�Z\SRF]\QNLHP�L�]ZLHG]DQLHP�SU]\URG\�L�DUFKLWHNWXU\�WHM�.UDLQ\�±�KLVWRU\F]QHM�]LHPL�
OXEDZVNLHM�� -DN� ND GD� EUDPD� WDN� L� PLDVWR� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� SRZLQQR� SU]\FL JDü� VZRM
GHNRUDF\MQR FL DUFKLWHNWXU\�� PDORZQLF]R FL NUDMREUD]yZ� L� V]HURNLPL� KRU\]RQWDPL� GDOV]HJR�
UR]ZRMX�� 'OD� PLHV]ND FyZ� 3RPRU]D� L� :LHONRSROVNL�� O VND� L� 0D]RZV]D� ±� QLH� PD� LQQHM� GURJL�
GRWDUFLD�GR�:DUPLL�L�0D]XU�MDN�SRSU]H]�]LHPL OXEDZVN � 'ODWHJR�PLDVWR�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
PD� WHQ� QLH]E\ZDOQ\� DWXW� EUDP\�:DUPLL� L�0D]XU�� $WXW� SRáR HQLD� JHRJUDILF]QR�HNRQRPLF]QHJR� L�
ZDORUyZ� HNRORJLF]Q\FK� �á F]QLH� ]� HGXNDFM HNRORJLF]Q L UROQLFWZHP� SURHNRORJLF]Q\P�� VWDQRZL�
UyZQLH MHGQ ] QDMZD QLHMV]\FK�V]DQV�GOD�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z�SURFHVLH�SHáQHM�
UHDOL]DFML�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��

2 UR]ZRMX� ND GHM� ZVL� L� PLDVWD� ]DZV]H� SU]HV G]D� MHGQDN� F]áRZLHN�� D� ZL F PLHV]ND F\�
GDQHJR� VLHGOLVND�� 1LH� LQDF]HM� E G]LH� WH Z SU]\SDGNX� UR]ZRMX� VWUDWHJLF]QHJR� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�� 7R� PLHV]ND F\� QD� F]HOH� ]� EXUPLVWU]HP� L� ZáDG]DPL� PLDVWD� E G UHDOL]RZDü� L�
NV]WDáWRZDü� ZDUXQNL� MDN� QDMOHSV]HJR� UR]ZRMX� VZRMHJR� PLDVWD�� $NW\ZQR ü L� SU]HGVL ELRUF]R ü



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

VSRáHF]QR FL� ORNDOQ\FK� MHVW� MHGQ ] QDMZD QLHMV]\FK� VLá� PRWRU\F]Q\FK� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR���´� L� MHGQRF]H QLH� JZDUDQWHP� DE\� PLDVWR� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� VWDáR� VL
SURPLHQLXM F\P�SRQDGORNDOQ\P�R URGNLHP��SU]HP\VáX�ÄF]\VW\FK�WHFKQRORJLL´��]GURZHM� \ZQR FL��
WXU\VW\NL�L�UHNUHDFML�RUD]�HGXNDFML�L�HNRORJLL�±�:DUPLL�L�0D]XU´�±�MDN�SU]\M WR�Z�ZL]ML�PLDVWD��

7UXGQR FL� ]ZL ]DQH� ]� WUDQVIRUPDFM V\VWHPRZ L SU]HFKRG]HQLHP�]� JRVSRGDUNL� FHQWUDOQLH�
SODQRZDQHM� GR� JRVSRGDUNL� ZROQRU\QNRZHM�� SUREOHP\� ]� ZGUD DQLHP� NROHMQ\FK� UHIRUP��
DGPLQLVWUDF\MQHM�� VáX E\� ]GURZLD�� R ZLDW\� L� XEH]SLHF]H VSRáHF]Q\FK�� QLH� ]DZV]H� MDVQD� L�
NRQVHNZHQWQD�SROLW\ND� SD VWZD�Z�RGQLHVLHQLX� GR�ZLHOX� ]DJDGQLH VSRáHF]Q\FK� L� JRVSRGDUF]\FK��
ZSá\Q áD�QD�REQL HQLH�SR]LRPX� \FLD�ZLHOX�URG]LQ�L�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK��5yZQLH Z 1RZ\P�
0LH FLH� /XEDZVNLP� REVHUZXMH� VL GR ü SRZV]HFKQH� QLH]DGRZROHQLH� VSRáHF]QH�� LQHUFM L DSDWL
PLHV]ND FyZ��=DKDPRZDQLH�DNW\ZQR FL�WXWHMV]HM�OXGQR FL�ZL H VL GRGDWNRZR�]�XWU]\P\ZDQLHP�
VL SU]H]� GáXJL� F]DV� Z\VRNLHJR� ZVND QLND� EH]URERFLD�� VSDGNLHP� GRFKRGyZ�� SU]HGáX DM F\P� VL
RNUHVHP�EH]�Z\UD QHJR�SRVW SX�Z�SR]LRPLH� \FLD�PLHV]ND FyZ��1LH� V WR�NRU]\VWQH�]MDZLVND�]�
SXQNWX� ZLG]HQLD� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL�� 'ODWHJR� QDOH \ ZV]HONLPL� PR OLZ\PL� GURJDPL� SREXG]Dü� L�
ZVSLHUDü� ORNDOQ DNW\ZQR ü L� SU]HGVL ELRUF]R ü�� 3HZQ QDG]LHM QD� MHM� Z]URVW� PR H E\ü�
NXPXODF\MQH� G]LDáDQLH� SR]\W\ZQ\FK� HIHNWyZ� UHDOL]RZDQ\FK� UHIRUP�� VNXWHF]QLHMV]D� SROLW\ND�
UHJLRQDOQD�SD VWZD��GDM FD�RERN�XSUDZQLH IRUPDOQR�SUDZQ\FK�VDPRU] GRP�WDN H QRZH�QDU] G]LD�
LFK�UHDOL]DFML��RUD]�ZHM FLH�3ROVNL�GR�8QLL�(XURSHMVNLHM��QD�UyZQ\FK�SUDZDFK�]�NUDMDPL�R�]EOL RQ\P�
VWDWXVLH� VSRáHF]QR�HNRQRPLF]Q\P�� .D G\� QDZHW� QDMPQLHMV]\� DOH� NRQVHNZHQWQ\� V\JQDá� SRSUDZ\�
VWDWXVX� \FLD�E G]LH�SRWU]HEQ LVNU � NWyUD�SREXG]L� VSRáHF]QR ü 1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�GR�
FRUD]�ZL NV]HM�DNW\ZQR FL�L�SU]HGVL ELRUF]R FL�QD�U]HF]�PLDVWD��

1DOH \ SU]HZLG\ZDü�� H WNZL FH� RG� ODW� GREUH� SRNáDG\� P GUR FL�� JRVSRGDUQR FL� L�
XPLHM WQR FL� PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z� VWRVXQNRZR� NUyWNLP� F]DVLH� R \M L
E G QDMOHSV]\P�JZDUDQWHP�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�PLDVWD��

�������63262%<�,1,&-2:$1,$�:63Ïà35$&<�320, '=<�6(.725(0�38%/,&=1<0��35<:$71<0�,�25*$1,=$&-$0,�32=$5= '2:<0,�
: V\VWHPLH� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�ZD Q\P� ]DGDQLHP� MHVW� SRGHMPRZDQLH�

Uy QRURGQ\FK� IRUP� ZVSyáSUDF\� QD� U]HF]� ZLHORNLHUXQNRZHJR� L� MDN� QDMEDUG]LHM� HIHNW\ZQHJR�
UHDOL]RZDQLD� L� ]UHDOL]RZDQLD� SRV]F]HJyOQ\FK� � ]DGD LQZHVW\F\MQ\FK� R� NWyU\FK� PyZL� SODQ�� :�
UR]G]LDOH�,9��JG]LH�]DSUH]HQWRZDQR�QLH�W\ONR�]DGDQLD��DOH�WDN H PR OLZR FL�LFK�UHDOL]DFML��GOD�ZLHOX�
W\FK�]DGD SRGNUH OD�VL SRWU]HE V]HURNLHM�ZVSyáSUDF\�PL G]\�MHGQRVWNDPL�VDPRU] GX�ORNDOQHJR�D�
MHGQRVWNDPL��NWyUH�E G EH]SR UHGQLPL�Z\NRQDZFDPL�LQZHVW\FML��&]DV�WHM�ZVSyáSUDF\�]DF]\QD�VL
] FKZLO UR]SRF] FLD� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� L� REHMPXMH� Uy QH� IRUP\�� :VSyáSUDFD� PL G]\�
VHNWRUHP� SXEOLF]Q\P� L� SU\ZDWQ\P� RUD]� RUJDQL]DFMDPL� SR]DU] GRZ\PL� ]DF] áD� VL MX Z ID]LH�
WZRU]HQLD� VDPHJR�SODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR��.ROHJLXP�GV��6WUDWHJLL�5R]ZRMX�P��1RZHJR�0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� ]ELHUDáR� VL QD� SRVLHG]HQLDFK� SOHQDUQ\P� L� HNVSHUFNLP�� DE\� VáX \ü� UDG � G\VNXVM L
XNLHUXQNRZDQLHP�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK�QD�QDMEDUG]LHM�SULRU\WHWRZH��D�ZL F QDMZD QLHMV]H�]�SXQNWX�
ZLG]HQLD�VSRáHF]QHJR��JRVSRGDUF]HJR�L�SU]HVWU]HQQHJR��
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'DOV]D�ZVSyáSUDFD�E G]LH�SROHJDáD�QD�DNW\ZQ\P�Zá F]HQLX�VL GR�UHDOL]DFML�SRV]F]HJyOQ\FK�
]DGD Z Uy Q\FK�ID]DFK�L�Z�Uy QHM�IRUPLH��-H OL�PyZL�VL R Uy Q\FK�ID]DFK�ZVSyáSUDF\�WR�FKRG]L�R�
WR�� H MX Z ID]LH� ZVW SQHM� QS�� SRV]XNLZDQLD� VSRQVRUyZ�� LQZHVWRUyZ� VWUDWHJLF]Q\FK�� Z\PLDQLH�
LQIRUPDFML��EDUG]R�SRWU]HEQH�V Uy QH�IRUP\�WHM�ZVSyáSUDF\�PL G]\�:áDG] VDPRU] GRZ � :áDG]
DGPLQLVWUDF\MQ � VHNWRUHP� SXEOLF]Q\P�� VHNWRUHP� SU\ZDWQ\P� L� RUJDQL]DFMDPL� SR]DU] GRZ\PL��
&HOHP�WHM�ZVSyáSUDF\�MHVW��
� GREU]H�]RUJDQL]RZDQD�DNW\ZQR ü RE\ZDWHOVND��
� DQJD RZDQLH�Z� \FLH�VSRáHF]QH�PLDVWD��
� SRPRF�L�]DFK WD�GR�ZVSyáSUDF\�SRPL G]\�Uy Q\PL�MHGQRVWNDPL��RUJDQL]DFMDPL�LWS���
� ZVSyáSUDFD�]�DGPLQLVWUDFM SXEOLF]Q L VDPRU] GRZ RUD]�EL]QHVHP�LWS��

-DN�XF]\�GR ZLDGF]HQLH�]�ZLHOX�PLDVW�MHVW�ZLHOH�IRUP�ZVSyáSUDF\��NWyUH�PRJ GDü�QDMOHSV]H�
HIHNW\� SU]\� DNW\ZQHM� L� NRQVHNZHQWQHM� SRVWDZLH� ZZ�� MHGQRVWHN�� RUJDQL]DFML�� VWRZDU]\V]H �
3U]\NáDGHP� PRJ VáX \ü� UHDOL]DFMD� SRZRáDQHM� 8VWDZ ] GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� RUJDQL]DFML�
SR \WNX� SXEOLF]QHJR� L� ZRORQWDULDWX�� NWyUD� Z� ]DOH QR FL� RG� DNW\ZQR FL� L� VSRáHF]QLNRZVNLHJR�
QDVWDZLHQLD�RUJDQL]DFML� L�SRV]F]HJyOQ\FK� MHM�F]áRQNyZ��PR H GDü�EDUG]R�SR]\W\ZQH�HIHNW\� WDN H
SU]\�UHDOL]DFML�WHM�VWUDWHJLL��

-DNLH� ]DWHP� PR QD� SU]\M ü IRUP\� QDMHIHNW\ZQLHMV]HM� ZVSyáSUDF\� SRPL G]\� ZáDG]DPL��
VHNWRUHP� SXEOLF]Q\P�� VHNWRUHP� SU\ZDWQ\P� L� RUJDQL]DFMDPL� SR]DU] GRZ\PL"�: UyG� QDMEDUG]LHM�
SR GDQ\FK�IRUP�ZVSyáSUDF\�QDOH \ Z\PLHQLü��

� ±�Z\PLDQD�LQIRUPDFML��
� ±�SRZLHU]DQLH�NRQNUHWQ\FK�]DGD �
� ±�NRQVXOWRZDQLH�DNWyZ�SUDZQ\FK��HNRQRPLF]Q\FK��PDUNHWLQJRZ\FK�LWS���
� ±�SRPRF�Z�QDZL ]DQLX�NRQWDNWyZ�]H� ZLDWHP�EL]QHVX��
� ±�SRPRF�Z�SRV]XNLZDQLX�LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK��
� ±�SRPRF�Z�QDZL ]DQLX�NRQWDNWyZ�]DJUDQLF]Q\FK��
� ±�SRPRF�Z�SRV]XNLZDQLX� URGNyZ�L�LQQ\FK� UyGHá��
� ±�SRPRF�Z�GRILQDQVRZDQLX�]DGD �
� ±�XGRVW SQLDQLH�ORNDOL�L�EXG\QNyZ��
���±�SRPRF�Z�NRQWDNWDFK�]�PáRG]LH �
���±�XF]FLZD�NRQNXUHQFMD��
���±�ZDOND�]�NRUXSFM �
���±�SRPRF�Z�UR]ZL ]\ZDQLX�SUREOHPyZ�VSRáHF]Q\FK��
���±�áDJRG]HQLH�VNXWNyZ�EH]URERFLD��
���±�ZVSyáSUDFD�Z�]DNUHVLH�SURPRFML�PLDVWD��
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: Ä3ODQLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� P�� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� ���������´�� Z�
UR]G]LDOH� ,9� ]ZUyFRQR� XZDJ QD� SRWU]HE WDNLHM� ZVSyáSUDF\� SU]\� UHDOL]DFML� NRQNUHWQ\FK� ]DGD
LQZHVW\F\MQ\FK��1DOH \ ]ZUyFLü�XZDJ � H GR�QDMSLOQLHMV]\FK�REV]DUyZ�WHM�ZVSyáSUDF\�QDOH �

� ±�SUREOHP\�VSRáHF]QH��
� ±�SUREOHP\�HGXNDF\MQH�L�]GURZRWQH��
� ±� SUREOHP\� ORNDOL]DFML� QRZ\FK� LQZHVW\FML�� QS�� SU]HP\VáRZ\FK�� EXGRZODQ\FK� L�

NRPXQLNDF\MQ\FK��
� ±�áDGX�L�SRU] GNX�SXEOLF]QHJR��
� ±�SUREOHP\�ILQDQVRZH�L�SUDZQH��

:DUWR� WH QDGPLHQLü�� H SU]\� UHDOL]DFML� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� SRWU]HEQD� MHVW� WH
ZVSyáSUDFD� PHU\WRU\F]QD�� ORNDOL]DF\MQD� L� SUDZQR�ILQDQVRZD� Z� XNáDG]LH� UHJLRQDOQ\P�� :� W\P�
3ODQLH����]ZUyFRQR�XZDJ � H V]HUHJ�LQZHVW\FML�Z\PDJD�ZVSyáSUDF\�]�ZyMWDPL�R FLHQQ\FK�JPLQ��]H�
VWDURVWZHP� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR�� ]� ZRMHZRG L PDUV]DáNLHP� ZRMHZyG]WZD� L� XU] GX�
PDUV]DáNRZVNLHJR�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��

�������38%/,&�5(/$7,216�3/$18�52=:2-8�/2.$/1(*2�10/�
5HDOL]DFMD�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD����������´�

Z\PDJD� VZRLVWHM� SURPRFML�� ]DUyZQR� Z� ID]LH� ZVW SQHM�� F]\OL� GRWDUFLD� ]� ]DáR HQLDPL� VWUDWHJLL�
UR]ZRMX� GR� MDN� QDMV]HUV]\FK� NU JyZ� VSRáHF]H VWZD� Z� FHOX� X]\VNDQLD� MHJR� DNFHSWDFML� QD� MHM�
UHDOL]DFM � MDN� UyZQLH GR� EH]SR UHGQLFK� Z\NRQDZFyZ� SRV]F]HJyOQ\FK� ]DGD LQZHVW\F\MQ\FK�
�LQZHVWRUyZ�� UHDOL]DWRUyZ�� IXQGDWRUyZ�� VSRQVRUyZ� LWS���� :\GDMH� VL � H QD� REHFQ\P� HWDSLH�
WZRU]HQLD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR´� Z\NRU]\VWDQR� ]QDF]Q F] ü RSLQLL�� SRVWDZ�� SRJO GyZ�
V]HURNLFK� NU JyZ� VSRáHF]H VWZD� QRZRPLHMVNLHJR� L� MHJR� VWRVXQNX� GR� RSUDFRZ\ZDQHJR� SODQX��
3RGVWDZ E\á\� DQNLHW\� QDXNRZH� �VRFMRORJLF]QD� L� JHRJUDILF]QD�� Z\NRQDQH�Z�1RZ\P�0LH FLH� Z�
ODWDFK������L������U��:�WUDNFLH�RSUDFRZDQLD�L�UHDOL]DFML�MHVW�DQNLHWD��NWyUD�E G]LH�REHMPRZDáD�RN��
����PLHV]ND FyZ�PLDVWD��:�WUDNFLH�UHDOL]DFML�NRQFHSFML�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR´�RG�PDUFD�GR�
F]HUZFD������U��RGE\WR�WU]\�NRQVXOWDFMH�]H�VSRáHF]H VWZHP�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
QD� NWyU\FK� E\OL� ]DSURV]HQL� SU]HGVWDZLFLHOH� Uy Q\FK� URGRZLVN�� :\PLDQD� SRJO GyZ� XPR OLZLáD�
SU]\M FLH� QDMZD QLHMV]\FK� HOHPHQWyZ�GDOV]HJR� UR]ZRMX� VWUDWHJLF]QHJR�PLDVWD� GR������ U��� D�ZL F
JáyZQHJR� FHOX� VWUDWHJLF]QHJR� L� FHOyZ� RSHUDF\MQ\FK�� PLVML� L� ZL]ML� UR]ZRMX� PLDVWD�� VáDE\FK� L�
PRFQ\FK� VWURQ�GRW\FKF]DVRZHJR� UR]ZRMX�PLDVWD�RUD]� V]DQV� L� ]DJUR H Z UR]ZRMX� VWUDWHJLF]Q\P�
PLDVWD�� 3RZ\ V]H� HOHPHQW\� GLDJQR]\� VWDQX� XPR OLZLá\� SR� OLF]Q\FK� NRQVXOWDFMDFK� SU]\M FLH� ��
SULRU\WHWyZ�VWUDWHJLF]Q\FK��]�UR]SLVDQLHP�QD�NLONDG]LHVL W V]F]HJyáRZ\FK�]DGD LQZHVW\F\MQ\FK��

'UXJL�HWDS�SXEOLF�UHODWLRQV�]DF]\QD�VL ] FKZLO RSUDFRZDQLD�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´��
&KRG]L� R� SU]HSURZDG]HQLH� SODQRZHM� L� ZLDGRPHM� DNFML� SURSDJDQGRZHM� L� UHNODPRZHM� Z� VSUDZLH�
JáyZQ\FK� ]DáR H VWUDWHJLL� UR]ZRMX�� D� ZL F SR \WNyZ� MDNLH� SRZLQQD� SU]\QLH ü UHDOL]DFMD� SODQX�
UR]ZRMX�ORNDOQHJR��GOD�VSRáHF]H VWZD��JRVSRGDUNL�L�DWUDNF\MQR FL�PLDVWD��1D�W\P�HWDSLH�ZD QD�MHVW�
NROHMQR ü F]DVRZD� G]LDáD � VNDOD� L� ]DNUHV� PHU\WRU\F]Q\� RUD]� � IRUPD� L� PR OLZR FL� WHFKQLF]QR�
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ILQDQVRZH�� SUDZQH� RUD]� ORNDOL]DF\MQH� ]DGD � :� WHM� ID]LH� EDUG]R� SRPRFQH� PRJ E\ü� URGNL�
PDVRZHJR�SU]HND]X��SUDVD�ORNDOQD��UDGLR��VWURQD�LQWHUQHWRZD�80��LQIRUPDFMH�]�8U] GX�0LDVWD�LWS��

7U]HFLD�ID]D�WR�ZGUD DQLH�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR´�SRSU]H]�DNW\ZQH�IRUP\�SURPRFML��Z�
FHOX� GRWDUFLD� GR� RVyE� QDMEDUG]LHM� ]DLQWHUHVRZDQ\FK� UHDOL]DFM SRV]F]HJyOQ\FK� ]DGD
LQZHVW\F\MQ\FK�� D� ZL F LQZHVWRUyZ� VWUDWHJLF]Q\FK� ZHZQ WU]Q\FK� L� ]HZQ WU]Q\FK�� GR� UyGHá�
NDSLWDáX� ILQDQVRZHJR�NUDMRZHJR� L� ]DJUDQLF]QHJR�� GR�SURJUDPyZ�QDMEDUG]LHM� HIHNW\ZQ\FK� LWG��:�
ZLHOX� SU]\SDGNDFK� WU]HED� E G]LH� VNRU]\VWDü� ]� SRPRF\� ]DZRGRZ\FK� HNVSHUWyZ�� W]Z�� SXEOLF�
UHODWLRQV� FRXQVHOV�� -HGQDN� Z� ZL NV]R FL� WHPDWyZ� L� ]DGD Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR´� GR� LFK�
UHDOL]DFML�Z\VWDUF]\� \F]OLZD�ZVSyáSUDFD�ZáDG]\�VDPRU] GRZHM�]�VHNWRUHP�SXEOLF]Q\P��VHNWRUHP�
SU\ZDWQ\P�RUD]�RUJDQL]DFMDPL�SR]DU] GRZ\PL��
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9,,,��32'6802:$1,(�

�Ä3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD����������´�RUD]�
Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� PLDVWD� 1RZHJR�
0LDVWD� /XEDZVNLHJR´� VWDQRZL GZD� SRGVWDZRZH� GRNXPHQW\� RNUH ODM FH� ]DVDG\��PR OLZR FL� L�
NLHUXQNL�GDOV]HJR� UDFMRQDOQHJR� L� ]UyZQRZD RQHJR� UR]ZRMX�PLDVWD��'RNXPHQW�GUXJL� MHVW�QRZ\P��
VDPRG]LHOQ\P�DNWHP�SODQLVW\F]Q\P�Z\W\F]DM F\P�NLHUXQNL�UR]ZRMX�SU]HVWU]HQQHJR�L�VWDQRZL F\P�
SRGVWDZ XFKZDODQLD� PLHMVFRZ\FK� SODQyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�� =� NROHL� Ä3ODQ�
UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� MHVW� SODQHP� ZLHOROHWQLHJR� UR]ZRMX� RNUH ORQ\P� Z� SHUVSHNW\ZLH�
NLONXQDVWX� ODW� L� REHMPXM F\P� ZL]M UR]ZRMX� PLDVWD�� RSLV� NOXF]RZ\FK� SUREOHPyZ�
ZDUXQNXM F\FK� UR]ZyM� PLDVWD� RUD]� VWUDWHJLF]QH� SURJUDP\� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]H�� NWyUH� Z�
ID]LH� ZGUD DQLD� SRZLQQ\� SU]\MPRZDü� SRVWDü� UHDOL]RZDQ\FK� NRQNUHWQ\FK� LQZHVW\FML��
SU]HGVL Z]L ü L� ]DGD � 6WUDWHJLD� UR]ZRMX� MHVW� ZL F SURFHVHP� WZyUF]\P�� NWyU\� RNUH OD� GOD�
PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�REV]DU\�SUREOHPRZH�ORNDOQHM�ZVSyOQRW\�VDPRU] GRZHM�
RUD] PRELOL]XMH� ORNDOQH� ZáDG]H� GR� HIHNW\ZQHJR� Z\NRU]\VWDQLD� ZV]\VWNLFK� PLHMVFRZ\FK�
XZDUXQNRZD � ZDORUyZ� L� SRWHQFMDáyZ�� GOD� GREUD� FDáHJR� VSRáHF]H VWZD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR��

0R QD�Z\PLHQLü�NLOND�SRZRGyZ��GOD�NWyU\FK�]RVWDáR�SRGM WH�RSUDFRZDQLH�Ä3ODQ� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� ���������´�� : UyG� QLFK� QD� V]F]HJyOQ
XZDJ ]DVáXJXM QDVW SXM FH��
� ±�SRWU]HED�LGHQW\ILNDFML�QDMZD QLHMV]\FK�SUREOHPyZ�PLDVWD�RUD]�RNUH OHQLD�ZVSyOQHM�ZL]ML�MHJR�

UR]ZRMX�Z�SHUVSHNW\ZLH�QDMEOL V]\FK����ODW��
� ±�SRWU]HED�X]\VNDQLD� SRUR]XPLHQLD� VSRáHF]QHJR�FR�GR�NRQLHF]QR FL� UR]ZL ]DQLD�NOXF]RZ\FK�

SUREOHPyZ�PLDVWD��
� ±� SRWU]HED� XVSUDZQLHQLD� ]DU] G]DQLD� PLDVWHP� Z� FHOX� SRGQLHVLHQLD� MDNR FL� L� HIHNW\ZQR FL�

JRVSRGDUF]HM� ZLDGF]HQLD�XVáXJ�SXEOLF]Q\FK��
� ±�SRWU]HED�]EXGRZDQLD�U]HF]\ZLVWHM�SáDV]F]\]Q\�SRUR]XPLHQLD�L�ZVSyáSUDF\�Uy Q\FK� URGRZLVN�

ORNDOQ\FK�� SU]\� ]RJQLVNRZDQLX� UR]ZRMX� PLDVWD� QD� NLONX� QDMLVWRWQLHMV]\FK� SURJUDPDFK��
VNRQNUHW\]RZDQ\FK�Z�IRUPLH�NLONXG]LHVL FLX�SU]HGVL Z]L ü L�]DGD �

� ±�SRWU]HED�QLH]E GQHJR�GRNXPHQWX�Z�VWDUDQLDFK�R�IXQGXV]H�8QLL�(XURSHMVNLHM��
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2SUDFRZDQH� ZF]H QLHM� Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ���´�� �Z� NWyU\P� REHFQH� L�
SU]\V]áR FLRZH�VWUXNWXU\�L�SRZL ]DQLD�IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQH�RUD]�]DU\VRZDQH�WDP�JáyZQH�FHOH�
UR]ZRMX� PLDVWD� ]RVWDá\� XZ]JO GQLRQH� SU]\� NRQVWUXRZDQLX� QLQLHMV]HJR� Ä3ODQX� UR]ZRMX�
ORNDOQHJR���´��� XPR OLZLáR� QDGDQLH� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
RVWDWHF]QHJR� FKDUDNWHUX� NRPSOHNVRZHJR�SODQX�ZLHOROHWQLHJR�� REHMPXM FHJR� ]DJDGQLHQLD� UR]ZRMX�
VSRáHF]QHJR��JRVSRGDUF]HJR�RUD]�HNRORJLF]QR�SU]HVWU]HQQHJR��

Ä3ODQ� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� QD� ODWD� ���������´�
]RVWDá RSUDFRZDQ\� Z� RSDUFLX� R� PHWRG 6:27�� SROHJDM F QD� DQDOL]LH� L� RFHQLH� PRFQ\FK� L�
VáDE\FK VWURQ� RUD]� PR OLZR FL� L� ]DJUR H Z SURFHVLH� SODQRZDQLD� GDOV]HJR� UR]ZRMX� PLDVWD��
3XQNWHP� Z\M FLD� GOD� RNUH OHQLD� PLVML�� ZL]ML� L� NOXF]RZ\FK� SUREOHPyZ� UR]ZRMX� E\áD�
ZV]HFKVWURQQD�� ZLHORNLHUXQNRZD� GLDJQR]D� VWDQX� �W]Z�� GLDJQR]D� SURVSHNW\ZQD���
XZ]JO GQLDM FD� DNWXDOQH� GDQH� VWDW\VW\F]QH� ]� ODW� ���������� U��� GRVW SQH� RSUDFRZDQLD�
NDUWRJUDILF]QH� �Z� W\P� PDS\� JHRORJLF]QH�� JHRPRUIRORJLF]QH�� K\GURJUDILF]QH�� NOLPDW\F]QH��
JOHERZH� GHPRJUDILF]QH�L�JRVSRGDUF]H���ERJDW OLWHUDWXU SUREOHPRZ L UHJLRQDOQ RUD]�OLF]QH�
PDWHULDá\� UyGáRZH��

'LDJQR]D�VWDQX��NWyUD�Z�Ä3ODQLH�UR]ZRMX� ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR´�
]ZDQD�MHVW�Ä$NWXDOQ V\WXDFM VSRáHF]QR�JRVSRGDUF] 1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR´��5R]G]LDá�,,����
SU]HGVWDZLD�]DVDGQLF]R���VIHU\�SUREOHPRZH��
� ±� ,QIRUPDFMH� ZVW SQH�� R� KLVWRULL� PLDVWD�� SRáR HQLX� DGPLQLVWUDF\MQ\P� L� JHRJUDILF]QR�

HNRQRPLF]Q\P��PLHV]ND FDFK��]DU] G]DQLX�L�EXG HFLH�PLDVWD��
� ±� 6IHU 6SRáHF]Q � ]� XZ]JO GQLHQLHP� VWUXNWXU� GHPRJUDILF]QR�VSRáHF]Q\FK�� ZDORUyZ�PLHMVFD�

]DPLHV]NDQLD�L�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM��
� ±� 6IHU *RVSRGDUF] � Z� W\P� DNW\ZQR ü JRVSRGDUF] PLDVWD�� SU]HP\Vá�� JRVSRGDUN UROQ L

OH Q � KDQGHO��XVáXJL�L�U]HPLRVáR�RUD]�LQIUDVWUXNWXU WHFKQLF]Q �
� ±�6IHU 3U]HVWU]HQQ � ]�HNRUR]ZRMHP��WXU\VW\N L ]DJRVSRGDURZDQLH�SU]HVWU]HQQH��]�RFHQ VWDQX�

URGRZLVND�� ]DJRVSRGDURZDQLD� WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHJR� RUD]� XNáDGX� IXQNFMRQDOQR�
SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD��
.D G\� ]� F]WHUHFK� REV]DUyZ� SUREOHPRZ\FK� ]DNR F]RQ\� MHVW� OLVW SRGNUH ODM F Z

SXQNWDFK�]MDZLVND�SR]\W\ZQH� �PRFQH�VWURQ\�� L�QHJDW\ZQH� �VáDEH�VWURQ\��Z�GRW\FKF]DVRZ\P�
UR]ZRMX�PLDVWD��NWyUH�Z�LVWRWQ\�VSRVyE�XáDWZLá\�IRUPXáRZDQLH�JáyZQ\FK�FHOyZ�VWUDWHJLF]QHJR�
UR]ZRMX�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��

&] ü RSUDFRZDQLD� SR ZL FRQD� SODQRZL� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� REHMPXMH� UR]G]LDá� ,,,�9,,,�� Z� NWyU\P� ]DZDUWR� QDVW SXM FH� SUREOHP\�� �� ±� DQDOL]
6:27�� �� ±� DQDOL] XZDUXQNRZD ]HZQ WU]Q\FK�� �� ±� DQDOL] XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK�� �� ±�
VIRUPXáRZDQLH�PLVML�PLDVWD����±�VIRUPXáRZDQLH�ZL]ML�UR]ZRMX�PLDVWD����±�SUH]HQWDFM NOXF]RZ\FK�
SUREOHPyZ�UR]ZRMX�PLDVWD����±�VIRUPXáRZDQLH�JáyZQHJR�FHOX�VWUDWHJLF]QHJR����±�VIRUPXáRZDQLH�
SULRU\WHWyZ�UR]ZRMX�VWUDWHJLF]QHJR����±�NRQNUHW\]DFMD�SU]HGVL Z]L ü L�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK�QD�ODWD�
����������� 3RQDGWR� RSLVDQR� VSRVRE\� ILQDQVRZDQLD�� V\VWHP� ZGUD DQLD�� VSRVRE\� PRQLWRURZDQLD��
RFHQ\�L�NRPXQLNDFML�VSRáHF]QHM��SXEOLF�UHODWLRQV��SODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR��
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$QDOL]\� XZDUXQNRZD PDNURHNRQRPLF]Q\FK�� F]\OL� PL G]\QDURGRZ\FK�� NUDMRZ\FK� L�
UHJLRQDOQ\FK�GRNRQDQR�QD�SRGVWDZLH�GRVW SQHM�OLWHUDWXU\�RUD]�VWDQX�ZLHG]\�Z�W\P�]DNUHVLH�]HVSRáX�
RSUDFRZXM FHJR�VWUDWHJL � $QDOL]\�XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK��ORNDOQ\FK��GRNRQDQR�Z�RSDUFLX�R�
PHWRG 6:27�� F]\OL� SRSU]H]� LGHQW\ILNDFM RN�� ���� F]\QQLNyZ� UR]ZRMX� VIHU\� VSRáHF]QHM��
HNRQRPLF]QHM� L� URGRZLVNRZR�SU]HVWU]HQQHM� P�� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� /LVWD� W\FK�
F]\QQLNyZ� ]RVWDáD� RFHQLRQD� SU]H]� .ROHJLXP� GV�� 6WUDWHJLL� 5R]ZRMX� �RN�� ��� RVyE�� RUD]�
SU]HG\VNXWRZDQD� Z� JURQLH� Uy Q\FK� URGRZLVN� ]DZRGRZ\FK� L� VSRáHF]Q\FK�� :� WHM� G\VNXVML��
GRNRQDQR� Z\Uy QLHQLD� PRFQ\FK� L� VáDE\FK� VWURQ� PLDVWD� RUD]� PR OLZR FL� �V]DQV�� L� ]DJUR H Z
GDOV]\P� UR]ZRMX� PLDVWD�� :\Uy QLRQR� WH NOXF]RZH� SUREOHP\� UR]ZRMX� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR��.OXF]RZH�SUREOHP\�UR]ZRMX�PLDVWD�L�JáyZQH�FHOH�VWUDWHJLF]QH�VWDá\�VL WH SRGVWDZ
GR� LFK� VIRUPXáRZDQLD� Z� SRVWDFL� DQNLHW\� L� SU]HND]DQLD� MHM� SRSU]H]� 8U] G 0LDVWD� PLHV]ND FRP�
PLDVWD��2GSRZLHG]L�QD�DQNLHW XG]LHOLáR�RN�����RVyE��

$XWRU]\� RSUDFRZDQLD� Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´� SU]\� IRUPXáRZDQLX� JáyZQ\FK�
SUREOHPyZ� UR]ZRMRZ\FK� PLDVWD� RUD]� JáyZQ\FK� FHOyZ� VWUDWHJLF]Q\FK� XZ]JO GQLOL� WDN H Z\QLNL�
DQNLHW�SU]HSURZDG]RQ\FK�Z UyG�PLHV]ND FyZ�,áDZ\�Z�ODWDFK������L�������

-HGQDN�SXQNWHP�Z\M FLD�GR�VIRUPXáRZDQLD�PLVML��ZL]ML�RUD]�JáyZQ\FK�FHOyZ�L�SUREOHPyZ�
UR]ZRMX� VWUDWHJLF]QHJR� E\á\� RSUDFRZDQH� VWUDWHJLH� UR]ZRMX�� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR� RUD]�
ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�L�GOD�NUDMX��Uy QH�VWXGLD�L�SURJUDP\�EUDQ RZH��QS��3URJUDP�
RFKURQ\� URGRZLVND� SRZLDWX� QRZRPLHMVNLHJR�� ������5DSRUW� R� VWDQLH� VDQLWDUQ\P�1RZHJR�0LDVWD�
/XEDZVNLHJR� ]D� ����� U�� RUD]� Ä6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�]������U��:�RJUDQLF]RQ\P�]DNUHVLH�Z\NRU]\VWDQR�
Ä3ODQ� 6WUDWHJLF]Q\� REV]DUX� ORNDOQHJR� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� RUD]� JPLQ\� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�L�.XU] WQLN´��]������U��

3U]\�ZVSyáSUDF\�]�.RQZHQWHP�GV��6WUDWHJLL�5R]ZRMX��=HVSRáHP�3URJUDPRZ\P�GV��6WUDWHJLL�
RUD]� Z� Z\QLNX� G\VNXVML� L� DQNLHW\]DFML� Z UyG� PLHV]ND FyZ� P�� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
VIRUPXáRZDQR�0LVM PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�MDNR�VHQV�LVWQLHQLD�PLDVWD�F]\OL�MHGQRVWNL�
VDPRU] GRZHM��

0,6- 0,$67$� 12:(*2� 0,$67$� /8%$:6.,(*2�� &=</,� &(/(0� ' (
12:20,(-6.,(-� :63Ï/127<� 6$025= '2:(-� -(67� 67:25=(1,(�
52'2:,6.$� 35=<-$=1(*2� '/$� 6:2,&+� 0,(6=.$ &Ï:� 25$=�

32'1,(6,(1,(� 32=,208� ,&+� <&,$� '2� 35=(&, 71(*2� 67$1'$5'8�
(8523(-6.,(*2� 35=(=� =$3(:1,(1,(� 67$à(*2� =5Ï:12:$ 21(*2�
52=:2-8�� 23$57(*2�1$� 62/,'1(-� %$=,(� 352'8.&<-1(-� �35=(0<6à2:2�
52/1,&=(-��� 86à8*2:(-� ,� ,1)5$6758.785$/1(-�� =� 237<0$/1<0�
:<.25=<67$1,(0� :$/25Ï:� 52'2:,6.$� 632à(&=1(*2��
35=<52'1,&=(*2�,�7(&+1,&=1(*2��

= NROHL�ZL]M ± MDNR�]ZL ]áH�RNUH OHQLH�SR GDQHJR�VWDQX�PLDVWD�Z�SHUVSHNW\ZLH�GR������U��
VIRUPXáRZDQR�QDVW SXM FR��

Ä3, .1<� .5$-2%5$=� ±� %2*$7(� =$62%<� .8/7852:(� ±� :<'$-1$�
:,(/2.,(581.2:$�*2632'$5.$�,�*2 &,11(�632à(&=( 67:2�±�72�$787<�



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

12:(*2� 0,$67$� /8%$:6.,(*2� -$.2� $75$.&<-1(*2� 0,$67$� '2�
=$0,(6=.$1,$��35$&<��:<32&=<1.8�,�,1:(672:$1,$´��

%LRU F SRG�XZDJ Z\QLNL�EDGD DQNLHWRZ\FK��RSLQLH�L�G\VNXVMH�SU]HSURZDG]RQH�Z�JURQLH�
Uy Q\FK� URGRZLVN�1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� D� ]ZáDV]F]D� F]áRQNyZ�.RQZHQWX� GV�� 6WUDWHJLL�
5R]ZRMX��]D�QDMZD QLHMV]H�SUREOHP\�UR]ZRMRZH�PLDVWD�X]QDQR�QDVW SXM FH��
�� :\VRNLH�EH]URERFLH�L�QLHZ\VWDUF]DM FD�OLF]ED�QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\�RUD]�DOWHUQDW\ZQ\FK�

UyGHá�GRFKRGX��
�� =XER HQLH� ]QDF]QHM� F] FL� VSRáHF]H VWZD�� SU]\� QLHZ\VWDUF]DM FHM� SRPRF\� ]� RSLHNL�

VSRáHF]QHM��
��� 6áDE\� UR]ZyM� SU]HP\VáX�� SU]\� QLHGRVWDWHF]Q\P� UR]ZRMX� GUREQHM� L� UHGQLHM�

SU]HGVL ELRUF]R FL��
�� 0Dá\�QDSá\Z�LQZHVWRUyZ�]�]HZQ WU]��
�� 1LHXSRU] GNRZDQ\�V\VWHP�NRPXQLNDFML�ZHZQ WU]QHM��
�� %UDN�]DJRVSRGDURZDQLD�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHJR�GROLQ\�U]HNL�'UZ F\��
���1LVNL�SR]LRP� ZLDGF]RQ\FK�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK��KRWHODUVNLFK��JDVWURQRPLF]Q\FK�LWS����
�� 6áDE\�UR]ZyM�LQIUDVWUXNWXU\�VSRáHF]QHM��HGXNDFML��RFKURQ\�]GURZLD��NXOWXU\�LWS����
�� 6áDE\�UR]ZyM�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM��JRVSRGDUND�NRPXQDOQD�LWS����
��� 6áDED�SURPRFMD�PLDVWD�Z�NUDMX�L�]DJUDQLF �

1D�SRGVWDZLH�GLDJQR]\�VWDQX��PLVML�L�ZL]ML�UR]ZRMX�PLDVWD��NOXF]RZ\FK�SUREOHPyZ�UR]ZRMX�
]DSURSRQRZDQR� �� SULRU\WHWRZ\FK� FHOyZ� VWUDWHJLF]Q\FK� UR]ZRMX� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR�QD�ODWD������������Z�W\P����]DGDQLD�VWUDWHJLF]QH�GR������U�� L����]DGDQLD�QD�ODWDFK�
����������� 3U]HZLG\ZDQD� á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� QD� ��� ]DGDQLD� LQZHVW\F\MQH�� PRGHUQL]DFM
LVWQLHM F\FK�RELHNWyZ�RUD]� LQQH�]DGDQLD��SRFKáRQLH�ZHGáXJ�V]DFXQNRZ\FK�GDQ\FK�RN������POQ�]á�
�Z W\P��������POQ�]á�]�EXG HWX�PLDVWD�Z�]DOH QR FL�RG�VNDOL�UHDOL]DFML�]DGD VWUDWHJLF]Q\FK���

: VNUyFRQHM� ZHUVML� 6WUDWHJLD� UR]ZRMX� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� GR� ����� U��
SU]HGVWDZLD�VL QDVW SXM FR��

&HOH� VWUDWHJLF]QH� �,�9��� SURJUDP\� RSHUDF\MQH� ����� L� JáyZQH� ]DGDQLD� L� SU]HGVL Z]L FLD�
UHDOL]DF\MQH��������

,��&HO�VWUDWHJLF]Q\���35=<5267�0,(-6&�35$&<�
�� 3URJUDP\�RSHUDF\MQH�� �� 5R]ZyM�GUREQHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL�

�� 5R]ZyM�SU]HP\VáX�ÄF]\VW\FK�WHFKQRORJLL´�L��
PRGHUQL]DFMD�LVWQLHM F\FK�]DNáDGyZ�

���=ORNDOL]RZDQLH�]DNáDGX�GOD�SUDF\�NRELHW�
�� =ZL NV]HQLH�SRGD \ WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK��
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SRG�LQZHVW\FMH�SU]HP\VáRZH��
���8WZRU]HQLH�Ä6WUHI\�$NW\ZQR FL��
*RVSRGDUF]HM�

,,��&HO�VWUDWHJLF]Q\�±�3235$:$�:$581.Ï:�0,(6=.$1,2:<&+�
�� 3URJUDP\�RSHUDF\MQH��������=ZL NV]HQLH�SRGD \ WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK�GOD��

EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR�
�� 6WDáD�PRGHUQL]DFMD�LVWQLHM F\FK�]DVREyZ��
PLHV]NDQLRZ\FK��

���5R]ZyM�EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR��
MHGQRURG]LQQHJR�L�ZLHORURG]LQQHJR��

,,,��&HO�VWUDWHJLF]Q\�±�52=:Ï-�,�02'(51,=$&-$�,1)5$6758.785<�632à(&=1(-�, 7(&+1,&=1(-�25$=�2&+521<� 52'2:,6.$�
���3URJUDP\�RSHUDF\MQH������8QRZRF]H QLHQLH�ED]\�HGXNDF\MQHM�

�� 3RSUDZD�ZDUXQNyZ�]GURZLD�L�RSLHNL�VSRáHF]QHM�
���6\VWHP�ZVSyáSUDF\�VDPRU] GX�ORNDOQHJR�]�RUJDQL]DFMDPL�

SR \WNX�SXEOLF]QHJR�
�� 5R]EXGRZD�L�PRGHUQL]DFMD�LQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�
�� %XGRZD�VLHFL�JD]RZQLF]HM�
�� 3RSUDZD�ZDUXQNyZ�EH]SLHF]H VWZD�SXEOLF]QHJR�

,9��&HO�VWUDWHJLF]Q\�±�:=5267�$75$.&<-12 &,�0,$67$�
�� 3URJUDP\�RSHUDF\MQH�������5HQRZDFMD�G]LHG]LFWZD�NXOWXURZHJR�

���=DJRVSRGDURZDQLH�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQH�PLDVWD�
���5R]EXGRZD�RELHNWyZ�NXOWXUDOQ\FK�L�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ\FK�
���$NW\ZQD�SURPRFMD�PLDVWD�

9��&HO�VWUDWHJLF]Q\�±�=0,$1<�-$.2 &,2:(�:�.2081,.$&-,�
�� 3URJUDP\�RSHUDF\MQH���������8SRU] GNRZDQLH�PLHMVNLHJR�UXFKX�XOLF]QHJR�

�� 8VSUDZQLHQLH�NRPXQLNDFML�ZHZQ WU]QHM�
���5HDOL]DFMD�REZRGQLF\�GURJL�QU�����
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'áXJRWUZDá\� SURFHV� ZGUD DQLD� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� Z\PDJD� ]UHDOL]RZDQLD� QDVW SXM F\FK�
]DGD �
� ±�RNUH OHQLH�SRGVWDZRZ\FK�QDU] G]L�ZGUD DQLD�VWUDWHJLL�UR]ZRMX��
� ±� XZ]JO GQLHQLH� IRUP� L� PHWRG� ZVSyáSUDF\� PL G]\� JáyZQ\PL� Z\NRQDZFDPL� ]DGD L

SU]HGVL Z]L ü VWUDWHJLF]Q\FK��
� ±�VWDáHJR�PRQLWRURZDQLD�UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�UR]ZRMX��
� ±� HWDSRZHJR� ZSURZDG]DQLD� QLH]E GQ\FK� NRUHNW� L� X]XSHáQLH �DQHNVX�� GR� SODQX� UR]ZRMX�

ORNDOQHJR��
,QVW\WXFM RGSRZLHG]LDOQ ]D�UHDOL]DFM � PRQLWRURZDQLH�L�ZSURZDG]DQLH�QLH]E GQ\FK�NRUHNW�

Z VWUDWHJLL� UR]ZRMX� MHVW� %XUPLVWU]� ZUD]� ]� 8U] GHP� 0LDVWD�� 3RGVWDZRZH� QDU] G]LD� ZGUD DQLD�
VWUDWHJLL� V ]ZL ]DQH� ]� ]DU] G]DQLHP� L� ILQDQVRZDQLHP� VWUDWHJLL�� =DVDG\� ]DU] G]DQLD� VWUDWHJL
RSLHUDM VL QD� FLVáHM�ZVSyáSUDF\�8U] GX�0LDVWD� ]� LQQ\PL� V]F]HEODPL�ZáDG]\� DGPLQLVWUDF\MQHM� L�
VDPRU] GRZHM� �FHQWUDOQHM�� UHJLRQDOQHM� L� ORNDOQHM��� VHNWRUHP� SXEOLF]Q\P� L� SU\ZDWQ\P� RUD]�
RUJDQL]DFMDPL�SR]DU] GRZ\PL��

)LQDQVRZDQLH� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� RGE\ZD� VL SU]H]� RNUH ORQ\FK� SDUWQHUyZ� GRNRQXM F\FK�
PRQWD X ILQDQVRZHJR��GRNáDGQ\FK� UyGHá�SRFKRG]HQLD� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��ZLHONR FL�QDNáDGyZ�
SRWU]HEQ\FK�QD�]UHDOL]RZDQLH�]DGD L LQVW\WXFML�]DU] G]DM FHM�ILQDQVDPL��2ERN�EDQNyZ��IXQGXV]\��
DJHQFML� L� IXQGDFML�� NWyUH� G\VSRQXM URGNDPL� SRPRFRZ\PL� OXE� ]DJUDQLF]Q\PL� ]H� UyGHá�
SXEOLF]Q\FK� L� SU\ZDWQ\FK�� LQVW\WXFM XPR OLZLDM F VNRU]\VWDQLH� ]H� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� V
ORNDOQH� IXQGXV]H� SRU F]H NUHG\WRZ\FK� �IXQGXV]H� JZDUDQFML� LQZHVW\F\MQ\FK�� 'OD� ZLHOX�
SU]HGVL Z]L ü L� ]DGD PR QD� SR]\VNDü� WH ILQDQVH� 8QLL� (XURSHMVNLHM�� 'RWDUFLH� GR� UyGHá�
ILQDQVRZDQLD�� SR]\VNDQLH� URGNyZ� ]� ]HZQ WU]� L� VSyMQ\� PRQWD ILQDQVRZ\� ]H� URGNDPL�
ZáDVQ\PL� ±� RERN� ZáD FLZHJR� PRGHOX� ]DU] G]DQLD� ±� V QLH]E\ZDOQ\PL� ZDUXQNDPL�
]UHDOL]RZDQLD�Ä3ODQX�UR]ZRMX�ORNDOQHJR���´�]�VXNFHVHP��

=H� Z]JO GX� QD� GáXJRWUZDáR ü UHDOL]DFML� VWUDWHJLL�� ZLHOR ü ]DGD � Z\VRNL� VWRSLH LFK�
]áR RQR FL�RUD]�WUXGQ SU]HZLG\ZDOQR ü QLHNWyU\FK�]MDZLVN�L�SURFHVyZ�UR]ZRMX�VWUDWHJLF]QHJR�P��
1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�� QDOH \ SRZRáDü� RGSRZLHGQL� ]HVSyá� ]� NRRUG\QDWRUHP� FDáR FL�
UHDOL]RZDQ\FK� SU]HGVL Z]L ü VWUDWHJLF]Q\FK�� Z� W\P� WDN H ILQDQVRZ\FK�� = W\FK� Z]JO GyZ�
SRZRáDQLH� %LXUD� GV�� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� P�� 1RZHJR�0LDVWD� /XEDZVNLHJR� Z\GDMH� VL Z SHáQL�
X]DVDGQLRQH�� -HGQRVWND� WD� SHáQLáDE\� URO LQVW\WXFML� ZGUD DQLD� VWUDWHJLL�� -HGQRF]H QLH� PDM F
V]HURNLH�NRPSHWHQFMH�UHDOL]DF\MQH�RGSRZLDGDáDE\�]D�VWDáH�NRQWDNW\�]�LVWQLHM F\PL�L�SRWHQFMDOQ\PL�
LQZHVWRUDPL� �SU]HGVL ELRUVWZDPL���:SURZDG]DáDE\� WDN H QLH]E GQH� NRUHNW\� L� DQHNV\� GR� VWUDWHJLL�
UR]ZRMX��

: FHOX� VWDáHJR� SRUyZQ\ZDQLD� ]JRGQR FL� L� VWRSQLD� UHDOL]DFML� SRV]F]HJyOQ\FK� ]DGD ]
SURJUDPDPL� ]DZDUW\PL� Z� 3ODQLH� UR]ZRMX� ORNDOQHJR� UR]ZRMX� QLH]E GQ\� MHVW� VWDá\� PRQLWRULQJ�
VWUDWHJLL��6\VWHP�PRQLWRURZDQLD� L�NRQWUROL� UHDOL]DFML�VWUDWHJLL�SRZLQLHQ�E\ü�ZLHORSR]LRPRZ\�� W]Q��
PXVL� GRVWDUF]Dü� V]F]HJyáRZ\FK� LQIRUPDFML� R� VWRSQLX� ]DDZDQVRZDQLD� UHDOL]DFML� SRV]F]HJyOQ\FK�
]DGD L SU]HGVL Z]L ü RSHUDF\MQ\FK�� D� WDN H XRJyOQLRQ\FK� L� ]RELHNW\ZL]RZDQ\FK� LQIRUPDFML� R�
SU]HELHJX�FDáHJR�SURFHVX�ZGUD DQLD�VWUDWHJLL�� ,QIRUPDFMH� WH�SRZLQQ\�E\ü�QDVW SQLH�Z\NRU]\VWDQH�
GR ZHU\ILNDFML�L�DNWXDOL]DFML�VWUDWHJLF]Q\FK�SODQyZ�UR]ZRMX��
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2FHQD� V]DQV� UHDOL]DF\MQ\FK� VWUDWHJLL� UR]ZRMX�P��1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�Z\QLND� ]H�
V]F]HJyáRZHM� DQDOL]\� WUXGQR� SU]HZLG\ZDOQ\FK� XZDUXQNRZD ]HZQ WU]Q\FK� �QS�� SROLW\NL�
UHJLRQDOQHM� SD VWZD�� RUD]� XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK�� VNRQFHQWURZDQ\FK� Z� VIHU]H� ZDUXQNyZ�
SU]\URGQLF]\FK��VSRáHF]Q\FK��JRVSRGDUF]\FK�L�SU]HVWU]HQQ\FK��

: UyG�ZDORUyZ�L�V]DQV�UHDOL]DF\MQ\FK�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QDMZ\ HM�RFHQLD�VL �
�� 'R ZLDGF]HQLH�Z�]DU] G]DQLX�PLDVWHP�%XUPLVWU]D�L�5DG\�0LDVWD��
�� :\M WNRZH�SUHG\VSR]\FMH� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�GOD�UR]ZRMX�WXU\VW\NL��UHNUHDFML� L�
VSRUWyZ ZRGQ\FK��

���6LOQH�ZL ]L�PLHV]ND FyZ�]�PLDVWHP���
�� 'X H UH]HUZ\�Z\NV]WDáFRQHM�PáRG]LH \��
�� .RU]\VWQH�ZDUXQNL�GOD�ORNDOL]DFML�SU]HP\VáX�ÄF]\VW\FK�WHFKQRORJLL´��
�� 5H]HUZ\�Z�QLHNWyU\FK�PHGLDFK�NRPXQDOQ\FK��
���3RZL NV]DQLH�UH]HUZ\�WHUHQyZ�X]EURMRQ\FK��

2FHQD� ]DJUR H L EDULHU� Z� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� P�� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR�
Z\QLND� WDN H ]� XZDUXQNRZD ]HZQ WU]Q\FK� �ZDGOLZHM� SROLW\NL� UHJLRQDOQHM� SD VWZD�� QLHMDVQ\FK� L�
PDáR� SUHF\]\MQ\FK� ]DVDG� L� UHJXá� SROVNLHJR� SUDZD� RUD]� JRVSRGDUNL� ZROQRU\QNRZHM�� WUXGQR FL� Z�
SR]\VNLZDQLX� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� GX HM� VNDOL� LWS��� RUD]� XZDUXQNRZD ZHZQ WU]Q\FK��
WNZL F\FK�Z�VIHU]H�HNRORJLL��VSRáHF]QHM��JRVSRGDUF]HM�L�SU]HVWU]HQQHM��

/LVWD� QDMZD QLHMV]\FK� PR OLZ\FK� EDULHU� L� ]DJUR H Z UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�REHMPXMH��
�� 6áDEV] QL GRW G ZVSyáSUDF 8U] GX� 0LDVWD� ]� LQZHVWRUDPL� OXE� MHGQRVWNDPL�
VWUDWHJLF]Q\PL��

�� 3RVW SXM F GHJUDGDFMH� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR��
���=E\W�PDá DNW\ZQR ü L�SU]HGVL ELRUF]R ü VSRáHF]QR FL�ORNDOQ\FK��
�� 3U]HGáX DM FH�VL ]QDF]QH�EH]URERFLH�VWUXNWXUDOQH�L�]XER HQLH�VSRáHF]QH��
�� %UDN�SHUVSHNW\Z�GOD�PáRG]LH \ L�MHM�QDGPLHUQ\�RGSá\Z�]�PLDVWD��
�� 7UXGQR FL�Z�SR]\VNLZDQLX� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�±�NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK��
���%UDN�LQZHVWRUD�yZ�VWUDWHJLF]QHJR�\FK��

2FHQLDM F ]GROQR FL� PLDVWD� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� GR� Z\NRU]\VWDQLD� V]DQV� L�
SU]HFLZG]LDáDQLD� PR OLZ\P� ]DJUR HQLRP� Z� ]ZL ]NX� ]� UHDOL]DFM Ä3ODQX� UR]ZRMX� ORNDOQHJR���´�
]ZUyFRQR�XZDJ QD�QDVW SXM FH�IDNW\��
�� %DUG]R�WUXGQR�MHVW�RFHQLü�XZDUXQNRZDQLD�]HZQ WU]QH��NWyUH�PRJ ZSá\ZDü�QD�FKDUDNWHU��WHPSR� L� VSRVyE� UHDOL]DFML� VWUDWHJLL� UR]ZRMX�PLDVWD�� Z\UD RQH SU]H]� SROLW\N ILVNDOQ



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

SD VWZD�� XQRUPRZDQLD� SUDZQH�� XWZRU]HQLH� REV]DUyZ� OXE� VWUHI� XSU]\ZLOHMRZDQLD�HNRQRPLF]QHJR�LWS��

�� 3ULRU\WHWRZ\P� FHOHP� QDMEOL V]\FK� L� NRQVHNZHQWQ\FK� G]LDáD VWUDWHJLF]Q\FK� MHVW�]PQLHMV]HQLH� EH]URERFLD� R� NLOND� SURFHQW�� SRSU]H]� LQZHVW\FMH� VWUDWHJLF]QH� ]ZL ]DQH� ]�SU]HP\VáHP� ÄF]\VW\FK� WHFKQRORJLL´�� UR]ZRMHP� GUREQHM� L� UHGQLHM� SU]HGVL ELRUF]R FL��Z\NRU]\VWDQLHP�ZDORUyZ�WXU\VW\F]QR�UHNUDF\MQ\FK�PLDVWD��

��� :V]HONLPL� GRVW SQ\PL� URGNDPL� QDOH \ ZVSLHUDü� LQLFMDW\ZQR ü�� DNW\ZQR ü L�SU]HGVL ELRUF]R ü PLHV]ND FyZ�RUD]�NUDMRZ L ]DJUDQLF]Q SURPRFM PLDVWD�� DE\� ]D�NLONDQD FLH� ODW� PLDVWR� 1RZH�0LDVWR� /XEDZVNLH�� E G FH� EUDP GR� SL NQHJR� UHJLRQX�:DUPLL� L� 0D]XU� VDPR� SURPLHQLRZDáR� VLOQLH� UR]ZLQL WD� WXU\VW\N � UHNUHDFM �SU]HP\VáHP� ÄF]\VW\FK� WHFKQRORJLL´� ZUD]� ]� Z\VRNLP� SR]LRPHP� HGXNDFML� L� ]GURZ\P�URGRZLVNLHP�±�MDN�WR�]DSLVDQR�Z�ZL]ML�UR]ZRMX�VWUDWHJLF]QHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��



3ODQ�UR]ZRMX�ORNDOQHJR�PLDVWD�1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR�QD�ODWD�����������

���

%,%/,2*5$),$�
=DU] G 0LHMVNL� 10/�� 6WXGLXP� XZDUXQNRZD L NLHUXQNyZ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR��

��������WRP\���RSU��SRG�NLHU��PJU�LQ � DUFK��$GDP�:LQFHN��
6WDURVWZR�3RZLDWRZH�10/��6WUDWHJLD�UR]ZRMX�SRZLDWX�QRZRPLHMVNLHJR��%DFKRWHN�������
:�0�%LXUR�3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�Z�2OV]W\QLH��:RMHZyG]WZR�ZDUPL VNR�PD]XUVNLH�±�3ODQ�

]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��2OV]W\Q��������
8U] G 0DUV]DáNRZVNL� Z� 2OV]W\QLH�� 6WUDWHJLD� UR]ZRMX� VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR� ZRMHZyG]WZD�

ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��2OV]W\Q��������
:�0� %LXUR� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� Z� 2OV]W\QLH�� ,QIRUPDFMD� ]� 3ODQX� ]DJRVSRGDURZDQLD�

SU]HVWU]HQQHJR�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR�GR�]PLDQ\�6WXGLXP�XZDUXQNRZD
L NLHUXQNyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��2OV]W\Q��
������

=DU] G 0LHMVNL�10/�RUD]�]DU] G\�JPLQ�.XU] WQLN�L�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH��3ODQ�VWUDWHJLF]Q\�
REV]DUX� ORNDOQHJR� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� RUD]� JPLQ� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH� L�
.XU] WQLN��RSU��SU]H]� URGRZLVNR�L�UR]ZyM�V�F���*GD VN��������

=HVSyá�DXWRUyZ�SRG�UHG��=��:LWNRZVNLHJR��1RZH�0LDVWR��=�G]LHMyZ�PLDVWD�L�SRZLDWX��3RMH]LHU]H��
2OV]W\Q��������

=HVSyá� DXWRUVNL� SRG� UHG�� 0�� :RMFLHFKRZVNLHJR�� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� =DU\V� G]LHMyZ��
/DVNRZLFH�3RP���������

3UDFD�]ELRURZD�SRG�UHG��NV��6��.DUGDV]D��'LHFH]MD�WRUX VND��WRP�����'HNDQDW�QRZRPLHMVNL��7RUX
������

=DU] G 3RZLDWX� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP�� 3URJUDP� 2FKURQ\� URGRZLVND� 3RZLDWX�
1RZRPLHMVNLHJR��SRG�UHG��.��3XZDOVNLHJR��1RZH�0LDVWR�/XE��������U��

3D VWZRZD� ,QVSHNFMD� 6DQLWDUQD�� 5DSRUW� R� VWDQLH� VDQLWDUQ\P� 1RZHJR� 0LDVWD� /XEDZVNLHJR� ]D�
�����U���10/������U��

)DONRZVND�$���6WDQ�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�IXQNFML�WXU\VW\F]QHM�QD�REV]DU]H�PLDVWD�L�JPLQ\�1RZH�
0LDVWR�/XEDZVNLH��,*�80.��7RUX � ������

)ODV]\ VND�0��3U]HPLDQ\�VSRáHF]QR�HNRQRPLF]QH�L�SU]HVWU]HQQH�JPLQ\�.XU] WQLN�Z�ODWDFK������
������,*�80.�7RUX � ������

.RS\FL VNL� :��� 3RVWU]HJDQLH� VDPRU] GX� ORNDOQHJR� Z� RSLQLL� PLHV]ND FyZ� 1RZHJR� 0LDVWD�
/XEDZVNLHJR��,*�80.�7RUX � ������

.RQGUDFNL�-���*HRJUDILD�UHJLRQDOQD�3ROVNL��:\G��1DXNRZH�3:1��:DUV]DZD��������V���������
'DQH�]�0DS\�*HRORJLF]QHM�3ROVNL������������DUN��,áDZD��:\G��*HRORJLF]QH��UHG��0DNRZVND�$����
'DQH�QD�SRGVWDZLH�0DS\�*HRPRUIRORJLF]QHM�3ROVNL������������DUN��,áDZD��
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'DQH�6WDFML�7HUHQRZHM�,QVW\WXWX�0HWHRURORJLL�L�*RVSRGDUNL�:RGQHM�Z�,áDZLH��
'DQH�QD�SRGVWDZLH�0DS\�+\GURJUDILF]QHM�3ROVNL������������DUN��,áDZD��
'DQH� ]� 0DS\� $GPLQLVWUDF\MQHM� 3ROVNL� RUD]� $WODVX� 6DPRFKRGRZHJR� 3ROVNL�� :\G�� 33:.��

:DUV]DZD��������
2EOLF]HQLD�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�]�5RF]QLNyZ�6WDW\VW\F]Q\FK�:RM��2OV]W\ VNLHJR��:86��

2OV]W\Q��
'DQH�QD�SRGVWDZLH�86�Z�7RUXQLX�L�2OV]W\QLH�]�ODW������������
'DQH�GRW\F] FH�UROQLFWZD�QD�SRGVWDZLH�6SLV�3RZV]HFKQ\�*86�:DUV]DZD��
0DUV]HOHZVNL� :��� &KDUDNWHU\VW\ND� K\GURJUDILF]QD� MH]LRU� 3RMH]LHU]D� 0D]XUVNLHJR�� $81&��

*HRJUDILD� ;;9�� 80.� 7RUX � ������ RUD]� 0DSD� +\GURJHRORJLF]QD� 3ROVNL�� ������ �����
:\G��*HRORJLF]QH��������

.OHF]NRZVNL�$�6����UHG����0DS\�*áyZQHJR�=DU] GX�:RMVND�3ROVNLHJR��021�:DUV]DZD��������
/LMHZVNL�7���0LNXáRZVNL�%���:\U]\NRZVNL�-���*HRJUDILD�WXU\VW\NL�3ROVNL��3:(��:DUV]DZD��������

V�������U\F������
0LOHVND�0�� -��� 5HJLRQ\� WXU\VW\F]QH� 3ROVNL�� 6WDQ� REHFQ\� L� SRWHQFMDOQH� ZDUXQNL� UR]ZRMX�� 3UDFH�

*HRJU���:DUV]DZD��QU�����������V������
5RPHU�(���5HJLRQ\�NOLPDW\F]QH�3ROVNL��:71��:URFáDZ��������V������
.U]\PRZVND�.RVWURZLFND� $��� *HRHNRORJLD� WXU\VW\NL� L� Z\SRF]\QNX�� :\G�� 1DXNRZH�� 3:1��

:DUV]DZD������V��
$QGUHMXN�$���7XU\VW\ND�DNW\ZQD��UHNUHDF\MQD�L�VSHFMDOLVW\F]QD��:\G��.HQJUDI��:DUV]DZD��������
5HMHVWU�]DE\WNyZ�ZRM��ZDUPL VNR�PD]XUVNLHJR��8:�2OV]W\Q��������
:DUV]\ VND� -���:DORU\]DFMD�PLHMVFRZR FL� ]� S�Z�� DWUDNF\MQR FL� WXU\VW\F]QHM�� =HV]\W\�1DXNRZH�

8-��3UDFH�*HRJU���]������������V�����������
/LV]HZVNL� 6��� 3U]HVWU]H WXU\VW\F]QD��7XU\]P�� QU� ��� ]�� ��� ������ V�� �������� )XQNFMD� WXU\VW\F]QD�

%LHV]F]DGyZ�3ROVNLFK��������
&]HUZL VND�'���.UHG\W� SUHIHUHQF\MQ\� MDNR� LQVWUXPHQW� SROLW\NL� VWUXNWXUDOQHM�Z�3ROVFH��5RF]QLNL�

$5��3R]QD � &&&9,,,��������V�������
:\VRFND� (��� .R]L VNL� -��� 6WUDWHJLD� UR]ZRMX� ZRMHZyG]WZ� L� JPLQ� �WHRULD� L� SUDNW\ND��� =&2��

:DUV]DZD��������V�������
6WUDWHJLD� UR]ZRMX� 3ROVNL� GR� URNX� ������ .RPLWHW� 3URJQR]� Ä3ROVND� ����� SOXV´� SU]\� 3UH]\GLXP�

3$1��:DUV]DZD��������W��,�,,,���
:\NRU]\VWDQR� RSUDFRZDQLD� NDUWRJUDILF]QH� XGRVW SQLRQH� ]� 0DSLDUQL� ,QVW\WXWX� *HRJUDILL� 80.�

RUD]�MHJR�SRV]F]HJyOQ\FK�]DNáDGyZ�L�SUDFRZQL��
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*UXSD�JRVSRGDUF]D�
��� 00�,17(1$7,1$/���XO��-DJLHOOR VND���$����������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� Ä/DPSDUNLHW´�)DEU\ND�3DUNLHWyZ���XO��*UXQZDOG]ND������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� Ä-DZRU´�=DNáDG�'U]HZQ\���XO��*UXQZDOG]ND��������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� Ä3LHNDU]´�.RSNRZVNL����XO��5\QHN�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
�� =�3�8�� %UDQ \ 'U]HZQHM� +D $OHNVDQGHU� �� XO�� 0DNXV]\ VNLHJR� �� �� ������� 1RZH� 0LDVWR�

/XEDZVNLH�
��� 8ERMQLD�GURELX�Ä8UEDQ´���XO��1DUXWRZLF]D�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� Ä:LVWSRO´���XO��0DNXV]\ VNLHJR�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� Ä(.2�3$6=´�XO��0LFNLHZLF]D����������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� Ä<$&+7�6(59,&(´�XO��0DNXV]\ VNLHJR������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� Ä)�+�8��3$632/´���XO��/LG]EDUVND������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����=�3�8��6WRODUVNL��6RQQHIHOG���XO��*UXQZDOG]ND���F����������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� Ä2,.2´�)DEU\ND�0HEOL���XO��:\VSLD VNLHJR�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����=DNáDG�3U]HWZyUVWZD�=ER RZHJR���XO�� ZLUNL�L�:LJXU\��%���������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� Ä0$-$´����XO��1DUXWRZLF]D�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� Ä%LHGURQND´���XO��*UXQZDOG]ND�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����'\UHNWRU� &31� Ä2UOHQ´� 5RPDQ� 3UXVDNRZVNL� �� XO�� *UXQZDOG]ND� ��� �� ������� 1RZH� 0LDVWR�

/XEDZVNLH�
���� Ä+XPGUH[´�=DNáDG�3URGXNFML�2NLHQ���0V]DQRZR����������1RZH�PLDVWR�/XEDZVNLH�
���� Ä([SRP´�XO��-DJLHOOR VND�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� Ä(QLJPD´�$UNDGLXV]�7U]FL VNL���XO��5\QHN������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����+HQU\N�0RUHQF���XO��6DGRZD���F����������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
*UXSD URGRZLVNRZR�±�SU]HVWU]HQQD�
��� .RPHQGD� 3RZLDWRZD� 3D VWZRZHM� 6WUD \ 3R DUQHM� �� XO�� 6]NROQD� �E� �� ������� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�
��� 6WD 0LHMVND���XO��.R FLHOQD������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� .RPHQGD�3RZLDWRZD�3ROLFML���XO��*UXQZDOG]ND�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� 0DUHN�7XFKDOVNL���0�=�.��XO��']LDá\ VNLFK������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
��� 6WDURVWZR� 3RZLDWRZH� :\G]LDá� 2FKURQ\� URGRZLVND� �� XO�� 5\QHN� �� �� ������� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�
��� :\G]LDá�*HRGH]ML�6WDURVWZR�3RZLDWRZH���XO��*UXQZDOG]ND������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
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/XEDZVNLH�
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/XEDZVNLH��XO��-DJLHOOR VND���G���������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� =DNáDG� (QHUJHW\F]Q\� 7RUX 6�$�� 3RVWHUXQHN� (QHUJHW\F]Q\� � 1RZH� � 0LDVWR� � /XEDZVNLH� ���
XO��.R FLHOQD����������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� $JHQFMD�5HVWUXNWXU\]DFML� L�0RGHUQL]DFML�5ROQLFWZD� �� XO�� �����OHFLD� �� �� �������1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH�
����0DULDQ�.DVSURZLF]���0=.�XO��']LDá\ VNLFK������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� /HFK�&K\OL VNL���0=.��XO��']LDá\ VNLFK������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� /H QLFWZR�7\OLFH����&]DSOL VNL�-DQ����.DF]HN�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
���� 3ROVNL�=ZL ]HN�: GNDUVNL�2NU J 7RUX .RáR�0LHMVNLH���XO��2NyOQD�������������QRZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH��
*UXSD�VSRáHF]QD�
��� $XWRPRELONOXE�1RZRPLHMVNL�±�-HU]\�=DNU]HZVNL�
��� 3U]HGV]NROH�0LHMVNLH�
��� %LEOLRWHND�3XEOLF]QD�
��� '\UHNWRU�1RZRPLHMVNLHJR�'RPX�.XOWXU\�
��� 2 URGHN�6SRUWX�L�5HNUHDFML�
��� 6 G 5HMRQRZ\�
��� 3DUDILD�5]\PVNR�±.DWROLFND�
��� 6SyáG]LHOQLD�0LHV]NDQLRZD�
��� 6SyáG]LHOQLD�3UDF\�+DQGORZR�±�3URGXNF\MQD�Ä6DPRSRPRF�&KáRSVND´�
���� =ZL ]HN�+DUFHUVWZD�3ROVNLHJR�
���� 5XGQLFNL�:DOHQW\��
���� .D]LPLHU]�:UyEOHZVNL��
���� 3LRWU�.DUGHOD��
����:DOGHPDU�%DUWQLFNL�
���� (GZDUG�:DáGRZVNL��
���� *UD \QD�6WDFKHZLF]��
���� 5HQDWD�6]ZDUF�
���� 6WDQLVáDZD� XUDZVND���
���� 6]NRáD�- ]\NRZD�Ä$QJRO´�
���� Ä/RJRV´�.DWDU]\QD�:LHF]RUHN�
���� 6]NRáD�3RGVWDZRZD�Z�1RZ\P�0LH FLH�/XEDZVNLP���XO��-DJLHOOR VND������������1RZH�0LDVWR�
/XEDZVNLH�
����*LPQD]MXP� Z� 1RZ\P� 0LH FLH� /XEDZVNLP� �� XO�� ']LDá\ VNLFK� ��� �� ������� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�
����=HVSyá�6]Nyá�5ROQLF]\FK�XO��*UXQZDOG]ND������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH���XO���0DMD�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����=HVSyá�6]Nyá�=DZRGRZ\FK���XO����0DMD�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
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1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
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/XEDZVNLH�
����1LHSXEOLF]Q\�=DNáDG�2SLHNL�=GURZRWQHM���XO��5\QHN�������������1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�
����.XSQLHZVNL�+HQU\N�
����=LHOL VNL�6WHIDQ�
����' EURZVND�%R HQD�
����%RF]HN�5RPXDOG�
����.RSLF]\ VNL�-DQ�
����.RSLFL VNL�0LURVáDZ�
����3UXVDNRZVNL�/HRQ�
����.U]HPLHQLHZVNL�5\V]DUG�
����.HPVNL�0DUFLQ�
����3UXVDNRZVNL�5RPDQ�
����.RUHFNL�$QGU]HM�
����.RSLF]\ VNL�-HU]\�
����:\VRNL VND�.U\VW\QD�
����5RV]NRZVND�àXFMD�
����0 F]NRZVNL�+HQU\N�
����:yMW� *PLQ\� 1RZH� 0LDVWR� /XEDZVNLH�� 0V]DQRZR� �� XO�� 3RGOH QD� ��� ������� 1RZH� 0LDVWR�
/XEDZVNLH�
�
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��3U]\URVW�OLF]E\�OXGQR FL� � � � � � �

��2GSá\Z�OXGQR FL� � � � � � �

��1DSá\Z�OXGQR FL� � � � � � �

��6\WXDFMD�HNRQRPLF]QD�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK� � � � � � �

��3RGD �QRZ\FK�PLHV]ND �� � � � � � �

��3RS\W�QD�PLHV]NDQLD� � � � � � �

��2FHQD�GRW\FKF]DVRZHJR�VWDQX�]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM� � � � � � �

��'RVW SQR ü�GR�V]NROQLFWZD�Z\ V]HJR�� � � � � � �

��0R OLZR FL�NV]WDáFHQLD�QD�SR]LRPLH� UHGQLP�� � � � � � �

���1LHGRVWRVRZDQLH�V\VWHPX�NV]WDáFHQLD�GR�SRWU]HE�QD�U\QNX�SUDF\� � � � � � �

���3R]LRP�QDXF]DQLD�Z�V]NRáDFK�SRGVWDZRZ\FK�L�JLPQD]MDFK� � � � � � �

���3R]LRP�QDXF]DQLD�Z�V]NRáDFK� UHGQLFK� � � � � � �

���:\SRVD HQLH�V]Nyá�Z�RELHNW\�VSRUWRZH� � � � � � �

���:\SRVD HQLH�V]Nyá�Z�SUDFRZQLH�NRPSXWHURZH� � � � � � �

���:\SRVD HQLH�V]Nyá�Z�SUDFRZQLH�M ]\NyZ�REF\FK�RUD]�SUDFRZQLH�
VSHFMDOLVW\F]QH��QS���FKHPLF]QH��ELRORJLF]QH��

� � � � � �

���'RMD]G�G]LHFL�L�PáRG]LH \�GR�V]Nyá� � � � � � �

���2GSá\Z�PáRG\FK��Z\NV]WDáFRQ\FK�RVyE�]�PLDVWD� � � � � � �

���3RS\W�QD�VLá �URERF] ��2FHQD�ZLHONR FL�EH]URERFLD� � � � � � �

���,QIRUPDFMD�R�ORNDOQ\P�U\QNX�SUDF\��/LF]ED�RIHUW�SUDF\��QD�ORNDOQ\P�U\QNX�� � � � � � �

���0R OLZR FL�SU]HNZDOLILNRZDQLD�]DZRGRZHJR� � � � � � �

���3U]HGVL ELRUF]R ü�L�DNW\ZQR ü�PLHV]ND FyZ��Z�]DNUHVLH�JRVSRGDUF]\P� � � � � � �

���3R]LRP�RSLHNL�VSRáHF]QHM� � � � � � �

���3R]LRP�RSLHNL�PHG\F]QHM� � � � � � �

���'RVW SQR ü�GR�OHNDU]\�VSHFMDOLVWyZ�� � � � � � �

���:\SRVD HQLH�V]SLWDOD�Z�DSDUDWXU �PHG\F]Q � � � � � � �

���6WDQ�EH]SLHF]H VWZD�Z�PLH FLH� � � � � � �

���6WDQ�EH]SLHF]H VWZD�QD�GURJDFK�L�XOLFDFK� � � � � � �

���=DDQJD RZDQLH�VSRáHF]H VWZD�Z�VSUDZ\�SXEOLF]QH��NXOWXUD��RUJDQL]DFMH�
VSRáHF]QH�LWS���

� � � � � �

���3RF]XFLH�ZL ]L�PLHV]ND FyZ�]�PLDVWHP��WR VDPR ü�� � � � � � �

���6WDQ�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM��DONRKROL]P��QDUNRPDQLD�LWS��� � � � � � �

���:VSyáSUDFD�VDPRU] GX�PLDVWD�]�RUJDQL]DFMDPL�VSRáHF]Q\PL� � � � � � �

���3RWU]HED�EXGRZ\�NRPSOHNVX�NXOWXUDOQR�Z\SRF]\QNRZHJR��DPILWHDWU�LWS��� � � � � � �

���3RWU]HED�Z]PRFQLHQLD�LQVW\WXFMRQDOQHJR�NXOWXU\� � � � � � �

���2FHQD�LVWQLHM F\FK�PHGLyZ�ORNDOQ\FK��SUDVD��LWS��� � � � � � �

���2FHQD�G]LDáDOQR FL�VSRUWRZHM�PLDVWD� � � � � � �

���ð� � � � � � �

���� � � � � � �

���� � � � � � �

���� � � � � � �

���� � � � � � �

ï ��RFH ZDUXQNL�RUD]�GRNRQDM�Z\ERUX��Z�/S���SR���QDMZD QLHMV]\FK�XZDUXQNRZD GRW\F] F\FK��� PRFQ\FK��V]DQV��L�VáDE\FK��]DJUR H � VWURQ��ð ��LQQH�XZDUXQNRZDQLD��MDNLH"��
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��3RWU]HED�ZL NV]HJR�]DWUXGQLHQLD�L�LQZHVW\FML�Z�]DNUHVLH�� � � � � � �
D�SU]HP\VáX� � � � � � �
E�XVáXJ� � � � � � �
F�U]HPLRVáD� � � � � � �
G�WXU\VW\NL�L�UHNUHDFML� � � � � � �
H�WUDQVSRUWX� � � � � � �
I�EXGRZQLFWZD� � � � � � �
J�JRVSRGDUNL� \ZQR FLRZHM� � � � � � �
��6WDQ�GRW\FKF]DVRZHJR�UR]ZRMX�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL� � � � � � �
��0R OLZR FL�UR]ZRMX�SU]HWZyUVWZD�UROQLF]HJR� � � � � � �
��0R OLZR FL�UR]ZRMX�SU]HWZyUVWZD�OH QHJR�GU]HZQHJR� � � � � � �
��,QQH�URG]DMH�SU]HWZyUVWZD��PLQHUDOQ\��� � � � � � �
��6NDOD�GRW\FKF]DVRZHJR�]DLQZHVWRZDQLD�NDSLWDáX�]DJUDQLF]QHJR�� � � � � � �
��2FHQD�]DRSDWU]HQLD�OXGQR FL�Z���� � � � � � �

����D�ZRG ��Z�W\P�FLHSá �� � � � � � �
E�NDQDOL]DFM � � � � � � �
F�HQHUJL �HOHNWU\F]Q � � � � � � �
G�HQHUJHW\N �FLHSOQ � � � � � � �
��2FHQD�SR]LRPX�XVáXJ��� � � � � � �
D�]DRSDWU]HQLD��KDQGOX�� � � � � � �
E�EDQNRZ\FK� � � � � � �
F�WUDQVSRUWRZ\FK� � � � � � �
��2FHQD�ZVSyáSUDF\�PL G]\�VDPRU] GHP��D� URGRZLVNLHP�JRVSRGDUF]\P� � � � � � �

���2FHQD�GRVW SQR FL�LQIRUPDFML�R�]PLDQDFK�JRVSRGDUF]\FK��SUDZQ\FK��
ILQDQVRZ\FK��GOD�RVyE�SURZDG] F\FK�G]LDáDOQR ü�JRVSRGDUF] ��

� � � � � �

���6WDQ�XOLF��GUyJ�L�PRVWyZ�Z�PLH FLH� � � � � � �
���3UREOHP\�NRPXQLNDF\MQH��EUDN�REZRGQLF\�PLDVWD��QDGPLHUQH�QDW HQLH�

UXFKX��LWS���
� � � � � �

���2EFL HQLH�PLDVWD�UXFKHP�WUDQ]\WRZ\P� � � � � � �
���=DSRWU]HERZDQLH�QD�XVáXJL�SU]HZR]RZH� � � � � � �
���'RVW SQR ü�PLHMVF�SDUNLQJRZ\FK� � � � � � �
���2FHQD�SUREOHPX�SDUNRZDQLD�VDPRFKRGyZ�Z�FHQWUXP�PLDVWD��U\QHN�� � � � � � �
���'RVW SQR ü�VWDFML�SDOLZ� � � � � � �
���/RNDOL]DFMD�GZRUFD�3.6� � � � � � �
���2FHQD�PR OLZR FL�RGSURZDG]DQLD� FLHNyZ�NRPXQDOQ\FK� � � � � � �
���2FHQD�PR OLZR FL�VNáDGRZDQLD�RGSDGyZ�NRPXQDOQ\FK� � � � � � �
���3RWU]HED�UR]EXGRZ\�L�PRGHUQL]DFML�RF]\V]F]DOQL� FLHNyZ� � � � � � �
���2FHQD�PR OLZR FL�GRVWDUF]DQLD�FLHSáD�GR�PLHV]ND � � � � � � �
���3RWU]HED�JD]\ILNDFML�PLDVWD� � � � � � �
���-DNR ü�GRVWDUF]DQHM�ZRG\� � � � � � �
���3RWU]HED�]DNáDGX�XW\OL]DFML�RGSDGyZ�VWDá\FK� � � � � � �
���0R OLZR FL�VHJUHJDFML�RGSDGyZ�VWDá\FK� � � � � � �
���2FHQD�XVáXJ�SRF]WRZR�WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK� � � � � � �
���%H]SLHF]H VWZR�HQHUJHW\F]QH�PLDVWD� � � � � � �
���,QVW\WXFMD�]DMPXM FD�VL �REVáXJ �LQZHVWRUyZ��L]ED�JRVSRGDUF]D�LWS��� � � � � � �
���ð� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �

ï ��RFH ZDUXQNL�RUD]�GRNRQDM�Z\ERUX��Z�/S���SR���QDMZD QLHMV]\FK�XZDUXQNRZD GRW\F] F\FK��� PRFQ\FK��V]DQV��L�VáDE\FK��]DJUR H � VWURQ��ð ��LQQH�XZDUXQNRZDQLD��MDNLH"��
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��2FHQD�DWUDNF\MQR FL�SRáR HQLD�PLDVWD� � � � � � �
��2FHQD�ZDORUyZ� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�GOD�JRVSRGDUNL� � � � � � �
��2FHQD�GHJUDGDFML� URGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR�� � � � � � �
D�JOHE� � � � � � �
E�ZyG� � � � � � �
F�SRZLHWU]D� � � � � � �
��3RáR HQLH�Z�REU ELH��=LHORQ\FK�3áXF�3ROVNL�� � � � � � �
��2FHQD�DWUDNF\MQR FL� URGRZLVND�NXOWXURZHJR��]DE\WNL��IRONORU��LWS��� � � � � � �
��$WUDNF\MQR ü�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQD�PLDVWD� � � � � � �
��0R OLZR FL�Z\SRF]\QNX�GOD�PLHV]ND FyZ�PLDVWD�� � � � � � �
��2FHQD�ED]\�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQHM� � � � � � �
��2FHQD�ED]\�QRFOHJRZHM�GOD�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR� � � � � � �

���2FHQD�ED]\�JDVWURQRPLF]QHM�GOD�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�L�PLHV]ND FyZ�
PLDVWD�

� � � � � �

���:VSyáSUDFD�PLDVWD�]�V VLHGQLPL�JPLQDPL�Z�]DNUHVLH�WXU\VW\NL�L�UHNUHDFML� � � � � � �
���0R OLZR FL�Z\NRU]\VWDQLD�'UZ F\�GOD�UHNUHDFML�ZRGQHM��QS��NDMDNDUVWZR��

Z GNDUVWZR��Z\SRF]\QHN��LWS���
� � � � � �

���3RWU]HED�SRZL NV]HQLD�REV]DUX�PLDVWD� � � � � � �
���(VWHW\ND�PLDVWD� � � � � � �
���'RVW SQR ü�ZROQ\FK�WHUHQyZ�SRG�LQZHVW\FMH�Z�PLH FLH�� � � � � � �
���$WUDNF\MQR ü�PLDVWD�SRG�N WHP�]DPLHV]NDQLD� � � � � � �
���2FHQD�ZLHONR FL�WHUHQyZ�]LHORQ\FK�Z�PLH FLH� � � � � � �
���$NW\ZQR ü�PLDVWD�Z�SR]\VNLZDQLX�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�8QLL�

(XURSHMVNLHM�
� � � � � �

���3RWU]HED�SRZVWDQLD�QRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR� � � � � � �
���/RNDOL]DFMD�WDUJRZLVND�PLHMVNLHJR� � � � � � �
���2FHQD�SURPRFML�PLDVWD� � � � � � �
���3URPRFMD�PLDVWD�]D�JUDQLF � � � � � � �
���:L]HUXQHN�PLDVWD�Z�ZRMHZyG]WZLH��NUDMX� � � � � � �
���:\NRU]\VWDQLH�WUDG\FML�L�KLVWRULL�PLDVWD�SRG�N WHN�SURPRFML��WXU\VW\NL� � � � � � �
���3RZL ]DQLD�PLDVWD�]�LQQ\PL�MHGQRVWNDPL�DGPLQLVWUDF\MQ\PL�SRZLDWX�L�

ZRMHZyG]WZD�
� � � � � �

���:VSyáSUDFD�VDPRU] GX�PLDVWD�]�VDPRU] GHP�SRZLDWRZ\P�L�
ZRMHZyG]NLP�

� � � � � �

���:VSyáSUDFD�]�PLDVWDPL�SDUWQHUVNLPL�Z�NUDMX� � � � � � �
���:VSyáSUDFD�]�PLDVWDPL�]DJUDQLF]Q\PL� � � � � � �
���6 VLHG]WZR�/XEDZ\� � � � � � �
���3RWU]HED�XWZRU]HQLD�SRZLDWX�]�/XEDZ � � � � � � �
���ð� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �
���� � � � � � �ï ��RFH ZDUXQNL�RUD]�GRNRQDM�Z\ERUX��Z�/S���SR���QDMZD QLHMV]\FK�XZDUXQNRZD GRW\F] F\FK��� PRFQ\FK��V]DQV��L�VáDE\FK��]DJUR H � VWURQ��ð ��LQQH�XZDUXQNRZDQLD��MDNLH"��
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:,=-$�±�]ZL ]áD�IRUPXáD�RNUH ODM FD�ZL]M MHM�SR GDQHJR�VWDQX�Z�SHUVSHNW\ZLH���
� QDVW SQ\FK�NLONXQDVWX�ODW�
�
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�WR�PLDVWR�QRZRF]HVQH��VSUDZQLH�]DU] G]DQH��EH]SLHF]QH�L�SU]\MD]QH��
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�ORNDOQH�FHQWUXP�NXOWXUDOQR�R ZLDWRZH��
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH���]QDF] F\P�Z�3ROVFH�PLDVWHF]NLHP�KLVWRU\F]Q\P�]�UR]ZLQL W\P�

V]NROQLFWZHP��NXOWXU L JRVSRGDUN �
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�R URGNLHP�]UyZQRZD RQHJR�UR]ZRMX��
�� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�PLDVWHP�RWZDUW\P��SU]\MD]Q\P��RWZDUW\P��
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�R URGNLHP�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM�L�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQHM���
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWHP�VSRáHF]QHM�DNW\ZL]DFML��VROLGDUQR FL�L�JR FLQQR FL��
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�R URGHN�SURPLHQLRZDQLD�GREUHJR�UROQLFWZD��Z\GDMQHJR�SU]HP\VáX�L�

DNW\ZQHM�WXU\VW\NL��
��� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWR�JRVSRGDUQH��QRZRF]HVQH��JR FLQQH��
���� 1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�PLDVWHP�F]\VW\P�HNRORJLF]QLH��ERJDW\P�Z�WUDG\FMH��]�V]DQVDPL�QD�

SU]\V]áR ü��
����3L NQD�SU]\URGD�±�ERJDWD�WUDG\FMD�±�U]HWHOQD�JRVSRGDUND�L�JR FLQQH�VSRáHF]H VWZR�±�WR�DWXW\�

1RZHJR�0LDVWD�/XEDZVNLHJR��
����1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�GREU\P�PLHMVFHP�GR�]DPLHV]NDQLD��SUDF\��Z\SRF]\QNX�RUD]�

LQZHVWRZDQLD��
����=DVREQH�L�SU]\MD]QH�1RZH�0LDVWR�/XEDZVNLH�±�EUDP GR UHJLRQX�:DUPLL�L�0D]XU��
�����ZáDVQH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
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:\VRNL�SR]LRP�EH]URERFLD� �6áDE\�UR]ZyM�SU]HP\VáX� � � � 1LVNL�SR]LRP�HGXNDFML�HNRORJLF]QHM� �
1LHGRVWDWHF]QD�LOR ü�QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\� �%UDN�WHUHQyZ�SU]\JRWRZDQ\FK�SRG�LQZHVW\FMH� � %UDN�XW\OL]DFML�RGSDGyZ�VWDá\FK� �5HQRZDFMD�L�UHVWDXUDFMD�VXEVWDQFML�]DE\WNRZHM�PLDVWD� �
0DáD�DNW\ZQR ü�L�SU]HGVL ELRUF]R ü�PLHV]ND FyZ� �0DáD�LOR ü�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK� �%UDN�VNOHSyZ��MDNLFK"�� �1LVNL�SR]LRP�ZLHG]\�R�NLHUXQNDFK�UR]ZRMX�SU]HVWU]HQQHJR�

PLDVWD�
�

=XER HQLH�GX HM�F] FL�VSRáHF]H VWZD� �=á\�VWDQ�VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM� � ð� �0DáD�GEDáR ü�R�HVWHW\N �PLDVWD� �
1LHZ\VWDUF]DM FD�OLF]ED�RELHNWyZ�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ\FK� � 6áDE\�UR]ZyM�PDáHM�L� UHGQLHM�SU]HGVL ELRUF]R FL� � � � 6áDEH�Z\HNVSRQRZDQLH�ZDORUyZ�NUDMREUD]RZR�WXU\VW\F]Q\FK� �
1LHZ\VWDUF]DM FD�RSLHND�����������������VWRPDWRORJLF]QD�L�
OHNDUVND�

� 0Dá\�QDSá\Z�LQZHVWRUyZ�]�]HZQ WU]� � � �6áDED�ED]D�WXU\VW\F]QR�Z\SRF]\QNRZD� �

%UDN�QDXF]\FLHOL�M��DQJLHOVNLHJR��������������LQIRUPDW\NL�LWS�� �6LHü�ZRGQR�NDQDOL]DF\MQD�QLH�SRNU\ZD�SRWU]HE�
PLHV]ND FyZ�

� � �8ERJD�RIHUWD�WXU\VW\F]QR�UHNUHDF\MQD� �

6áDE\�UR]ZyM�R ZLDW\�SRQDGSRGVWDZRZHM� � =E\W�PDáD�LOR ü�PLHMVF�SDUNLQJRZ\FK� � � � 6áDEH�Z\HNVSRQRZDQLH�V]ODNyZ��WXU\VW\NL�SLHV]HM��URZHURZHM�L�
VDPRFKRGRZHM�

�

1LHZ\VWDUF]DM FD�ED]D�RSLHNL�]GURZRWQHM� � 6áDE\�SR]LRP�XVáXJ�ILQDQVRZ\FK��EDQNRZ\FK�� � � �3RWU]HED�]DáR HQLD�SDUNX�PLHMVNLHJR� �
'X \�RGSá\Z�OXGQR FL� � 1LVNL�SR]LRP�XVáXJ�GOD�OXGQR FL� � � �6LOQLH�]GHJUDGRZDQH� URGRZLVNR� �
6áDED�ED]D�RELHNWyZ�NXOWXUDOQR�R ZLDWRZ\FK� � 1LVNL�SR]LRP�LQIUDVWUXNWXU\�NRPXQDOQHM�

�WHFKQLF]QHM��
� � �2IHQV\ZQD�SURPRFMD�ZDORUyZ���������������WXU\VW\F]Q\FK�PLDVWD� �

:]URVW�]MDZLVN�SDWRORJLL�VSRáHF]QHM� � %UDN�VLHFL�JD]RZHM� � � �1LVNL�SR]LRP�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK� �
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