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:D QLHMV]H�Z\GDU]HQLD�PDM FH�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�G]LDáDOQR ü�6SyáNL�Z������U��

�
�
������F]HUZFD������U��Z�0\VáDNRZLFDFK�RGE\áR�VL �=Z\F]DMQH�:DOQH�=JURPDG]HQLH��QD�

NWyU\P�SRGM WR�XFKZDá\�Z�VSUDZDFK��
���������XFKZDOHQLD�5HJXODPLQX�:DOQHJR�=JURPDG]HQLD��
���������]DWZLHUG]HQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
���������]DWZLHUG]HQLD�VSUDZR]GDQLD�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�6SyáNL�Z������U���
� ����SRNU\FLD�VWUDW\�QHWWR�]D�URN�REURWRZ\�������
���������SU]\M FLD�SU]H]�:DOQH�=JURPDG]HQLH�VSUDZR]GDQLD�5DG\�1DG]RUF]HM�]�RFHQ\�����

VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�6SyáNL�]D�URN�REURWRZ\�������VSUDZR]GDQLD�=DU] GX�]�
G]LDáDOQR FL�6SyáNL�Z�URNX������L�RFHQ\�V\WXDFML�6SyáNL�Z�URNX�������

���������XG]LHOHQLD�&]áRQNRP�=DU] GX�6SyáNL�DEVROXWRULXP�]�Z\NRQDQLD�RERZL ]NyZ�]D������
URN��

���������XG]LHOHQLD�&]áRQNRP�5DG\�1DG]RUF]HM�DEVROXWRULXP�]�Z\NRQDQLD�RERZL ]NyZ�]D������
URN��

� ����]PLDQ�6WDWXWX�6SyáNL��
���������XSRZD QLHQLD�5DG\�1DG]RUF]HM�GR�XVWDOHQLD�MHGQROLWHJR�WHNVWX�6WDWXWX�6SyáNL���

����]E\FLD�PDM WNX�6SyáNL��
���������]PLDQ�Z�VNáDG]LH�5DG\�1DG]RUF]HM��
��� 6 G� 5HMRQRZ\� GOD� :URFáDZLD�)DEU\F]QHM� ,;� :\G]LDá� *RVSRGDUF]\� .56����

SRVWDQRZLHQLHP� ]� GQLD� ����������� U�� � V\JQ��������������� GRNRQDá�ZSLVX�Z�.UDMRZ\P�
5HMHVWU]H�6 GRZ\P�±�5HMHVWU]H�3U]HGVL ELRUFyZ�QDVW SXM F\FK�LQIRUPDFML��
�� ]PLDQ� Z� 6WDWXFLH� ]DZDUW\FK� Z� DNFLH� QRWDULDOQ\P� ±� UHSHUWRULXP� $� QU� ��������� ]�

�����������U���
�� ]PLDQ�Z�VNáDG]LH�5DG\�1DG]RUF]HM��
�� Z]PLDQNL�R�]áR RQ\FK�GRNXPHQWDFK��
� URF]QH�VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]D�RNUHV�RG������������GR������������U���
� RSLQLD�ELHJáHJR�UHZLGHQWD�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
� XFKZDáD�R�]DWZLHUG]HQLX�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�]D�RNUHV�RG������������U��GR�

�����������U���
� VSUDZR]GDQLH�]�G]LDáDOQR FL�6SyáNL�]D�RNUHV�RG�������������U��GR������������U��
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����:�GQLX����JUXGQLD������U��Z�VLHG]LELH�6SyáNL�Z�0\VáDNRZLFDFK�RGE\áR�VL �1DG]Z\F]DMQH�
:DOQH�=JURPDG]HQLH�DNFMRQDULXV]\�=�/��Ä2U]Há´�6�$���SRGF]DV�NWyUHJR�]RVWDá\�SRGM WH��
XFKZDá\�Z�QDVW SXM F\FK�VSUDZDFK��
��]E\FLD�QLHUXFKRPR FL�6SyáNL��
�� ]PLDQ�Z�VNáDG]LH�5DG\�1DG]RUF]HM��

��� :� PDMX� EU�� ]RVWDáR� SRGSLVDQH� ]� G]LDáDM F\PL� Z� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$�� =ZL ]NDPL�
=DZRGRZ\PL� 3RUR]XPLHQLH�� NWyUH� ]DSHZQLD� ZDUXQNL� LQIRUPRZDQLD� L� SU]HSURZDG]DQLD�
NRQVXOWDFML�]�SUDFRZQLNDPL�6SyáNL��=DZDUFLH�3RUR]XPLHQLD�]ZROQLáR�=�/��Ä2U]Há´�6�$��]�
RERZL ]NX�SRZRáDQLD�5DG\�3UDFRZQLNyZ��

���:�JUXGQLX������U��5DGD�1DG]RUF]D�=�/��Ä2U]Há¶�6�$��XFKZDá �QU�9���������GRNRQDáD�
Z\ERUX�ILUP\��3.)�&2168/7�6S��]�R�R��2GG]LDá�5HJLRQDOQ\�=DFKyG��=DU] G�]�Z�Z�
SRGPLRWHP�SRGSLVDá�XPRZ �GRW��SU]HSURZDG]HQLD�EDGDQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�
6SyáNL�]D������U��

����=RVWDá\�SRGSLVDQH�DQHNV\�GR�XPyZ�NUHG\WRZ\FK�]�QDVW SXM F\PL�EDQNDPL��
������%DQNLHP�=DFKRGQLP�:%.�6�$��ZH�:URFáDZLX��
������%DQNLHP�0LOOHQQLXP�6�$��]�VLHG]LE �Z�:DUV]DZLH��
������%5(�%DQNLHP�6�$��ZH�:URFáDZLX��
����.ZRW\�NUHG\WyZ��WHUPLQ\�VSáDW\�RUD]�IRUP\�]DEH]SLHF]HQLD�]RVWDá\�RPyZLRQH�Z���
����,QIRUPDFMDFK�R�]DFL JQL W\FK�NUHG\WDFK��
����'RNRQDQR�VSU]HGD \�QLHUXFKRPR FL�SRáR RQ\FK�Z�0\VáDNRZLFDFK��]JRGQLH�]�XFKZDá �

:DOQHJR�=JURPDG]HQLD��
������JUXGQLD������U��=DU] G�=�/��Ä2U]Há´�6�$��SRGM á�XFKZDá �GRW��]PLDQ\� U\QNX�QRWRZD �

6SyáNL� ]� UHJXORZDQHJR� U\QNX� SR]DJLHáGRZHJR�076�&H72� 6�$�� � QD� � U\QHN� UyZQROHJá\�
*LHáG\�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�6�$���

�����1D�ZQLRVHN�6SyáNL�5DGD�*PLQ\�0\VáDNRZLFH�SRGM áD�XFKZDá �R�GRSáDFLH�Z�RNUHVLH�RG�
����������U��GR������������U������GR�FHQ\� FLHNyZ�SU]HP\VáRZ\FK�]U]XFDQ\FK�SU]H]�=�/��
Ä2U]Há´�6�$���

���� =� GQLHP� �� JUXGQLD� ����� U�� ]DNR F]RQR� ZVSyáSUDF � Z� ]DNUHVLH� REVáXJL� WHFKQLF]QHM� L�
GR]RUX� �]� ILUP �,PSHO�6HFXULW\�3ROVND�6S��]�R�R�� L� UR]SRF] WR�ZVSyáSUDF �]�ILUP �'*3�
Ä'R]RUEXG´�Z�/HJQLF\�Z�]DNUHVLH�GR]RUX��]�XZDJL�QD�Z\QHJRFMRZDQLH�NRU]\VWQLHMV]\FK�
ZDUXQNyZ� ILQDQVRZ\FK�� :� JUXGQLX� ����� U�� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$��� Z� WU\ELH� DUW�� ���� .3�
SU]HM á\�RG�,PSHO�6HFXULW\�3ROVND�6S��]�R�R�����RVyE� ZLDGF] F\FK�XVáXJL�WHFKQLF]QH��
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���� 6SyáND� GRNRQDáD� SU]HQLHVLHQLD�� � RGGDORQHJR� R� RN��� NP� :\G]LDáX� :\NR F]DOQL� GR�
0\VáDNRZLF� ±� VLHG]LE\� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$�� � Z� UDPDFK� UHDOL]RZDQHJR� Z� ����� URNX�
3URJUDPX�5HVWUXNWXU\]DFML���

���� 5R]ZL ]DQR� XPRZ � ]� ILUP � 3U]HGVL ELRUVWZR� (QHUJHW\NL� &LHSOQHM� Z� :DáEU]\FKX� QD�
GRVWDZ �HQHUJLL�FLHSOQHM�GR�]DNáDGX�Z�.RZDUDFK��3U]HQLHVLRQ\�:\G]LDá�:\NR F]DOQL�GR�
0\VáDNRZLF� ]DVLODQ\� MHVW� ]�ZáDVQHM� NRWáRZQL� �� FR� GDMH� ]QDF]QH�RV]F] GQR FL� L� SRGQRVL�
VSUDZQR ü�L�Z\NRU]\VWDQLH�ZáDVQHM�NRWáRZQL����

���� =�/�� Ä2U]Há´� RWU]\PDá\� &HUW\ILNDW� � ]� � gVWHUUHLFKLVFKHV� 7H[WLO�)RUVFKXQJVLQVWLWXW� ]�
:LHGQLD� � ]� SU]HGáX RQ\P� WHUPLQHP� X \ZDQLD� ]QDNX� gNR� ±� 7H[� 6WDQGDUG� ���� Z�
RGQLHVLHQLX�GR�Z\UREyZ�6SyáNL�QD�RNUHV�RG�����������U��GR������������U��

���� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$�� ]RVWDá\�Z\Uy QLRQH�Z� RUJDQL]RZDQ\P� SU]H]� %5(�%DQN�ZVSyOQLH� ]�
,QVW\WXWHP�1DXN�(NRQRPLF]Q\FK�3ROVNLHM�$NDGHPLL�1DXN�L�*D]HW �3UDZQ �UDQNLQJX�����
QDMEDUG]LHM�LQQRZDF\MQ\FK�ILUP�Z�3ROVFH���

����6SyáND�SUH]HQWRZDáD�VZRMH�Z\URE\�QD�QDVW SXM F\FK�WDUJDFK��
���������+HLPWH[WLO�ZH�)UDQNIXUFLH��
���������7H[ZRUOG�L�3UHPLHUH�9LVLRQH�Z3DU\ X��
����������0XQLFK�)DEULF�6WDUW�Z�0RQDFKLXP��
����������3R]QD VNL�7\G]LH �0RG\�L��+RPH�'HNRU�Z�3R]QDQLX��
��������Ä)UDQFXVNL�6W\O� \FLD´�Z�:DUV]DZLH���

�����IRUXP�Ä1RZH�WUHQG\�Z�KRWHODUVWZLH�L�JDVWURQRPLL´�Z�.UDNRZLH�L�Z�*GD VNX���
:D QH�Z\GDU]HQLD�GOD�6SyáNL���SR�GQLX�ELODQVRZ\P��
��� ��� VW\F]QLD� ����� U�� ]áR RQR�ZQLRVHN� R� GRSXV]F]HQLH� DNFML� 6SyáNL� GR� REURWX� QD�*LHáG]LH�

3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�6�$��
�� �� OXWHJR� EU�� RWU]\PDQR� XFKZDá � =DU] GX�*LHáG\� 3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH��

6�$�� QU� � �������� ]� GQLD� ����������� U�� R� GRSXV]F]HQLX� GR�REURWX� JLHáGRZHJR�QD� U\QNX��
UyZQROHJá\P� DNFML� ]Z\Ná\FK� QD� RND]LFLHOD� VHULL� $� L� %� 6SyáNL�� SRG� ZDUXQNLHP�
Z\NOXF]HQLD� W\FK� DNFML� ]� REURWX� QD� U\QNX� SR]DJLHáGRZ\P� SURZDG]RQ\P� SU]H]�076�
&H72�6�$��

�� �� OXWHJR� ����� U��Z\VW SLRQR� ]�ZQLRVNLHP� GR�=DU] GX�076�&H72�6�$�� R�Z\NOXF]HQLH� ]�
REURWX�DNFML�=�/��Ä2U]Há´�6�$��

�� �� OXWHJR� ����� U�� � Z\VW SLRQR� ]� ZQLRVNLHP� R� ZSURZDG]HQLH� DNFML� 6SyáNL� GR� REURWX� QD�
*LHáG]LH�3DSLHUyZ��:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�6�$���

�����OXWHJR������U��=�/��Ä2U]Há´�6�$��]DGHELXWRZDá\�QD�*LHáG]LH�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�
:DUV]DZLH�6�$����
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,QIRUPDFMD�R�SRGVWDZRZ\FK�SURGXNWDFK��WRZDUDFK�OXE�XVáXJDFK��
�

=DNáDG\� /QLDUVNLH� Ä2U]Há´� 6�$�� VSHFMDOL]XM � VL � Z� SURGXNFML� �����RZ\FK� WNDQLQ� OQLDQ\FK�
RUD]� PLHV]DQNRZ\FK�� 6]F]HJyáRZH� ]HVWDZLHQLH� SURGXNWyZ� VNáDGDM FH� VL � QD� RIHUW � 6SyáNL��
]�SRGDQLHP�SDUDPHWUyZ�RUD]�EUDQ \��Z�NWyUHM�SURGXNW�MHVW�Z\NRU]\VW\ZDQ\�SU]HGVWDZLRQR�Z�
WDEHOL���

�
3URGXNW�

�
&HFK\�FKDUDNWHU\VW\F]QH�

3DUDPHWU\�
�

=DVWRVRZDQLH�
�

%UDQ D��Z�NWyUHM��
SURGXNW���

MHVW��Z\NRU]\VW\ZDQ\�
7NDQLQD�OQLDQD�
SáyFLHQQD�OXE�
VSORWRZR�
QLFLHOQLFRZD��]�
SU] G]\�EDUZLRQHM��
ELHORQHM�OXE�
JRWRZDQHM��
RSLHUDQD��GRELHODQD�
OXE�EDUZLRQD�Z�
V]WXFH�
�

VNáDG�VXURZFRZ\��������OHQ�
]DVWRVRZDQH�SU] G]H��

��OQLDQD�F]HVDQNRZD�SU] G]LRQD�QD�
PRNUR�]�ELHORQHJR��OXE�JRWRZDQHJR�
QLHGRSU] GX�RG�WH[����GR�WH[������OXE�
��OQLDQD��]JU]HEQD�SU] G]LRQD�QD�
PRNUR�]Z\NáD�OXE��]�QLHGRSU] GX��RG�
WH[����GR�WH[�����
�OQLDQD�]JU]HEQD�VXFKRSU] G]LRQD�RG�
WH[�����GR������

V]HURNR ü�WNDQLQ\�RG�����GR�����
FP�

FL DU�Pð�RG�a����J�Pð�
GR����J�Pð��

Z�SU]\SDGNX�WNDQLQ�
PLHV]DQNRZ\FK�]�EDZHáQ ���

XG]LDá�OQX�����

WNDQLQD�GR�GDOV]HJR�
SU]HUREX�X�NOLHQWD��

WNDQLQD�RG]LH RZD��
WNDQLQD�GHNRUDF\MQD��
WNDQLQD�SR FLHORZD��
WNDQLQD�VSHFMDOQD��QS��

SáyWQR�PDODUVNLH��
�

3U]HP\Vá�RG]LH RZ\�
3U]HP\Vá�PHEODUVNL�
3URGXNW\�JRWRZH�
FRG]LHQQHJR�X \WNX�

�
6WUXNWXU �L�ZDUWR ü�REURWyZ�ZHGáXJ�SRGVWDZRZ\FK�OLQLL�SURGXNWRZ\FK�Z�ODWDFK������L������
SU]HGVWDZLRQR�SRQL HM�Z�WDEHOL��
�

/DWD� ����� �����
$VRUW\PHQW� ,OR ü� W\V��]á� �� ,OR ü� W\V��]á� ��

7NDQLQ\�OQLDQH� ������ ������� ����� ������ ������� �����
7NDQLQ\� OQLDQR�
PLHV]DQNRZH�L�EDZHáQLDQH�

���� ������ ����� ���� ������ �����

5$=(0�7.$1,1<� ������ ������� ����� ������ ������� �����
.RQIHNFMD� ���� ������ ����� ���� ������ ����
3R]RVWDáH�SURGXNW\�L�XVáXJL� ;� ������ ���� ;� ������ ����
6SU]HGD � WRZDUyZ��
L�PDWHULDáyZ�

;� ������ ���� ;� ������ ����

�
2*Ïà(0�

�
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�������

�
������
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;�
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'DQH�LOR FLRZH��WNDQLQ\���Z�NP��NRQIHNFMD�±�Z�W\V��V]W��
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�
:�URNX������QDVW SLá�Z]URVW�VSU]HGD \� WNDQLQ�RUD]�]QDF]Q\�VSDGHN�VSU]HGD \�NRQIHNFML��Z�
VWRVXQNX�GR�URNX������� ,OR FLRZD�VSU]HGD �WNDQLQ�E\áD�Z\ V]D�R��������:�RFHQLH�=DU] GX�
Z]URVW�WHQ�E\áE\�ZL NV]\��FD�������OHF]�UHRUJDQL]DFMD�]ZL ]DQD��]�SU]HQLHVLHQLHP�:\G]LDáX�
:\NR F]DOQL� VSRZRGRZDáD� RSy QLHQLD� Z� UHDOL]DFML� SRWZLHUG]RQ\FK� ]DPyZLH � RUD]�
XQLHPR OLZLáD�SU]\M FLH�QRZ\FK�]OHFH �SURGXNF\MQ\FK���
6SDGHN�VSU]HGD \�NRQIHNFML�Z\QLNDá�]�]DZLHV]HQLD�ZVSyáSUDF\�]�DPHU\ND VN �ILUP �6WHYHQV��
]�SRZRGX�WUXGQR FL�ILQDQVRZ\FK�NOLHQWD��=�WHJR�W\WXáX�ZDUWR ü�VSU]HGD \��NRQIHNFML�Z������
U���VSDGáD�R�������W\V��]á��Z�SRUyZQDQLX�GR������U��
�
,QIRUPDFMH�R�]PLDQDFK�U\QNyZ�]E\WX��
�
6WUXNWXUD�SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \��Z�ODWDFK�������±������SU]HGVWDZLD�VL �QDVW SXM FR��
�

/DWD� ����� �����
� W\V��]á� �� W\V��]á� ��

(NVSRUW� ������� ��� ������� ���
5\QHN�NUDMRZ\� ������� ��� ������� ���

2*Ïà(0�
35=<&+2'<�=(�
635=('$ <�

�
�������

�
����

�
�������

�
����

�
:�URNX������QLH�QDVW SLáD�]QDF] FD�]PLDQD�VWUXNWXU\�VSU]HGD \�L�SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \�Z�
SRUyZQDQLX� ]� ����� U�� :� RFHQLH� =DU] GX� V\WXDFMD� QD� U\QNX� OQLDUVNLP� Z� (XURSLH� XOHJD�
VWDELOL]DFML� L� 6SyáND� SR� WUXGQ\P� ����U��� Z� URNX� ����U�� XWU]\PDáD� VZRM � SR]\FM � SRPLPR�
XWU]\PXM FHM�VL �SUHVML�NRQNXUHQF\MQHM�]H�VWURQ\�SURGXFHQWyZ�GDOHNRZVFKRGQLFK��
�
5\QNL�]DJUDQLF]QH�±�JáyZQL�RGELRUF\��
�
:� URNX� ����� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$�� VSU]HGDZDá\� VZRMH� Z\URE\� GR� ��� NUDMyZ� ZLDWD�� FR��
VWDQRZLáR����� VSU]HGD \� RJyáHP��7UDG\F\MQLH� QDMZL NV]\P� U\QNLHP�]E\WX� E\áR�86$�� � GR�
NWyUHJR�WUDILáR�SUDZLH�����QDV]HM�SURGXNFML��6SU]HGD �QD�U\QNX�DPHU\ND VNLP�VSDGáD�R�����
Z�SRUyZQDQLX�]�URNLHP�������3URFHV� WHQ� MHVW�NRQVHNZHQFM �G]LDáD �=DU] GX�]PLHU]DM F\FK�
GR�HOLPLQDFML�VSU]HGD \�QD�U\QNL�R�QLVNLHM�UHQWRZQR FL��U\QNL�86'�]H�Z]JO GX�QD�DSUHFMDFM �
3/1�Z]JO GHP�86'���
3R]RVWDáH�NUDMH� ZLDWD�PDM �]GHF\GRZDQLH�PQLHMV]\�XG]LDá�Z�VSU]HGD \���
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��:áRFK\�±������
��0HNV\N���������

��������3DQDPD�±������
��7XUFMD�±�������
��0DXULWLXV����������
��53$����������
=�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM��QDMZL FHM�NXSLOL��
��1LHPF\��������
��)UDQFMD�±��������
��%HOJLD�±�������
:� URNX� ����� �� SRGREQLH� MDN� Z� ODWDFK� SRSU]HGQLFK�� 6SyáND� RVL JQ áD� QDMZL NV]H� REURW\� ]�
ILUP �0�$�/LQHQV� ]�86$��:\QLRVá\� RQH�����POQ� ]áRW\FK��6WDQRZL� WR� ����SU]\FKRGyZ�]H�
VSU]HGD \�RJyáHP��:áD FLFLHOH�Z�Z�ILUP\�]DMPXM FHM�VL �KXUWRZ �VSU]HGD �WNDQLQ��JáyZQLH�
OQLDQ\FK��QD�WHUHQLH�REX�$PHU\N��
'R� SR]RVWDá\FK� QDMZL NV]\FK� LPSRUWHUyZ� QDV]\FK� WNDQLQ� SR]D� Z�Z� � ILUP � 0�$� /LQHQV�
QDOH \�]DOLF]\ü�ILUP\��
��&RWRQLILFLR�+RQHJJHU�63$�]�:áRFK�±��������VSU]HGD \�RJyáHP�
�����0LFUDV�,QWHUQDWLRQDO�]�0HNV\NX��±���������VSU]HGD \�RJyáHP�
��0LQWD\�]�7XUFML��±�������VSU]HGD \�RJyáHP�
��&KULV�6WRQH�]�86$�±�������VSU]HGD \�RJyáHP�
��'XUDOHH�]�86$�±������VSU]HGD \�RJyáHP�
��&KDQFHU\�6KLUWV�]�0DXULWLXVD�±�������VSU]HGD \�RJyáHP��
��/*3�]�)UDQFML�±�������VSU]HGD \�RJyáHP�
�
5\QHN�NUDMRZ\��±�JáyZQL�RGELRUF\��
�
'RVWDZ\�QD� U\QHN�NUDMRZ\�VWDQRZLá\�����RJyáX�VSU]HGD \� � L�E\á\�Z\ V]H�R�����W\V��]á��Z�
SRUyZQDQLX� ]� ����� U��5\QHN� WHQ� FKDUDNWHU\]XMH� VL � FRUD]� WR�ZL NV] � OLF]E � RGELRUFyZ��:�
URNX������GR�QDV]\FK�QDMZL NV]\FK�RGELRUFyZ�Z�3ROVFH�QDOH Dá\�QDVW SXM FH�ILUP\��
��.$1��
��$UPL[�
��+XUWRZQLD�/HQ�
��7H[�/HQ�3OXV�
��.2175$67�
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�
*áRZQL�GRVWDZF\��
�
1DMZD QLHMV]\P�GRVWDZF �ZáyNQD�]�3ROVNL� MHVW�$JHQFMD�+DQGORZD�Ä$UPL[´�]�SRáXGQLRZR�
ZVFKRGQLHM� 3ROVNL�� )LUPD� Ä$UPL[´� ]� *UyGHN� WR� MHGQD� ]� QDMZL NV]\FK� SROVNLFK� ILUP�
VNXSXM F\FK� ZáyNQR� OQLDQH� RG� UROQLNyZ� L� RIHUXM F\FK� ZáyNQR� GREUHM� MDNR FL�� G]L NL�
Z\NRU]\VWDQLX�GR�MHJR�REUyENL�VSHFMDOLVW\F]Q\FK�SU]HP\VáRZ\FK�WXUELQ�WU]HSL F\FK��:�URNX�
�����6SyáND�]DNXSLáD�������WRQ�ZáyNQD�RG�WHJR�GRVWDZF\��
�
1DMZ\ V]HM�MDNR FL�ZáyNQR�Z\WZDU]DQH�MHVW�JáyZQLH�ZH�)UDQFML�L�%HOJLL��:�URNX������6SyáND�
ZVSyáSUDFRZDáD�]�QDVW SXM F\PL�GRVWDZFDPL�]�(XURS\�=DFKRGQLHM��

� 'H�*URRW�9DQ�1HVV�±�%HOJLD�
� )LEUH[�±�%HOJLD�

�
=DNXS� ZáyNQD� �� Z� XM FLX� LOR FLRZR�ZDUWR FLRZ\P�� Z� ����� URNX� Z� SRUyZQDQLX� ]� ����U��
SU]HGVWDZLD�WDEHOD�
�

�����URN� �����URN�� ,OR ü�Z�
WRQDFK�

6WUXNWXUD�
��

:DUWR ü�
Z�W\V�]á�

6WUXNWXUD�
��

,OR ü�Z�
WRQDFK�

6WUXNWXUD�
��

:DUWR ü�
Z�W\V�]á�

6WUXNWXUD�
��

:áyNQR�
NUDMRZH��

������
�

����� ��������
�

����� ������ ����� �������� �����

:áyNQR�
]DFKRGQLH�

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

5D]HP� �������� ������ �������� ������ ������ ������ �������� ������
�
�
:������U��QDVW SLáD�]PLDQD�VWUXNWXU\�]DNXSX�ZáyNQD�Z�SRUyZQDQLX�]�URNLHP������]�XZDJL�QD�
Z]URVW� FHQ� ZáyNQD� ]DFKRGQLHJR�� 1LHVSU]\MDM FH� ZDUXQNL� SRJRGRZH� Z� ����� U��� JáyZQLH� Z�
%HOJLL�L�)UDQFML��ZSá\Q á\�QD�VSDGHN�MDNR FL�ZáyNQD�RUD]�GX \�Z]URVW�FHQ�ZáyNQD�]�LPSRUWX��
6SyáND�]UHNRPSHQVRZDáD�QLHGRERU\�]DFKRGQLHJR�ZáyNQD�]DNXSDPL�SU] G]\�OQLDQHM���
=�/��Ä2U]Há´�6�$��]DNXSLá\�Z������URNX�������WRQ\�SU] G]\�OQLDQHM��R�ZDUWR FL�������W\V��]á��
*áyZQ\P�GRVWDZF �SU] G]\��SRQDG�������E\áD�ILUPD�6$),/,1�3ROVND�6S��]�R�R��



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDODOQR FL�=�/��Ä2U]Há´�6�$���

� ��

:� URNX� ����� QLH� QDVW SLá\� ]QDF] FH� ]PLDQ\� Z� NLHUXQNDFK� L� UyGáDFK� ]DRSDWU]HQLD�
WHFKQLF]QHJR�� � =� XZDJL� QD� EDUG]R� ]Uy QLFRZDQ\� SDUN� PDV]\QRZ\� � RUD]� VSHF\ILF]Q\��
FKDUDNWHU� SURGXNFML�� 6SyáND�ZVSyáSUDFXMH�Z� ]DNUHVLH� ]DRSDWU]HQLD� WHFKQLF]QHJR� � ]� RN�� ���
FLRPD�GRVWDZFDPL�NUDMRZ\PL�L�]DJUDQLF]Q\PL���
:DUWR ü�REURWyZ�]� DGQ\P�]�GRVWDZFyZ��QLH�SU]HNUDF]D�����SU]\FKRGyZ�]H�VSU]HGD \��
�
�
&]\QQLNL� L� ]GDU]HQLD� � �PDM FH�]QDF]Q\�ZSá\Z�QD�G]LDáDOQR ü�6SyáNL� L�RVL JQL WH� ]\VNL� OXE�
SRQLHVLRQH�VWUDW\��
�
6SyáND� RG� ����� URNX� QLHSU]HUZDQLH� UHDOL]XMH� SURFHV� UHVWUXNWXU\]DF\MQ\� Z\QLNDM F\� ]�
SRWU]HE\�UHDJRZDQLD�QD�QLHNRU]\VWQH�]PLDQ\��NWyUH�]DFKRG] �Z�RWRF]HQLX�6SyáNL��(IHNW\�W\FK�
G]LDáD � SU]\QLRVá\� 6SyáFH� SRSUDZ � V\WXDFML� HNRQRPLF]QR� ±� ILQDQVRZHM� L� GRGDWQLH� Z\QLNL�
ILQDQVRZH� Z� ODWDFK� ����� L� ������ 1LHVWHW\� RWZDUFLH� U\QNX� 8QLL� (XURSHMVNLHM� QD� LPSRUW�
FKL VNLFK� WHNVW\OLyZ� VSRZRGRZDá� QLHNRQWURORZDQ\� L� QLHSU]HZLG\ZDOQ\� QDSá\Z� WDQLFK�
SURGXNWyZ� ]� REV]DUX� 'DOHNLHJR�:VFKRGX�� 6\WXDFMD� WD� Z� VSRVyE� ]GHF\GRZDQ\� SRJRUV]\áD�
V\WXDFM �HXURSHMVNLFK�SURGXFHQWyZ�WHNVW\OLyZ��:�Z\QLNX�W\FK�RNROLF]QR FL�=/�Ä2U]Há´�6�$��
XWUDFLá\�Z�URNX������SRáRZ �]DNáDGDQHM�VSU]HGD \�Z�REV]DU]H�8(��W\P�VDP\P�]PQLHMV]DM F�
SR]LRP� SU]\FKRGyZ� ]H� VSU]HGD \� L� JHQHUXM F� VWUDW � Z� Z\VRNR FL� ���� POQ� ]á�� 6\WXDFMD� WD�
SU]HV]NRG]LáD� ILUPLH� Z� RGEXGRZLH� SRWHQFMDáX� UR]ZRMRZHJR� L� ]DXIDQLD� ]H� VWURQ\� EDQNyZ��
NWyUH�Z�]ZL ]NX�]�SRSUDZ �V\WXDFML�HNRQRPLF]QHM�]�ODW������L������SU]\FK\OQLHM�SU]\JO GDá\�
VL � GDOV]\P� SRF]\QDQLRP� UHVWUXNWXU\]DF\MQ\P� 6SyáNL�� :REHF� SRZ\ V]HJR�� Z� ����� URNX�
6SyáND� NRQW\QXRZDáD� NROHMQH� SU]HGVL Z]L FLD� UHVWUXNWXU\]DF\MQH� Z� REV]DU]H� PDM WNX��
]DWUXGQLHQLD�� RUJDQL]DFML� L� WHFKQRORJLL� SURGXNFML�� 3U]HGVL ELRUVWZR� SU]HSURZDG]LáR�
QDMWUXGQLHMV]\� SRG� Z]JO GHP� ILQDQVRZ\P�� RUJDQL]DF\MQ\P� L� ORJLVW\F]Q\P� HWDS�
UHVWUXNWXU\]DFML� ±� SU]HQLHVLHQLH�:\G]LDáX�:\NR F]DOQL� GR� VLHG]LE\� ILUP\�� 5HDOL]DFMD� WHJR�
]DGDQLD�PLDáD�QD�FHOX�]PQLHMV]HQLH�NRV]WyZ�]�W\WXáX�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��]DWUXGQLHQLD��
HQHUJLL� FLHSOQHM�� WUDQVSRUWX� PL G]\]DNáDGRZHJR� LWS�� ']LDáDQLH� WR� ]JRGQLH� ]� ]DáR HQLDPL�
6SyáNL�SU]\QLRVáR�]QDF]QH�RV]F] GQR ü�NRV]WyZ�Z�SRUyZQDQLX��GR�LFK�SR]LRPX�Z�URNX�������
2G]ZLHUFLHGOHQLHP� ]PQLHMV]HQLD� NRV]WyZ�� E\áR� ]UHDOL]RZDQLH� Z� ,9� NZDUWDOH� ����� U��
GRGDWQLHJR�Z\QLNX�]H�VSU]HGD \�Z�NZRFLH�����W\V��]á���RUD]�QL V]HM�R�����POQ�]á��VWUDW\�QHWWR�
Z�SRUyZQDQLX�GR�,9�NZDUWDáX������U���
:SUDZG]LH� ]D� URN� ����� U�� 6SyáND� SRQLRVáD� VWUDW � QHWWR�� DOH� G]L NL� HIHNWRP�
UHVWUXNWXU\]DF\MQ\P��MHM�SR]LRP�E\á�QL V]\�R�����POQ�]á��ZREHF�Z\QLNX�]������U���
%H]SR UHGQL�ZSá\Z�QD�SR]LRP�VWUDW\�Z������U��PLDá\�QDVW SXM FH�F]\QQLNL��
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��� SRQLHVLRQH�NRV]W\�]ZL ]DQH�]�NRQFHQWUDFM �=DNáDGX��
��� VSDGHN� NXUVX�86'� L�(85�ZREHF�3/1�±SR]LRP�(85� MHVW� F] FLRZR� QLZHORZDQ\� SU]H]�

]DNXS\� Z� WHM� ZDOXFLH�� ]D � VSDGHN� NXUVX� 86'� PD� EH]SR UHGQL� ZSá\Z� QD� UHQWRZQR ü�
VSU]HGD \�L�REQL HQLH�Z\QLNX�ILQDQVRZHJR��

��� Z\SU]HGD � ]DSDVyZ�Z\UREyZ�JRWRZ\FK� ]JURPDG]RQ\FK�Z�Z\QLNX� VSDGNX� VSU]HGD \�Z�
REV]DU]H� 8(� Z� URNX� ����� ±� SU]HGVL Z]L FLH� WR� E\áR� MHGQ\P� ]� LVWRWQLHMV]\FK� ]DGD �
SU]HZLG]LDQ\FK� GR� UHDOL]DFML� Z� URNX� ������ Z� ]ZL ]NX� ]� NRQLHF]QR FL � ]RUJDQL]RZDQLD�
UyGHá�ILQDQVRZDQLD�Z�PLHMVFH�VSáDFRQHJR�NUHG\WX�Z�,1*�%DQN� O VNL�L�F] FLRZHM�VSáDW\�
NUHG\WX�Z�%=�:%.�6�$���

��� EUDN�PR OLZR FL�]RUJDQL]RZDQLD� UyGHá�ILQDQVRZDQLD�GRGDWNRZ\FK�]DPyZLH ��
��� WUXGQR FL�]�Sá\QQR FL �ILQDQVRZ ��
�
�
$NWXDOQD�V\WXDFMD�ILQDQVRZD�6SyáNL��
�
�

2EHFQD�V\WXDFMD�6SyáNL�MHVW�WUXGQD��3U]HSURZDG]RQ\�Z������U��SURFHV�UHVWUXNWXU\]DFML�
SROHJDM F\�QD�SU]HQLHVLHQLX�:\G]LDáX�:\NR F]DOQL�]�.RZDU�GR�0\VáDNRZLF�SU]\QLyVá�HIHNW\�
Z�SRVWDFL�REQL HQLD�NRV]WyZ�L�SR]\W\ZQLH�ZSá\Q á�QD�Z\QLNL�6SyáNL�Z�,9�NZ�������U�� OHF]�
QLH� JZDUDQWXMH� V]\ENLHM� L� WUZDáHM� SRSUDZ\� V\WXDFML� ILQDQVRZHM�� 7UXGQR FL� ]� Sá\QQR FL �
ILQDQVRZ �� D� FR� ]D� W\P� LG]LH� F] FLRZD� XWUDWD� ]DXIDQLD� X� GRVWDZFyZ�� QLH� SR]ZROLá\� QD�
]UHDOL]RZDQLH� SHáQHJR� SRUWIHOD� ]DPyZLH � RUD]� ]PXVLá\� GR� RJUDQLF]H � Z� SU]\MPRZDQLX�
]DPyZLH � RG� NRQWUDKHQWyZ�� :� SU]HFLZLH VWZLH� GR� NR FyZNL� ����� U�� VH]RQ� VSU]HGD RZ\�
�����U��RND]Dá�VL �E\ü�Z\M WNRZR�GREU\�L�Z�RSLQLL�NOLHQWyZ�ILUP\�ÄRF]\ FLá´�F] FLRZR�LFK�
ZLDGRPR ü�]�ÄQLHRJUDQLF]RQ\FK�PR OLZR FL´�GRVWDZFyZ�GDOHNRZVFKRGQLFK��
']L NL�WHPX�HXURSHMVF\�SDUWQHU]\�=/�Ä2U]Há´�6�$���ZOLF]DM F�Z�WR�U\QHN�3ROVNL��]ZL NV]\OL�
VZRMH�]DPyZLHQLD�L�RVL JQ OL�SRQDG�����XG]LDá�Z�FDáNRZLW\P�ZROXPHQLH�VSU]HGD \�6SyáNL�
�Z������U��������3R]ZROLáR�WR�QD�F] FLRZH�]QLZHORZDQLH�HIHNWX�XPDFQLDM FHM�VL �]áRWyZNL�
ZREHF�86'�L�RJUDQLF]HQLH�VSU]HGD \�QD�QLVNRUHQWRZQ\FK�U\QNDFK�GRODURZ\FK��
� 6\JQDá\� Sá\Q FH� ]� U\QNX� RG]LH RZHJR�� G]LDáDQLD� 6SyáNL� ]PLHU]DM FH� GR� HOLPLQDFML�
NRQWUDNWyZ�QLVNRUHQWRZQ\FK��ELH FD�NRQWUROD�NRV]WyZ�RUD]� ZLDGRPR ü�PR OLZR FL�� MDNLH�
PD�=/�Ä2U]Há´�6�$��SR]ZDODM �V G]Lü�� H�SU]\M WD�VWUDWHJLD�MHVW�UHDOQD�L�PR OLZD�GR�UHDOL]DFML��
'OD� MHM� XU]HF]\ZLVWQLHQLD� SRWU]HEQH� MHVW� 6SyáFH� WUZDáH� GRNDSLWDOL]RZDQLH�� ']L NL� WHPX�
SU]HGVL ELRUVWZR� E G]LH� PRJáR� ]UHVWUXNWXU\]RZDü� ]DGáX HQLH� RUD]� SU]HSURZDG]Lü� SURFHV�
LQZHVW\F\MQ\�QD�QDMZL NV] �Z�KLVWRULL�6SyáNL�VNDO ��
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=JRGQLH�]�RSUDFRZ\ZDQ\P�REHFQLH�SODQHP�HNRQRPLF]QR�ILQDQVRZ\P�� ILUPD�E G]LH� WUZDOH�
UHQWRZQD�MH OL��

� QDGDO�E G]LH�RJUDQLF]Dü�NRV]W\�VWDáH��
� E G]LH�HOLPLQRZDü�VSU]HGD �QLVNR�UHQWRZQ ��
� SR]\VND�WUZDáH�GRNDSLWDOL]RZDQLH�Z�SU]HG]LDOH�������POQ�]á��
� ]UHVWUXNWXU\]XMH�]DGáX HQLH��
� SU]HSURZDG]L�LQZHVW\FMH�Z�REV]DU]H�WHFKQRORJLF]Q\P��

'RW\FKF]DVRZH� DQDOL]\�ZVND]XM �� H� LVWQLHM � UH]HUZ\�Z� REV]DU]H� UHGXNFML� NRV]WyZ� VWDá\FK�
SU]HGVL ELRUVWZD��&] ü�]�QLFK�Z\PDJD�QLHZLHONLFK�QDNáDGyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��D�F]H ü�]PLDQ�
RUJDQL]DF\MQ\FK�� 1LHNWyUH� ]RVWDá\� MX � SRGM WH� �VáX E\� WHFKQLF]QH�� UHGQL� V]F]HEHO�
NLHURZQLF]\��� D� � LFK�HIHNW\�ZLGRF]QH�E G �Z�Z\QLNDFK�SR� ,�NZ������� U��6SyáND�RFHQLD�� H�
SU]\QLRV �RG�����W\V��GR�����W\V��]á�RV]F] GQR FL�Z�VNDOL�URNX��
:�GDOV]\P�FL JX�VWUDWHJLD�VSU]HGD \�6SyáNL�NRQFHQWURZDü�VL �E G]LH�QD�UR]ZRMX�NRQWDNWyZ�
QD� U\QNX� SROVNLP� SRSU]H]� UR]ZyM� ZVSyáSUDF\� ]� ILUPDPL� UHSUH]HQWXM F\PL� VLOQ � PDUN �
U\QNRZ � L� SRVLDGDM F\PL� ZáDVQ � VLHü� KDQGORZ � �.DQ� ]� PDUN � Ä7DWXXP´�� 0RQQDUL��
:yOF]DQND�9LVWXOD�� /33��� ÄZ\SLHUDQLX´� NRQNXUHQFML� ZáRVNLHM�� IUDQFXVNLHM�� LUODQG]NLHM� RUD]�
EHOJLMVNLHM�QD� U\QNX�HXURSHMVNLP�RUD]�GDOV]\P� UR]ZLMDQLX�ZVSyáSUDF\�QD� U\QNDFK�$PHU\NL�
3RáXGQLRZHM�L� URGNRZHM��:�NRQVHNZHQFML�SRZLQQR�WR�SR]ZROLü�QD�RJUDQLF]HQLH�VSU]HGD \�
QD�U\QNDFK�GRODURZ\FK�R�QLVNLHM�UHQWRZQR FL��
=JRGQLH� ]� ]DáR HQLDPL� URGNL� ]� GRNDSLWDOL]RZDQLD�� 6SyáND� Z\NRU]\VWD� QD� UHVWUXNWXU\]DFM �
]DGáX HQLD� L� LQZHVW\FMH�� :� REV]DU]H� UHVWUXNWXU\]DFML� ]DGáX HQLD� VSáDFRQH� ]RVWDQ �
]RERZL ]DQLD� KDQGORZH� D� Z� REV]DU]H� LQZHVW\F\MQ\P� ]DNR F]RQ\� ]RVWDQLH� SURFHV�
GRPDV]\QRZLHQLD�:\G]LDáX� 7NDOQL� Z� QRZRF]HVQH� NURVQD�� ]PRGHUQL]RZDQ\� L� Z\PLHQLRQ\�
]RVWDQLH�SDUN�PDV]\QRZ\�:\G]LDáX�:\NR F]DOQL�RUD]�3U] G]DOQL��']LDáDQLD�WH�SU]\QLRV ��
��Z�REV]DU]H�ILQDQVRZ\P�RV]F] GQR FL�U] GX�����W\V��Z�VNDOL�URNX��
��Z�REV]DU]H� WHFKQRORJLF]Q\P�P�LQ�� RV]F] GQR FL� QD� IXQGXV]X�SáDF� RN�� ����GR����� W\V��Z�
VNDOL� URNX��RV]F] GQR FL�]� W\WXáX�SRSUDZ\�Z\GDMQR FL� L� MDNR FL�V]DFRZDQH�RG���POQ�GR�����
POQ�]á��Z�VNDOL�URNX��
�
�
3ROLW\ND�UH]HUZ�L�RGSLVyZ�Z������U��
�
6SyáND�Z�FL JX������URNX�XWZRU]\áD�RGSLV\�DNWXDOL]XM FH�QDOH QR FL�QD�NZRW ������������]á��
=DU] G�� SR� SU]HDQDOL]RZDQLX� VWDQX� QDOH QR FL� SU]HWHUPLQRZDQ\FK� SRVWDQRZLá� XWZRU]\ü� Z�
JUXGQLX������U��QDVW SXM FH�RGSLV\�DNWXDOL]XM FH��
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2GSLV\�DNWXDOL]XM FH��QDOH QR FL��Z�Z\VRNR FL������������]á��Z�W\P��
�� QDOH QR FL�]DJUDQLF]QH���������������]á��
�� QDOH QR FL�NUDMRZH���������������������]á��

������2GSLV�DNWXDOL]XM F\�ZDUWR ü�]DSDVyZ�Z�0:*�Z�Z\VRNR FL������������]á��
3RQDGWR�=DU] G�SRVWDQRZLá��
�����5R]ZL ]Dü�L�VSLVDü��Z�FL DU�RGSLVX�DNWXDOL]XM FHJR��QDOH QR FL�NUDMRZH��Z�NZRFLH�

����������]á��RUD]�DNW\ZD�ILQDQVRZH�±�DNFMH�Z�Z\VRNR FL�������]á���
��� 6SLVDü�Z�NRV]W\�QDOH QR FL�QLH FL JDOQH�Z�NZRFLH����������]á���Z�W\P��
����������������������������������������������������������������]DJUDQLF]QH��������������]á��
����������������������������������������������������������������NUDMRZH��������������������]á��
��� 1LH�WZRU]\ü�UH]HUZ\�QD�RGSUDZ\�HPHU\WDOQR�UHQWRZH�NUyWNRWHUPLQRZH���
������=JRGQLH�]�PHWRG �NDVRZ �Z\SáDFRQH�RGSUDZ\�HPHU\WDOQR�UHQWRZH�E G �REFL Dá\�NRV]W\�

�����U��
��� 1LH�WZRU]\ü�UH]HUZ\�QD�U\]\NR�]DSáDFHQLD�RGVHWHN�RG�]RERZL ]D ��
�
�
5y QLFH�SRPL G]\�GDQ\PL�SURJQR]RZDQ\PL�D�RVL JQL W\PL��
�
:�URNX������6SyáND�RVL JQ áD�SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�SURGXNWyZ��WRZDUyZ�L�PDWHULDáyZ�Z�
NZRFLH� ��� ���� W\V�� L� E\á\� RQH� QL V]H� ]DUyZQR� ZREHF� ]DáR H � SODQRZ\FK�� MDN� L� URNX�
SRSU]HGQLHJR��RGSRZLHGQLR�R������L�������1DWRPLDVW�VSU]HGD �WNDQLQ�OQLDQ\FK�Z\QLRVáD��
������� W\V�� ]á�� L�ZREHF� URNX������E\áD�ZDUWR FLRZR�Z\ V]D�R�������]D �Z�RGQLHVLHQLX�GR�
SODQX�QDVW SLá�VSDGHN��R�������:\ V]H�SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \�WNDQLQ�Z�SRUyZQDQLX�GR�URNX�
SRSU]HGQLHJR� E\á\� Z\QLNLHP� RGEXGRZ\� VSU]HGD \� QD� U\QNX� 8(� Z� ]ZL ]NX� ]�
ZSURZDG]HQLHP� Z� OLSFX� ����� U�� NRQW\QJHQWX� QD� LPSRUW� WHNVW\OLyZ� ]� $]ML� 3RáXGQLRZR� ±�
:VFKRGQLHM��1DWRPLDVW�QL V]D�VSU]HGD �WNDQLQ�OQLDQ\FK�ZREHF�]DáR H �SODQRZ\FK�Z\QLNDáD�]�
VLOQHJR�VSDGNX�NXUVX�86'��FR�]PXVLáR�SU]HGVL ELRUVWZR�GR�RJUDQLF]HQLD�VSU]HGD \�QD�QLVNR�
UHQWRZQ\FK�U\QNDFK�GRODURZ\FK���:DUWR�SRGNUH OLü�� H�6SyáND�NRQVWUXRZDáD�SODQ�Z�RSDUFLX�
R�NXUV�86'�QD�SR]LRPLH������]á��L�(85������]á��=UHDOL]RZDQ\� UHGQL�SR]LRP�86'�RGELHJDá�
RG�]DáR H �SODQRZ\FK��RVL JDM F�SRG�NRQLHF�URNX�SR]LRP�]QDF]QLH�SRQL HM������]á���
.RV]W\�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�Z\QLRVá\��������W\V��]á�� L�E\á\�QL V]H�]DUyZQR�ZREHF�URNX�
������ MDN� L� ZREHF� SODQX�� 1LH� PQLHM� MHGQDN� ]� XZDJL� QD� REQL HQLH� SR]LRPX� SU]\FKRGyZ�
RJyáHP� Z� RGQLHVLHQLX� GR� SODQX� L� URNX� ������ 6SyáND� ]DQRWRZDáD� REQL HQLH� PDU \� EUXWWR�
RGSRZLHGQLR�R����� L�����SXQNWyZ�SURFHQWRZ\FK��*áyZQ �SU]\F]\Q �REQL HQLD�PDU \�EUXWWR�
]DUyZQR�ZREHF� XELHJáHJR� URNX�� MDN� L�ZREHF� SODQX� QD� URN� ����� E\á\� NRV]W\� SRQLHVLRQH�Z�
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]ZL ]NX� ]� SU]HQLHVLHQLHP�:\G]LDáX�:\NR F]DOQL� L� ]ZL ]DQH� ]� W\P�SURFHVHP�RJUDQLF]HQLD�
ZLHONR FL� SURGXNFML� Z� PLHVL FDFK� SRSU]HG]DM F\FK� SU]HQLHVLHQLH�� D� QDVW SQLH� SRVWRMH�
Z\G]LDáyZ� SURGXNF\MQ\FK�� NWyUH� JHQHURZDá\� NRV]W\� VWDáH� SRPLPR� EUDNX� OXE� ]QDF]QHJR�
RJUDQLF]HQLD�SURGXNFML��
5yZQLH�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�REQL HQLH�PDU RZR FL�VSU]HGD \�PLDá\�QDVW SXM FH�F]\QQLNL��
� EUDN�PR OLZR FL��]RUJDQL]RZDQLD�GRGDWNRZ\FK� UyGHá�ILQDQVRZDQLD�ELH FHM�G]LDáDOQR FL�

±� SU]\F]\QLáR� VL � WR� GR� RJUDQLF]HQLD� VSUDZQR FL� UHDOL]DFML� NRQWUDNWyZ�� W\P� VDP\P�
SRGUD DM F�LFK�Z\NRQDQLH��

� ]DWRU\� SáDWQLF]H� ±SU]\F]\QLá\� VL �� SRGREQLH� MDN� Z� SXQNFLH� Z\ HM�� GR� RJUDQLF]HQLD�
VSUDZQR FL�UHDOL]DFML�NRQWUDNWyZ��SRGUD DM F�LFK�Z\NRQDQLH��

� Z]PR RQD�VSU]HGD �]DSDVyZ�SU]\�QL V]HM�PDU \��V]F]HJyOQLH�Z�,�SyáURF]X������U��]�XZDJL�
QD�NRQLHF]QR ü�]RUJDQL]RZDQLD�GRGDWNRZ\FK� UyGHá�ILQDQVRZDQLD�ELH FHM�G]LDáDOQR FL��

:DUWR� MHGQDN� SRGNUH OLü�� H� G]L NL� NRQVHNZHQWQLH� UHDOL]RZDQHPX� SURFHVRZL�
UHVWUXNWXU\]DF\MQHPX�� 6SyáFH� XGDáR� VL � REQL \ü� SR]LRP� NRV]WyZ� URG]DMRZ\FK�ZREHF� URNX�
�����R�����POQ�]á��SU]\�VSDGNX�SU]\FKRGyZ�RJyáHP�R�����POQ�]á���
:� Z\QLNX� SRZ\ V]\FK� RNROLF]QR FL� 6SyáND� SRQLRVáD� VWUDW � QHWWR� ]H� VSU]HGD \� Z� NZRFLH��
������W\V��]á��L�Z�VWRVXQNX�GR�URNX������MHM�SR]LRP�E\á�QL V]\�R�����W\V��]á���
3R� XZ]JO GQLHQLX� SR]RVWDá\FK� SU]\FKRGyZ� L� NRV]WyZ� RSHUDF\MQ\FK�� VWUDWD� QD� G]LDáDOQR FL�
RSHUDF\MQHM�Z\QLRVáD�������W\V��]á��L�E\áD�QL V]D�Z�RGQLHVLHQLX�GR�URNX������R�������W\V��]á��
3RSUDZD�Z\QLNX�QD�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM�Z\QLNDáD�]H�VSU]HGD \�QLHUXFKRPR FL�±�G]LDáHN�
Z�0\VáDNRZLFDFK��,FK�VSU]HGD �QDOH DáD�UyZQLH �GR�LVWRWQ\FK�]DGD �SU]HZLG]LDQ\FK�QD�URN�
������ 3R� XZ]JO GQLHQLX� VDOGD� QD� G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM�� XMHPQ\� Z\QLN� QD� G]LDáDOQR FL�
JRVSRGDUF]HM�Z\QLyVá�������W\V��]á��ZREHF�±�������W\V��]á�Z������U����
1DWRPLDVW�SR�XZ]JO GQLHQLX�Z\QLNX�QD�]GDU]HQLDFK�QDG]Z\F]DMQ\FK�L�ZSá\ZX�RGURF]RQHJR�
SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RG�RVyE�SUDZQ\FK��Z\QLN�ILQDQVRZ\�6SyáNL�XOHJá�SRSUDZLH�R�����W\V��
]á�� 2]QDF]D� WR�� H� VWUDWD� QHWWR� =/� Ä2U]Há´� 6�$�� ]D� URN� ����� Z\QLRVáD� �� ���� W\V�� ]á�� L� Z�
RGQLHVLHQLX�GR������U��Z\QLN�SRSUDZLá�VL �R�������W\V��]á����
�
�
*áyZQH�LQZHVW\FMH�NUDMRZH�L�]DJUDQLF]QH�RUD]�PHWRG\�LFK�ILQDQVRZDQLD��
�
:�URNX������]DNR F]RQR�UHDOL]DFM �QDVW SXM F\FK�]DGD �LQZHVW\F\MQ\FK���
��� 0RGHUQL]DFMD�,�HWDS���:\G]LDá�7NDOQLD�

'RNRQDQR� QRZHJR� XVWDZLHQLD� ZV]\VWNLFK� � NURVLHQ� RUD]� PDV]\Q� 2GG]LDáX�
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3U]\JRWRZDZF]HJR� 7NDOQL�� .RQFHQWUDFMD� PDV]\Q� QD� PQLHMV]HM� SRZLHU]FKQL� ]QDF]QLH�
SRSUDZLáD� ORJLVW\N � QD� W\P� :\G]LDOH�� RUD]� SU]\F]\QLáD� VL � GR� ]PQLHMV]HQLD� NRV]WyZ�
VWDá\FK� ]ZL ]DQ\FK� ]� R ZLHWOHQLHP� L� RJU]HZDQLHP�� 3U]HQLHVLHQLH� PDV]\Q� WNDFNLFK� RUD]��
ZF]H QLHMV]H�XUXFKRPLHQLH�NURVLHQ�'RUQLHU�SR]ZROLáR�]ZROQLü�SRZLHU]FKQL �SURGXNF\MQ �
SRG�]DLQVWDORZDQLH�PDV]\Q�Z\NR F]DOQLF]\FK��

��� 0RGHUQL]DFMD�,,�HWDS���:\G]LDá�:\NR F]DOQLD��
=DNR F]RQR� SURGXNFM � Z\NR F]DOQLF] � Z� RGG]LDOH� 6SyáNL� Z� .RZDUDFK� � L� SR�
SU]HQLHVLHQLX� L� XUXFKRPLHQLX� ZV]\VWNLFK� PDV]\Q� � �� Z� RNUHVLH� OLSLHF� ±� VLHUSLH � ����� ��
Z]QRZLRQR� SURGXNFM � Z� ]DNáDG]LH� PDFLHU]\VW\P� Z� 0\VáDNRZLFDFK�� /LNZLGDFMD�
SURGXNFML�Z�.RZDUDFK�GDMH�Z\PLHUQH�RV]F] GQR FL�Z\QLNDM FH�]����
-OLNZLGDFML�WUDQVSRUWX�WNDQLQ�SRPL G]\�0\VáDNRZLFDPL�L�.RZDUDPL��
-]PQLHMV]HQLD�NRV]WyZ�RJU]HZDQLD���
-]PQLHMV]HQLD�NRV]WyZ�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM��
��SRSUDZ\�ORJLVW\NL�SURGXNFML�L�]DU] G]DQLD��

��� =DNXS�PDV]\Q�V]ZDOQLF]\FK���QR \FH�.XULV��
��� =DNXS�VSU] WX�NRPSXWHURZHJR��
��� =DNXS�VSU] WX�GR�SUDF�EXGRZODQ\FK���PáRW�Z\EXU]HQLRZ\��

����
�1DVW SXM FH�]DGDQLD�LQZHVW\F\MQH�V �Z�WUDNFLH�UHDOL]DFML���NRQW\QXDFMD�Z�URNX��������

��� 0RGHUQL]DFMD�3U] G]DOQL���2GG]LDá�&]HVDOQLD�
3U]HQLHVLRQR� ]HVSyá� SU]\JRWRZDZF]\� ;,9� � �� �� PDV]\Q� �� QD� � 2GG]LDá� � &]HVDOQL��
.RQFHQWUDFMD�PDV]\Q�QD� �2GG]LDOH�&]HVDOQL� ]PQLHMV]\�NRV]W\� �RJU]HZDQLD� L� R ZLHWOHQLD�
3U] G]DOQL�RUD]�SRSUDZLD�ORJLVW\N �L�]DU] G]DQLH�QD�W\P��:\G]LDOH��

��� 0RGHUQL]DFMD�VXV]DUNL���
��� ,QVWDODFMD�ZRG\�WHFKQRORJLF]QHM�QD�%LHOQLNX��
1DNáDG\�QD� URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH�Z�URNX������Z�SRV]F]HJyOQ\FK�JUXSDFK���SU]HGVWDZLDM �
VL ��QDVW SXM FR��
��� %XG\QNL�L�EXGRZOH�������������������������������������������������W\V��]á��
��� 0DV]\Q\�L�XU] G]HQLD������������������������������������������������W\V��]á��
��� 3R]RVWDáH� URGNL�WUZDáH����������������������������������������������W\V��]á��

�������������������������5D]HP����������������������������������������������W\V��]á��
1DNáDG\�QD� URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH��]�SRG]LDáHP�QD�SRV]F]HJyOQH�]DGDQLD��SU]HGVWDZLDM �VL �
QDVW SXM FR���
��� 0RGHUQL]DFMD�,�HWDS�7NDOQLD�������������������������������������W\V��]á��
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��� 0RGHUQL]DFMD�,,�HWDS�:\NR F]DOQLD�������������������������W\V��]á��
��� 0RGHUQL]DFMD�3U] G]DOQL���&]HVDOQLD�������������������������W\V��]á��
��� 6SU] W�NRPSXWHURZ\����������������������������������������������������W\V��]á��
��� 1R \FH�.XULV����������������������������������������������������������������W\V��]á��
��� 0áRW�Z\EXU]HQLRZ\�����������������������������������������������������W\V��]á��
��� 3UDOND�DXWRPDW\F]QD����������������������������������������������������W\V��]á��
�
:�Z�LQZHVW\FMH�]RVWDá\�VILQDQVRZDQH��]H� URGNyZ�ZáDVQ\FK��
�
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
2FHQD�PR OLZR FL�UHDOL]DFML�]DPLHU]H �LQZHVW\F\MQ\FK�Z�SRUyZQDQLX�GR�ZLHONR FL�
SRVLDGDQ\FK� URGNyZ��]�XZ]JO GQLHQLHP�PR OLZ\FK�]PLDQ�Z�VWUXNWXU]H�ILQDQVRZDQLD�WHM�
G]LDáDOQR FL��
�
5HDOL]DFMD� ]DGD � LQZHVW\F\MQ\FK� SODQRZDQ\FK� QD� ����� U�� MHVW� ZSURVW� X]DOH QLRQD� RG�
VNXWHF]QR FL�6SyáNL�Z�SR]\VNLZDQLX�WUZDáHJR�GRNDSLWDOL]RZDQLD���
�
:D QLHMV]H�RVL JQL FLD�Z�G]LHG]LQLH�EDGD �L�UR]ZRMX��
�
:�URNX������6SyáND�UHDOL]RZDáD��SU]HGVL Z]L FLD�]�G]LHG]LQ\�EDGD �L�UR]ZRMX�GRW���
���RSW\PDOL]DFML�SURFHVyZ�REUyENL�SU] G]\�OQLDQHM�Z�FHOX��SRSUDZ\�MDNR FL��]PQLHMV]HQLD�

NRV]WyZ��JáyZQLH�Z�REV]DU]H�]X \FLD� URGNyZ�FKHPLF]Q\FK�L�PHGLyZ���
����RSW\PDOL]DFML�SURFHVyZ�EDUZLHQLD�SU] G]\�W\SX�GHODYH��
����]DVWRVRZDQLD�QRZ\FK�NOHMRQHN�GR�NOHMHQLD�RVQyZ�Z�FHOX�]ZL NV]HQLD�Z\GDMQR FL�NURVLHQ�L�

SRSUDZ\�MDNR FL�WNDQLQ��
�
:� ]ZL ]NX� ]� SRWU]HE � Já ERNLHM� UHVWUXNWXU\]DFML� 6SyáNL� QLH� SODQXMH� VL � Z� ����� U�� SUDF�
EDGDZF]R�UR]ZRMRZ\FK� SU]\� XG]LDOH� ]HZQ WU]Q\FK� MHGQRVWHN� QDXNRZR�GRUDGF]\FK�� % G �
MHG\QLH� SURZDG]RQH� SUDFH� SU]\� XG]LDOH� SUDFRZQLNyZ� 6SyáNL� Z� ]DNUHVLH� RSW\PDOL]DFML�
SURFHVyZ�SURGXNF\MQ\FK��
�
�
�
3HUVSHNW\Z\� UR]ZRMX� G]LDáDOQR FL� HPLWHQWD� FR� QDMPQLHM� QD� URN� ����� ]� � XZ]JO GQLHQLHP�
HOHPHQWyZ�VWUDWHJLL�U\QNRZHM�6SyáNL���
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�
=� � PDWHULDáyZ� GRVW SQ\FK� 6SyáFH�� XG]LDá� WNDQLQ� OQLDQ\FK� Z� ZLDWRZ\P� U\QNX� WHNVW\OLyZ�
Z\QLyVá�Z�URNX�������RN���������1D�WOH�LQQ\FK��WNDQLQ\�OQLDQH�V �]GHF\GRZDQLH�SURGXNWHP�
QLV]RZ\P�� &HQLRQH� QLH� W\ONR� ]D� HNRORJLF]QH�� QDWXUDOQH� SRFKRG]HQLH� L� ]ZL ]DQH� ]� W\P�
EH]SLHF]H VWZR� GOD� OXG]NLHJR� FLDáD� L� URGRZLVND� QDWXUDOQHJR� DOH� SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]D�
XQLNDOQH� ZDORU\� X \WNRZH�� VWDá\� VL � QD� WUZDáH� HOHPHQWHP� PL G]\QDURGRZHM� NRQVXPSFML�
WHNVW\OLyZ�� 1LH� PQLHM�� ZLDWRZD� SURGXNFMD� WNDQLQ� OQLDQ\FK�� URNURF]QLH� VL JD� NLONXVHW�
PLOLRQyZ�PHWUyZ�L�VWDOH�UR QLH��FR�SU]\�VNDOL�SURGXNFML�2UáD�MHVW�ZLHONR FL �EDUG]R�GX ��:�
WHM�UHODFML�SR]RVWDMH�MHG\QLH�S\WDQLH���MDN �MHM�F] ü�]GRáD�GOD�VLHELH�Z\SUDFRZDü�2U]Há��
3RGVWDZRZ\P�SURGXNWHP�=/�2U]Há�6$�MHVW�WNDQLQD�OQLDQD�NLHURZDQD�GR�GDOV]HJR�SU]HUREX�Z�
VHNWRUDFK�RG]LH RZ\FK�L�GHNRUDF\MQ\FK��:�URNX������ZSá\Z\�]H�VSU]HGD \�WNDQLQ�RVL JQ á\���
���� RJyáX� VSU]HGD \�� 'RW\FKF]DV� ZL NV]R ü� Z� VWUXNWXU]H� VSU]HGD \� 6SyáNL� VWDQRZLá\�
WNDQLQ\� JáDGNLH� MHGQRNRORURZH�� QDWXUDOQH�� ELDáH� OXE� EDUZLRQH�� -DNR� X]XSHáQLHQLH� RIHUW\�
SURSRQRZDQR�NOLHQWRP�� WNDQLQ\�GHVHQLRZH�OHF]�VWDQRZLá\�RQH�PDUJLQHV�SURGXNFML��2EHFQLH�
WNDQLQ\�WH�VWDQRZL �LVWRWQ\�HOHPHQW�VNáDGRZ\�JRWRZ\FK�NROHNFML�RG]LH RZ\FK�L�ZQ WU]RZ\FK�
L�LFK�XG]LDá�Z�ZDUWR FL�VSU]HGD \�WNDQLQ�VWDQRZL�RN�����REURWyZ�6SyáNL��:�RFHQLH�=DU] GX�
WHQ�VHJPHQW�U\QNX�WNDQLQ� OQLDQ\FK�SRVLDGD�GX \�SRWHQFMDá�]H�VWDá � WHQGHQFM �Z]URVWRZ ��:�
]ZL ]NX� ]� W\P� ]DNáDGD� VL � Z]URVW� VSU]HGD \� WNDQLQ� GHVHQLRZ\FK� � Z� FDá\P� ZROXPHQLH�
SURGXNFML�6SyáNL��=DU] G�WUDNWXMH�PR OLZR FL�SURGXNFML�WHJR�W\SX�WNDQLQ�MDNR�LVWRWQ\�HOHPHQW�
SU]HZDJL�NRQNXUHQF\MQHM�6SyáNL�QD�REHFQ\P�U\QNX��
.ROHMQ\� WDNL� HOHPHQW� WR� ]DNUHV� L� VSRVyE�Z\NR F]DQLD� WNDQLQ��:� SURGXNFML� WNDQLQ� OQLDQ\FK�
QLH]Z\NOH� LVWRWQH� ]QDF]HQLH�PD� ILQDOQH�Z\NR F]HQLH� WNDQLQ\��:\SHáQLHQLH�Z� W\P� ]DNUHVLH�
SRWU]HE�LQZHVW\F\MQ\FK��Z�VSRVyE�]GHF\GRZDQ\�RGUy QL�QDV]�SURGXNW��RG�WD V]HM��OHF]�JRU]HM�
Z\NRQDQHM�SURGXNFML�ZVFKRGQLHM��-HGQRF]H QLH�SURGXNW\�6SyáNL�E G ��SU]\�LGHQW\F]QHM�E G �
OHSV]HM� MDNR FL�� WD V]H� RG� Z\UREyZ� RIHURZDQ\FK� SU]H]� Z\VSHFMDOL]RZDQH� OQLDUVNLH� ILUP\�
]DFKRGQLH��
'RW\FKF]DV�SURGXNFMD�WNDQLQ�GHVHQLRZ\FK�Z�2UOH���Z�ZL NV]R FL�SU]\SDGNyZ�PD�FKDUDNWHU�
RGWZyUF]\�� ]� Z]RUyZ� L� SURMHNWyZ� SU]HND]\ZDQ\FK� SU]H]� NOLHQWyZ��:]RU\� WH� V � ]JRGQH� ]�
RERZL ]XM F\PL�WUHQGDPL�PRG\�OHF]�QLH�VWDQRZL �ZNáDGX�Z�LFK�PRGHURZDQLH��:�URNX������
SODQXMH� VL � SRGM ü� ZVSyáSUDF � ]� GHVHQDWRUDPL�� Z� FHOX� WZRU]HQLD� SUHPLHURZ\FK� NROHNFML�
WNDQLQ���
']LDáDQLH�WR�RWZRU]\�GURJ �GOD�UR]V]HU]DQLD�U\QNyZ�VSU]HGD RZ\FK�D�Z�ZLHOX�SU]\SDGNDFK�
ZVSRPR H�]DLVWQLHü��Z�WDN�EDUG]R�NRQNXUHQF\MQ\P� ZLHFLH�PRG\��
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.ROHMQH� LVWRWQH� G]LDáDQLH� Z� ]DNUHVLH� XUHQWRZQLHQLD� VSU]HGD \� WR� RJUDQLF]HQLH� SURGXNFML��
WNDQLQ\�SR]D� JDWXQNRZHM�RUD]�ZGUR HQLH� HIHNW\ZQHJR�SURJUDP\�]DJRVSRGDURZDQLD� VWRNyZ�
SURGXNF\MQ\FK��
6WRN�WR�W\SRZ\�HIHNW�XERF]Q\�SU]\�SURGXNFML�WNDQLQ�QDWXUDOQ\FK��3RZVWDMH�RQ�]H�Z]JO GX�QD�
MDNR ü�VXURZFD�VWDQ�WHFKQLF]Q\�PDV]\Q�RUD]�MDNR ü�PDWHULDáyZ�SRPRFQLF]\FK����
2G]\VNDQLH� Sá\QQR FL� ILQDQVRZHM�� SR]\FML� X� GRVWDZFyZ� VXURZFD� RUD]� SU]HP\ ODQ\� SURFHV�
LQZHVW\F\MQ\� SR]ZROL� Z� NUyWNLP� F]DVLH� Z� VSRVyE� ]GHF\GRZDQ\� REQL \ü� ZLHONR ü�
ÄSURGXNFML´� VWRNyZ�� 6SyáND� V]DFXMH�� H� RV]F] GQR FL� � Z� W\P� ]DNUHVLH� PRJ � ]QDF]QLH�
SU]HNURF]\ü���POQ�3/1�URF]QLH��
'HF\]M � =DU] GX�� Z� RVWDWQLP� F]DVLH� UR]SRF] WR� SUDFH� QDG� SODQHP� HIHNW\ZQHJR�
]DJRVSRGDURZDQLD� VWRNyZ� SURGXNF\MQ\FK�� JáyZQLH� Z� RSDUFLX� R� ZáDVQ\� Z\G]LDá� V]ZDOQL��
JG]LH�SURGXNRZDQD�MHVW�NRQIHNFMD�ZQ WU]DUVND��:Sá\Z\�]H�VSU]HGD \�NRQIHNFML�Z�URNX������
SRZLQQ\�E\ü�QLH�PQLHMV]H�QL ���POQ�3/1��3RQDGWR�]DNáDGD�VL �� H�Z�����U��Z]UR QLH�ZDUWR ü�
VSU]HGDQ\FK� XVáXJ� SURGXNF\MQ\FK�� JáyZQLH� Z\NR F]DOQLF]\FK� FR� E G]LH� NRQVHNZHQFM �
SU]HZLG\ZDQ\FK�G]LDáD �LQZHVW\F\MQ\FK��:�RFHQLH�=DU] GX��F] ü�WNDQLQ�GDOHNRZVFKRGQLFK�
E G]LH� Z\NR F]DQD� �EDUZLRQD�� ]PL NF]DQD�� SRG� SRWU]HE\� ILQDOQ\FK� RGELRUFyZ� QD� WHUHQLH�
(XURS\�L�U\QHN�QD�WHJR�W\SX�XVáXJL�E G]LH��Z]UDVWDá��
6SyáND�GHILQLXMH�VZyM�U\QHN�]E\WX�Z�VSRVyE�QDVW SXM F\��
'RFHORZR� 6SyáND� RSHUXMH� Z� WU]HFK� VWUHIDFK� L� Z� ����U�� SRGHMPRZDü� E G]LH� Z� QLFK�
QDVW SXM FH�G]LDáDQLD��

� 6WUHID�]áRWHJR��3ROVND��
']LDáDQLD�]PLHU]DM FH�GR�XWU]\PDQLD�L�QDZL ]DQLD�ZVSyáSUDF\�]��ILUPDPL�NRQIHNF\MQ\PL��
SRVLDGDM F\PL� GREU � PDUN � RUD]� ZáDVQ � VLHü� G\VWU\EXFML�� 5R]V]HU]HQLH� ZVSyáSUDF\� ]�
VHJPHQWHP�+R5H&D�RUD]�ILUPDPL�REVáXJXM F\PL�ÄZQ WU]D�L�GHNRUDFMH´��.RQW\QXRZDQLH�L�
UR]ZLMDQLH� ZVSyáSUDF\� ]� SRGPLRWDPL� G]LDáDM F\PL� Z� EUDQ DFK� ÄJLIWRZ\FK� L�
SURPRF\MQ\FK´���
� 6WUHID�(XUR��Já��(XURSD��
Ä3U]HMPRZDQLH´� UROL� VWDá\FK� GRVWDZFyZ� WNDQLQ� OQLDQ\FK�� ]DVW SXM F� GRW\FKF]DVRZ\FK��
QDMF] FLHM�]�HOLWDUQHJR�NU JX�PDUHN�ZáRVNLFK��EHOJLMVNLFK��IUDQFXVNLFK�L�LUODQG]NLFK���
� 6WUHID�86'���Já��86$�RUD]�$P�� URGNRZD�L�3áG���
=�XZDJL�QD�VáDE �NRQG\FM �GRODUD��G]LDáDQLD��Z�WHM�VWUHILH�PXV] �SU]HGH�ZV]\VWNLP�VáX \ü�
]DSHZQLHQLX� VWDELOQ\FK�� FDáRURF]Q\FK� RGELRUyZ� RUD]� REURWyZ� Z� W]Z�� QLVNLP� VH]RQLH�
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SU]\�DNFHSWRZDQ\P�SU]H]�6SyáN �SR]LRPLH�UHQWRZQR FL��=D�QDMEDUG]LHM�SHUVSHNW\ZLF]Q\�
X]QDMHP\�U\QHN�$PHU\NL�3áG��L� URGNRZHM��

*áyZQ\P� FHOHP�Z� URNX� ����� V �ZSá\Z\� ]H� VSU]HGD \� � QLH�PQLHMV]H� QL � ���POQ�3/1��:�
GDOV]\FK�ODWDFK�=DU] G�]DNáDGD�Z]URVW�ZDUWR FL�SU]\FKRGyZ�QD�SR]LRPLH�����GR����URF]QLH��
6SyáND� VWDOH� DQDOL]XMH� F]\QQLNL� �� NWyUH� PRJ � PLHü� ZSá\Z� QD� NRUHNW\� W\FK� SODQyZ��
SU]HGVWDZLDM F�MH�Z�IRUPLH�NZDUWDOQ\FK�RFHQ�SLRQX�KDQGORZHJR��
-DNR�FHOH�SR UHGQLH�GOD�RVL JQL FLD�]DNáDGDQHJR�SR]LRPX�VSU]HGD \�RNUH ORQR���

� 8UHQWRZQLHQLH��GRW\FKF]DVRZHJR�NRV]\ND�NOLHQWyZ��
� 3R]\VNDQLH�QRZ\FK�NOLHQWyZ���
� 5R]SRF] FLH�ZVSyáSUDF\�]�QRZ\PL�DJHQWDPL��
� 'HOHJRZDQLH�F] FL�G]LDáD �VSU]HGD RZ\FK�GR��SU]HGVWDZLFLHOL�KDQGORZ\FK��
� =QLZHORZDQLH� VH]RQRZR FL� VSU]HGD \� RUD]� MHM� VNXWNyZ�� QRZH� U\QNL� JHRJUDILF]QH��

QRZH�VHJPHQW\�U\QNX��ZQ WU]D�L�WNDQLQ\�GHNRUDF\MQH���
&HOH�WH�]RVWDQ �RVL JQL WH�G]L NL��

��� =PLDQLH�VSRVREX�SUyENRZDQLD�WNDQLQ�L�SURGXNFML�SLORWD RZHM��
��� 5R]ZRMRZL� 6\VWHPX� :VSRPDJDQLD� 6SU]HGD \�� ]DNXSRZL� L� ZGUR HQLX� V\VWHPX�

LQIRUPDW\F]QHJR�� ]PLDQLH� VSRVREX� L� PLHMVFD� VSRU] G]DQLD� GRNXPHQWyZ�
VSU]HGD RZ\FK��

��� =LQWHQV\ILNRZDQLX� G]LDáDOQR FL� DNZL]\F\MQHM� L� Z\VWDZLHQQLF]HM�� Z� RSDUFLX� R��
KDUPRQRJUDP�G]LDáD �NZDUWDOQ\FK�L�PLHVL F]Q\FK�ZUD]�]�RNUH ORQ\P�EXG HWHP���

��� :GUR HQLX� SURFHGXU� VSU]HGD \� L� REVáXJL� NOLHQWyZ� RUD]� RNUH OHQLX� ]DGD �
ZDUWR FLRZ\FK�L�LOR FLRZ\FK��PLHVL F]Q\FK�L�NZDUWDOQ\FK��

��� 5R]ZRMRZL�6NOHSX�/QLDUVNLHJR��3RZL NV]RQD�]RVWDQLH��MHJR�SRZLHU]FKQLD�]H�����P��
GR� RN�� ���� P�� �� ZSURZDG]RQH� ]RVWDQ � QRZH� SURGXNW\�� =PLHQLRQH� ]RVWDQLH� MHJR�
Z\SRVD HQLH��6NOHS�VWDQLH�VL �Z������URNX�KXUWRZQL �OQLDUVN �R�]DVL JX��FR�QDMPQLHM�
NUDMRZ\P� ��:�SODQLH� SU]HMPLH� RQD�ZV]HONLFK�NOLHQWyZ�R�SRWHQFMDOH� ]DNXSRZ\P�GR��
���W\V��3/1��5R]ZRMRZL�XOHJQLH�UyZQLH �VSU]HGD �Z\V\áNRZD��JáyZQLH�Z�RSDUFLX�R�
,QWHUQHW��

��� =PLDQLH�VWURQ\�LQWHUQHWRZHM�ILUP\���
�
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�
3U]HZLG\ZDQD�V\WXDFMD�6SyáNL��
�
5RN� ����� E G]LH� EDUG]R� LVWRWQ\� GOD� GDOV]HJR� IXQNFMRQRZDQLD� 6SyáNL�� )LUPD� UHDOL]RZDü�
E G]LH�G]LDáDQLD�Z�NLHUXQNX�SR]\VNDQLD� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�]�U\QNX�NDSLWDáRZHJR�QD�VSáDW �
REHFQHJR� ]DGáX HQLD� L� PRGHUQL]DFM � SDUNX� PDV]\QRZHJR�� :� URNX� ����� MHM� G]LDáDQLD��
VNLHURZDQH�E G �JáyZQLH�Z�NLHUXQNX�XVWDELOL]RZDQLD�SR]\FML�ILQDQVRZHM��3RPLPR�XMHPQHJR�
Z\QLNX� ILQDQVRZHJR�� 6SyáFH� XGDáR� VL � SR� UD]� NROHMQ\� XWU]\PDü� SR]\FM � U\QNRZ � RUD]�
SR]\VNDü� QRZ\FK� NOLHQWyZ� ]� U\QNyZ�� QD� NWyU\FK� 6SyáND� E\áD� REHFQD� GRW\FKF]DV� Z�
]QLNRP\P�VWRSQLX��3R��]DáDPDQLX�VL �WHNVW\OQHJR�U\QNX�XQLMQHJR�Z������U���Z�URNX������=/�
Ä2U]Há´�6�$��SUDZLH�SRGZRLá\�VSU]HGD �Z�REV]DU]H�8(��0D�WR�LVWRWQH�]QDF]HQLH�GOD�GDOV]HJR�
IXQNFMRQRZDQLD�6SyáNL��JG\ �VSU]HGD �QD�W\P�U\QNX�JHQHUXMH�Z\VRNLH�PDU H��5\QHN�WHQ�MHVW�
MHGQDN�RJURPQLH�Z\PDJDM F\�±�SUHVMD�Z�NLHUXQNX�]DFKRZDQLD�Z\VRNLHM�MDNR FL�RIHURZDQ\FK�
WNDQLQ�� VWDQGDUGyZ�SURGXNFML� L� V]\ENLHJR� UHDJRZDQLD�QD�SRWU]HE\�NOLHQWyZ�VSUDZLD�� H� DE\�
UR]ZLMDü�VSU]HGD �QD� W\P�U\QNX��6SyáND�]PXV]RQD� MHVW�GR�SRQLHVLHQLD�]QDF]Q\FK�QDNáDGyZ��
ILQDQVRZ\FK� QD� UHDOL]DFM � LQZHVW\FML�� :� ODWDFK� SRSU]HGQLFK� 6SyáND� ]PRGHUQL]RZDáD� SDUN�
PDV]\QRZ\�QD�:\NR F]DOQL�L�7NDOQL��]QDF]QLH�SRGQRV] F�VWDQGDUG\�SURGXNRZDQ\FK�WNDQLQ�
OQLDQ\FK�� 2EHFQLH� MDNR ü� Z\NR F]H � RIHURZDQ\FK� SU]H]� =/� Ä2U]Há´� 6�$�� GRUyZQXMH�
QDMEDUG]LHM�OLF] F\P�VL �Z�EUDQ \�Z\NR F]DOQLRP�HXURSHMVNLP���
6SyáND� Z� GDOV]\P� FL JX� UHDOL]RZDü� E G]LH� G]LDáDQLD� UHVWUXNWXU\]DF\MQH� Z� NLHUXQNX��
RJUDQLF]HQLD�SR]LRPX�NRV]WyZ��:�W\P�REV]DU]H�=/�Ä2U]Há´�6�$��NRQVHNZHQWQLH�UHDOL]RZDü�
E G � SURFHV\� UHVWUXNWXU\]DF\MQH� Z� ]DNUHVLH� ]DWUXGQLHQLD�� PDM WNX� 6SyáNL�� RUJDQL]DFML� L�
WHFKQRORJLL�SURGXNFML���
�
�
2SLV� WUDQVDNFML� ]� SRGPLRWDPL� SRZL ]DQ\PL�� MH HOL� MHGQRUD]RZD� OXE� á F]QD� ZDUWR ü�
WUDQVDNFML� ]DZDUW\FK� SU]H]� GDQ\� SRGPLRW� SRZL ]DQ\� Z� RNUHVLH� RG� SRF] WNX� URNX�
REURWRZHJR�SU]HNUDF]D�Z\UD RQ �Z�]áRW\FK�UyZQRZDUWR ü�NZRW\���������HXUR����
�
3RGPLRWHP� SRZL ]DQ\P� ]� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$�� MHVW� ILUPD� 0�$� /LQHQV� � ]� 86$�� NWyUHM�
ZVSyáZáD FLFLHODPL� V � JáyZQL� DNFMRQDULXV]H� 6SyáNL�� 0LFKDHO� %HUHQVWH\KQ� L� $QGUHZ�
:\JRG]NL���
à F]QD� ZDUWR ü� WUDQVDNFML� ]DZDUW\FK� ]� ILUP � 0�$� /LQHQV� Z� RNUHVLH� RG� ���������� U�� GR�
�����������U��Z\QLRVáD��������������]á��
:VSyáSUDFD�]�ILUP �0�$�/LQHQV�SROHJD�QD��
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���]DZLHUDQLX�ÄRWZDUW\FK´�NRQWUDNWyZ�QD�GRVWDZ �VWDQGDUGRZ\FK�WNDQLQ���Z�NRQWUDNFLH�MHVW��
XVWDORQD�FHQD��SURJQR]RZDQD�LOR ü��QDWRPLDVW�NRORU�WNDQLQ\�L�WHUPLQ�UHDOL]DFML�XVWDODQH�
V �QD�ELH FR���

�� � XVWDODQLX� RGU EQ\FK� NRQWUDNWyZ� � QD� GRVWDUF]DQLH� WNDQLQ� GHVHQLRZ\FK�� NRQIHNFML� RUD]�����
XVáXJRZ\P�V]\FLX��EDUZLHQLH� L�Z\NRQ\ZDQLX�NDWDORJyZ�WNDQLQ�]�SRZLHU]RQHJR�SU]H]�
NOLHQWD�PDWHULDáX��

7UDQVDNFMH�]DZDUWH�PLDá\�FKDUDNWHU�W\SRZ\�L�RSDUWH�QD�ZDUXQNDFK�U\QNRZ\FK���
�
,QIRUPDFMH�R�XPRZDFK�]QDF] F\FK�GOD�G]LDáDOQR FL� � HPLWHQWD��Z� W\P�]QDQ\FK�HPLWHQWRZL�
XPRZDFK� ]DZDUW\FK� SRPL G]\� DNFMRQDULXV]DPL� �ZVSyOQLNDPL�� RUD]� XPRZDFK�
XEH]SLHF]HQLD��ZVSyáSUDF\�OXE�NRRSHUDFML��
�
8PRZ\�]�DNFMRQDULXV]DPL��
�
:������URNX�6SyáND�QLH�]DZLHUDáD�XPyZ�]�DNFMRQDULXV]DPL���
�
8PRZ\�XEH]SLHF]HQLD��
�
6SyáND�]DZDUáD�Z������U��QL HM�Z\PLHQLRQH�XPRZ\�XEH]SLHF]HQLD��
�
/��
S�
�

5RG]DM�XEH]SLHF]HQLD� 8EH]SLHF]\FLHO� 6NáDGND�
URF]QD�Z�]á��

���
�

2G�RJQLD�L�]GDU]H �ORVRZ\FK� URGNyZ�
WUZDá\FK�

3=8�6�$��
�

����������
�

���
�

2G�RJQLD�L��]GDU]H �ORVRZ\FK� URGNyZ�
REURWRZ\FK�

3=8�6�$�� ���������
���
�

8EH]SLHF]HQLH�VSU] WX�HOHNWURQLF]QHJR� 3=8�6�$�� ���������
���
�

8EH]SLHF]HQLH�PLHQLD�RG�NUDG]LH \��
GHZDVWDFML��V]\E�RG�VWáXF]HQLD�

3=8�6�$�� ���������
���
�

8EH]SLHF]HQLH�PLHQLD�Z�WUDQVSRUFLH�
NUDMRZ\P�

3=8�6�$�� ���������
���
�

8EH]SLHF]HQLH�RGSRZLHG]LDOQR FL�
F\ZLOQHM�]�W\WXáX�SRVLDGDQHJR�PLHQLD�L�
SURZDG]RQHM�G]LDáDOQR FL�

3=8�6�$�� ���������

���
�

8EH]SLHF]HQLH�RGSRZLHG]LDOQR FL�
F\ZLOQHM�F]áRQNyZ�ZáDG]�6SyáNL�

3=8�6�$�� ����������
����
�

8EH]SLHF]HQLH�NRPXQLNDF\MQH�SRMD]GyZ� 3=8�6�$�� ����������
����
�

8EH]SLHF]HQLH�1:�L�NRV]WyZ�OHF]HQLD�
]D�JUDQLF �

6,*1$/�,'81$�*GD VN� �������
����
�

8EH]SLHF]HQLH�QLH]DSáDFRQ\FK�
QDOH QR FL�NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK��

&2)$&(�32/$1'� ����������
�
�

5D]HP� � �����������
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:D QH��XPRZ\�GOD�G]LDáDOQR FL�HPLWHQWD��
�
��� 6SyáND� SRGSLVDáD� XPRZ � GRW\F] F � NRQW\QXDFML� XEH]SLHF]HQLD� QDOH QR FL� NUDMRZ\FK� L�

HNVSRUWRZ\FK�]�ILUP �&RIDFH�$XVWULD�.UHGLWYHUVLFKHUXQJ�$*�2GG]LDá�Z�3ROVFH��8PRZD�
]RVWDáD�SRGSLVDQD�QD�RNUHV������������±������������U��

���3RGSLVDQR�XPRZ �]�*HWLQ�%DQN�6�$��R� ZLDGF]HQLH�XVáXJ�IDNWRULQJRZ\FK�GOD�Z\EUDQ\FK�
NOLHQWyZ�]�86$�L�:áRFK���

���3RGSLVDQR�XPRZ �R�SURORQJDW � WHUPLQX�VSáDW\�VNáDGHN�=86�RUD]�XPRZ �R�UDWDOQ �VSáDW �
]DOHJáR FL�VNáDGNRZ\FK��

��� 6SyáND� SRGSLVDáD� XPRZ\� ]OHFHQLD� ]� ILUP � ZLQG\NDF\MQ � --0� 3ROVND� ]� VLHG]LE � Z�
6RVQRZFX�Z�]DNUHVLH�ZLQG\NDFML�GáX QLNyZ�]�U\QNX�ZáRVNLHJR��

��� �:� JUXGQLX� ����� U�� SRGSLVDQR� ]� 'RPHP�0DNOHUVNLP� $PHU%URNHUV� 6�$�� ]� VLHG]LE � Z���
:DUV]DZLH�XPRZ\�GRW���
�� SRGM FLD� G]LDáD � PDM F\FK� QD� FHOX� GRSXV]F]HQLH� L� ZSURZDG]HQLH� DNFML� 6SyáNL� GR�
QRWRZD �QD�*3:��

��VSRU] G]HQLD�RSUDFRZDQLD�SW��Ä:VW SQH�6WXGLXP�(PLV\MQH�´���
�
�
,QIRUPDFMH� R� XG]LHORQ\FK� SR \F]NDFK�� ]� XZ]JO GQLHQLHP� WHUPLQyZ� LFK� Z\PDJDOQR FL�� D�
WDN H�XG]LHORQ\FK�SRU F]HQLDFK� L� JZDUDQFMDFK�� ]H� V]F]HJyOQ\P�XZ]JO GQLHQLHP�SR \F]HN��
SRU F]H �L�JZDUDQFML�XG]LHORQ\FK�MHGQRVWNRP�SRZL ]DQ\P�HPLWHQWD����
�
:�URNX������6SyáND�QLH�XG]LHODáD�SR \F]HN�D�WDN H�QLH�XG]LHODáD�SRU F]H �L�JZDUDQFML���
�
�
,QIRUPDFMD� R� ]DFL JQL W\FK�NUHG\WDFK�� R�XPRZDFK�SR \F]HN�� ]� XZ]JO GQLHQLHP� WHUPLQyZ�
LFK�Z\PDJDOQR FL��RUD]�R�XG]LHORQ\FK�SRU F]HQLDFK�L�JZDUDQFMDFK��
�
1D� ILQDQVRZDQLH� ELH FHM� G]LDáDOQR FL� RUD]� UHDOL]DFM � ]DGD � LQZHVW\F\MQ\FK� 6SyáND�
]DFL JQ áD�NUHG\W\�REURWRZH�NUyWNRWHUPLQRZH�Z�QDVW SXM F\FK�EDQNDFK��
��� %=� :%.� ��2� -HOHQLD� *yUD� QD� NZRW � �� ���� W\V�� ]á� ]� WHUPLQHP� VSáDW\�� ����������� U��

8PRZD�]DZLHUDáD�KDUPRQRJUDP�VSáDW\�NUHG\WX��]JRGQLH�]�NWyU\P�GR�GQLD������������U��
6SyáND�PLDáD�GRNRQDü�VSáDW\�����W\V��]á��6WDQ�NUHG\WX�QD������������U��Z\QRVLá�������W\V��
]á�� =DEH]SLHF]HQLH�� ]DVWDZ� UHMHVWURZ\� QD� Z\UREDFK� JRWRZ\FK� RUD]� QD� SyáZ\UREDFK� QD�
Z\G]LDáDFK� SURGXNF\MQ\FK� ZUD]� ]� FHVM � SUDZ� ]� SROLV\� XEH]SLHF]HQLRZHM�� KLSRWHND�
NDXF\MQD� QD� QLHUXFKRPR FLDFK� 6SyáNL� ZUD]� ]� FHVM � SUDZ� ]� SROLV\� XEH]SLHF]HQLRZHM��
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]DVWDZ� UHMHVWURZ\� QD� XU] G]HQLDFK� L� PDV]\QDFK� ZUD]� ]� FHVM � SUDZ� ]� SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM��ZHNVHO�ZáDVQ\�LQ�EODQFR�ZUD]�]�GHNODUDFM �ZHNVORZ ��

��� �%=�:%.���2�-HOHQLD�*yUD�QD�NZRW �������W\V��86'��]�WHUPLQHP�VSáDW\�������������U���
8PRZD� ]DZLHUDáD� KDUPRQRJUDP� VSáDW\� NUHG\WX�� 6WDQ� NUHG\WX� QD� G]LH � ����������� U��
Z\QRVLá�������W\V��]á��=DEH]SLHF]HQLH��]DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�Z\UREDFK�JRWRZ\FK�RUD]�QD�
SyáZ\UREDFK�QD�Z\G]LDáDFK�SURGXNF\MQ\FK�ZUD]�]�FHVM �SUDZ�]�SROLV\�XEH]SLHF]HQLRZHM��
KLSRWHND� NDXF\MQD� QD� QLHUXFKRPR FLDFK� 6SyáNL� ZUD]� ]� FHVM � SUDZ� ]� SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM��]DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�XU] G]HQLDFK� L�PDV]\QDFK�ZUD]�]�FHVM �SUDZ�]�
SROLV\�XEH]SLHF]HQLRZHM��ZHNVHO�ZáDVQ\�LQ�EODQFR�ZUD]�]�GHNODUDFM �ZHNVORZ ��

��� %DQN� 0LOOHQQLXP� 6�$�� � 2�� -HOHQLD� *yUD� QD� NZRW � ���� W\V�� 86'� ]� WHUPLQHP� VSáDW\��
����������� U�� =DEH]SLHF]HQLH�� SU]HZáDV]F]HQLH� URGNyZ� WUZDá\FK� ZUD]� ]� FHVM � SUDZ� ]�
SROLV\� XEH]SLHF]HQLRZHM�� ]DVWDZ� UHMHVWURZ\� QD� PDV]\QDFK� ZUD]� ]� FHVM � SUDZ� ]� SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM�� FHVMD� ZLHU]\WHOQR FL� ]� NRQWUDNWyZ� NUDMRZ\FK� QD� NZRW � FR� QDMPQLHM�
���� W\V�� ]á��� ZHNVHO� ZáDVQ\� LQ� EODQFR� ZUD]� ]� GHNODUDFM � ZHNVORZ �� R ZLDGF]HQLH� R�
SRGGDQLX�VL �HJ]HNXFML��
����OXWHJR������U��]RVWDá�SRGSLVDQ\�]�%DQNLHP�0LOOHQQLXP�6�$��DQHNV�GR�XPRZ\�R�NUHG\W�
UHZROZLQJRZ\� Z� ZDOXFLH� REFHM� Z� Z\VRNR FL� ���� W\V�� 86'� Z\GáX DM F\� RNUHV�
NUHG\WRZDQLD�GR����F]HUZFD������U���QD�GRW\FKF]DVRZ\FK�ZDUXQNDFK����

��� %5(� %DQN� 6�$�� 2GG]LDá� .RUSRUDF\MQ\� :URFáDZ� QD� NZRW � ���� W\V�� 86'� QD� RNUHV�
����������� ±� ����������� U�� =DEH]SLHF]HQLH�� SU]HZáDV]F]HQLH� URGND� WUZDáHJR�� FHVMD�
QDOH QR FL�]�W\WXáX�IDNWXU�Z\VWDZLRQ\FK�GOD�Z\EUDQ\FK�RGELRUFyZ�ZUD]�]�FHVM �]�SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM��ZHNVHO�ZáDVQ\� LQ� EODQFR�ZUD]� ]� GHNODUDFMD�ZHNVORZ ��.UHG\W� ]RVWDá�
VSáDFRQ\�]JRGQLH�]�XPRZ ��

�
2FHQ �� ZUD]� ]� MHM� X]DVDGQLHQLHP�� GRW\F] F � ]DU] G]DQLD� ]DVREDPL� ILQDQVRZ\PL�� ]H�
V]F]HJyOQ\P�XZ]JO GQLHQLHP�]GROQR FL�Z\ZL ]\ZDQLD�VL �]�]DFL JQL W\FK�]RERZL ]D �RUD]�
RNUH OHQLH� HZHQWXDOQ\FK� ]DJUR H � L� G]LDáD �� MDNLH� HPLWHQW� SRGM á� OXE� ]DPLHU]D� SRGM ü� Z�
FHOX�SU]HFLZG]LDáDQLD�W\P�]DJUR HQLRP��
�
:�SRUyZQDQLX�GR������U���Sá\QQR ü�ILQDQVRZD�6SyáNL�QLH�XOHJáD�SRSUDZLH��3U]HGVL ELRUVWZR�
QDGDO�PD� WUXGQR FL� ]� UHJXORZDQLHP� VZRLFK� ]RERZL ]D �� 6\WXDFMD� WD� MHVW� SRFKRGQ � GX HJR�
VSDGNX�ZROXPHQX�VSU]HGD \�Z������U�� L�SRQLHVLHQLD�SU]H]�6SyáN �GX HM�VWUDW\��%H]SR UHGQL�
ZSá\Z�QD�VSDGHN�SU]\FKRGyZ�PLDáR�RWZDUFLH�XQLMQHJR�U\QNX�WHNVW\OQHJR�QD�QLHRJUDQLF]RQ\�
LPSRUW�WNDQLQ�OQLDQ\FK�]�&KLQ���
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3R]LRP� ]GROQR FL� GR� UHJXORZDQLD� GáXJX� VNRPSOLNRZDá\� UyZQLH � GHF\]MH� EDQNyZ�
ILQDQVXM F\FK� GRW\FKF]DV� G]LDáDOQR ü� 6SyáNL��1D� SU]HáRPLH� ���������U�� 6SyáND� ]DNR F]\áD�
ZVSyáSUDF �]�,1*�%DQNLHP� O VNLP��VSáDWD�����W\V��86'���RJUDQLF]HQLX�XOHJáR�ILQDQVRZDQLH�
%=:%.�6$� �FDáNRZLWD� VSáDWD�Z� ����U�� WR� ���� W\V�� 3/1� L� ����� W\V��86'�� RUD]� QLH� XOHJáD�
SU]HGáX HQLX�XPRZD�IDFWRULQJRZD�QD�NZRW �������W\V��3/1�]�5DLIIHLVHQ�%DQN�3ROVND�6$���
� ,VWRWQ\P�HOHPHQWHP�SUREOHPyZ��=/�2U]Há�6$�]�Sá\QQR FL � ILQDQVRZ �MHVW�QRWRZDQD�Z�
RVWDWQLP�F]DVLH�SRZD QD�DSUHFMDFMD�]áRWHJR��V]F]HJyOQLH�ZREHF�ZDOXW\�DPHU\ND VNLHM���

:� ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P�� Z� URNX� ����� 6SyáND� SRGM áD� V]HUHJ� G]LDáD �� NWyUH� Z�
NRQVHNZHQFML� ]DSHZQLá\� MHM� PR OLZR ü� IXQNFMRQRZDQLD�� ']LDáDQLD� WH� REHMPRZDá\� SURFHV\�
UHVWUXNWXU\]DF\MQH� Z� REV]DUDFK� JRVSRGDUNL� PDWHULDáRZHM� �REQL HQLH� SR]LRPX� ]DSDVyZ���
]ZL NV]HQLD� Z\GDMQR FL� SUDF\� �RJUDQLF]HQLH� ]DWUXGQLHQLD� SU]\� ]DFKRZDQLX� ZROXPHQX�
SURGXNFML��� NRQFHQWUDFML� JHRJUDILF]QHM� SURGXNFML� �SU]HQLHVLHQLH� :\G]LDáX� :\NR F]DOQL� GR�
0\VáDNRZLF��RUD]�X]\VNDQLD�]DOLF]NRZDQLD�SU]\V]á\FK�GRVWDZ�RG�QDMZL NV]\FK�RGELRUFyZ��

:� FL JX� FDáHJR� ����� U�� 6SyáND� Z\QHJRFMRZDáD� Z� ZLHORPD� NRQWUDKHQWDPL� UDWDOQ �
VSáDW �]DGáX HQLD��3RGM WR�V]HUHJ�QHJRFMDFML�FHOHP�X]\VNDQLD�SURORQJDW\�SáDWQR FL�SRGDWNyZ�
RUD]� VNáDGHN� QD� XEH]SLHF]HQLD� VSRáHF]QH�� 3RQDGWR� F] ü� SáDWQR FL� ZREHF� GRVWDZFyZ�
UHDOL]RZDQR� SRSU]H]� FHVMH� � QDOH QR FL� RG� NOLHQWyZ� FR� Z� ]QDF]Q\P� VWRSQLX� SRSUDZLáR�
FL JDOQR ü�QDOH QR FL��

']L NL� W\P� G]LDáDQLRP� Z� FL JX� ����U�� RUD]� GR� GQLD� VSRU] G]HQLD� QLQLHMV]HJR�
VSUDZR]GDQLD� GR� 6SyáNL� QLH� ZSá\Q áD� LQIRUPDFMD� E\� NWyU\NROZLHN� ]� ZLHU]\FLHOL� ZQLyVá� GR�
V GX� JRVSRGDUF]HJR� ZQLRVHN� R� XSDGáR ü� OXE� E\� SU]HGVL Z]L á� G]LDáDQLD� ZLQG\NDF\MQH�
PRJ FH�Z�VSRVyE�WUZDá\�XQLHPR OLZLü�6SyáFH�UHJXORZDQLH�]RERZL ]D ��
� 0DM F�MHGQDN� ZLDGRPR ü�� H�G]LDáDQLD�SRZ\ V]H�PDM �FKDUDNWHU�GRUD Q\�L�Z�GáX V]HM�
SHUVSHNW\ZLH� QLH� SRSUDZL � UDG\NDOQLH� V\WXDFML� ILQDQVRZHM� 6SyáNL�� =DU] G� SRGM á� VWDUDQLD�
]PLHU]DM FH� GR� SR]\VNDQLX� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� ]� U\QNX� NDSLWDáRZHJR� FHOHP� WUZDáHJR�
GRNDSLWDOL]RZDQLD�6SyáNL��8]\VNDQH�W �GURJ �IXQGXV]H�SR]ZRO �QD�SU]HSURZDG]HQLH�V]HUHJX�
ZD Q\FK� GOD� 6SyáNL� LQZHVW\FML�� SRSUDZL �Z� WUZDá\� VSRVyE� Sá\QQR ü� ILQDQVRZ � L� ]DSHZQL �
W\P�VDP\P�MHM�VSUDZQH�IXQNFMRQRZDQLH�Z�GáX V]HM�SHUVSHNW\ZLH�F]DVRZHM��
�
�
=PLDQ\�Z�VNáDG]LH�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK�HPLWHQWD�Z�FL JX�RVWDWQLHJR�URNX�
REURWRZHJR��]DVDG\�GRW\F] FH�SRZRá\ZDQLD�L�RGZRá\ZDQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK��
�
�
1D�G]LH �ELODQVRZ\�VNáDG�=DU] GX�9�NDGHQFML�SU]HGVWDZLD�VL �QDVW SXM FR��
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��� 0DUHN�%áD NyZ�±�3UH]HV�=DU] GX�'\UHNWRU�*HQHUDOQ\�
��� .U]\V]WRI�6LHUND�±�:LFHSUH]HV�=DU] GX�'\UHNWRU�GV��+DQGORZ\FK�L�0DUNHWLQJX�
��� -y]HI�3UDGHOD�±�&]áRQHN�=DU] GX�'\UHNWRU�GV��3URGXNFML�
��� -DFHN�*RORQND�±�&]áRQHN�=DU] GX�'\UHNWRU�(NRQRPLF]QR�)LQDQVRZ\�
�
:� ����� U�� � QDVW SLá\� ]PLDQ\� Z� VNáDG]LH� =DU] GX� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$��� R� F]\P� 6SyáND�
LQIRUPRZDáD�Z�UDSRUWDFK�ELH F\FK�QU��������U��]������������U���QU��������]������������U���
QU���������]������������U��RUD]�QU���������]������������U��
��5DGD�1DG]RUF]D�=�/��Ä2U]Há´�6�$��Z�GQLX������������U��8FKZDá �QU�9���������SRZRáDáD�]�
GQLHP������������U��3DQD�=ELJQLHZD�$QWRQLHJR�1LHPFD�QD�&]áRQND�=DU] GX��:LFHSUH]HVD�
GV��5HVWUXNWXU\]DFML��

��5DGD�1DG]RUF]D�=�/�� Ä2U]Há´�6�$��Z�GQLX������������ U�� SRZRáDáD� ]�GQLHP������������ U��
3DQD�-DFND�*RORQN �QD�&]áRQND�=DU] GX�'\UHNWRUD�(NRQRPLF]QR�)LQDQVRZHJR��

��5DGD�1DG]RUF]D�]�GQLHP������������U��SRZRáDáD��=DU] G�9�NDGHQFML���
��5DGD�1DG]RUF]D�=�/��Ä2U]Há´�6�$��XFKZDá �QU�9���������RGZRáDáD�]�GQLHP������������U��
3DQD�=ELJQLHZD�$QWRQLHJR�1LHPFD�±�&]áRQND�=DU] GX�:LFHSUH]HVD�GV��5HVWUXNWXU\]DFML���

�
$NWXDOQ\� VNáDG� 5DG\� 1DG]RUF]HM� =�/�� Ä2U]Há´� 6�$�� 9� NDGHQFML� QD� G]LH � ELODQVRZ\�
SU]HGVWDZLD�VL �QDVW SXM FR��

��� -DFHN�.O F]DU�±�3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�
��� -HU]\�3RWLHFKLQ�±�=DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�5DG\�1DG]RUF]HM�
��� (O ELHWD�$QGU]HMHZVND�±�6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�
��� (O ELHWD�.DVSURZLF]�2UOLN�±�&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM�
��� 'DULXV]�&]HSLHO�±�&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM�
:������URNX�QDVW SLá\�]PLDQ\�Z�VNáDG]LH�5DG\�1DG]RUF]HM���
:� ]ZL ]NX� ]H� ]áR RQ\PL� UH]\JQDFMDPL� ]� F]áRQNRVWZD� Z� 5DG]LH� 1DG]RUF]HM� =�/�� Ä2U]Há´�
6�$�� SU]H]� 3DQD� -HU]HJR� %DNXWLVD� L� 3DQD� 0DUND� 'DZLGRZLF]D�� =Z\F]DMQH� :DOQH�
=JURPDG]HQLH� 8FKZDá � QU� ��� ]� GQLD� ����������� U�� RGZRáDáR� ]H� VNáDGX� 5DG\� 1DG]RUF]HM�
6SyáNL�-HU]HJR�%DNXWLVD�L�0DUND�'DZLGRZLF]D��
-HGQRF]HQLH�:DOQH�=JURPDG]HQLH�8FKZDá �QU����SRZRáDáR�]�GQLHP������������U��GR�VNáDGX�
5DG\�1DG]RUF]HM��
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��$UWXUD�%URG]L VNLHJR�
��(O ELHW �.DVSURZLF]�2UOLN�
3DQ� $UWXU� %URG]LQVNL� ]áR \á� UH]\JQDFM � ]� F]áRQNRVWZD� Z� 5DG]LH� 1DG]RUF]HM� ]� SRZRGX�
UR]ZL ]DQLD�XPRZ\�R�SUDF �]�%DQNLHP�*RVSRGDUVWZD��.UDMRZHJR�2GG]LDá�ZH�:URFáDZLX�]�
GQLHP������������U��
1DG]Z\F]DMQH�:DOQH�=JURPDG]HQLH�8FKZDá � QU� �� ]� ��� JUXGQLD� ����� U�� SRZRáDáR� ]� GQLHP�
�����������U��GR�VNáDGX�5DG\�1DG]RUF]HM�3DQD�'DULXV]D�&]HSLHOD����
2� ]PLDQDFK� Z� VNáDG]LH� 5DG\� 1DG]RUF]HM� 6SyáND� LQIRUPRZDáD� Z� UDSRUWDFK� ELH F\FK� QU�
��������]������������U���QU���������]������������U���QU���������]������������U��
�
:DUWR ü�ZV]\VWNLFK� QLH� VSáDFRQ\FK� ]DOLF]HN�� NUHG\WyZ�� SR \F]HN�� JZDUDQFML�� SRU F]H � OXE�
LQQ\FK� XPyZ� ]RERZL ]XM F\FK� GR� ZLDGF]H � QD� U]HF]� HPLWHQWD�� MHGQRVWHN� RG� QLHJR�
]DOH Q\FK� L� ]� QLP� VWRZDU]\V]RQ\FK� ]� SRGDQLHP� ZDUXQNyZ� LFK� RSURFHQWRZDQLD� L� VSáDW\��
XG]LHORQ\FK� SU]H]� HPLWHQWD� Z� SU]HGVL ELRUVWZLH� HPLWHQWD� RUD]� RGG]LHOQLH� Z�
SU]HGVL ELRUVWZDFK�MHGQRVWHN�RG�QLHJR�]DOH Q\FK�L�]�QLP�VWRZDU]\V]RQ\FK��GOD�ND GHM�JUXS\�
RVREQR���
�
:������U��6SyáND�QLH�XG]LHODáD� DGQ\FK�]DOLF]HN��SR \F]HN�JZDUDQFML��SRU F]H ���
�
�
:DUWR ü�QLH�VSáDFRQ\FK�SR \F]HN�XG]LHORQ\FK�RVRERP�]DU] G]DM F\P�L�QDG]RUXM F\P�RUD]�
LFK�RVRERP�EOLVNLP��D�WDN H�XG]LHORQ\FK�SRU F]H �L�JZDUDQFML��
�
:� URNX� ����� QLH� XG]LHORQR� SR \F]HN�� SRU F]H � L� JZDUDQFML� RVRERP� ]DU] G]DM F\P� L�
QDG]RUXM F\P�RUD]�LFK�RVRERP�EOLVNLP��
�
2NUH OHQLH� á F]QHM� OLF]E\� L� ZDUWR FL� QRPLQDOQHM� ZV]\VWNLFK� DNFML� HPLWHQWD� RUD]� DNFML�
E G F\FK�Z�SRVLDGDQLX�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK��GOD�ND GHM�RVRE\�RGG]LHOQLH���
�
à F]QD� OLF]ED� ZV]\VWNLFK� HPLVML� DNFML� 6SyáNL� Z\QRVL� ���� ���� V]W�� 6 � WR� DNFMH� ]Z\NáH� QD�
RND]LFLHOD�VHULL�$�L�%�R�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM������]á��ND GD���
�
6WDQ� SRVLDGDQLD� � DNFML� SU]H]� &]áRQNyZ� =DU] GX� L� 3URNXUHQWyZ� � QD� G]LH � ELODQVRZ\�
SU]HGVWDZLD�VL �QDVW SXM FR��
=DU] G�
/S����,PL �L�QD]ZLVNR�������������������������������������������,OR ü�DNFML�Z�V]W���������:DUWR ü�QRPLQDOQD���Z�

]á��
��� 0DUHN�%áD NyZ� ���������������������������������
��� .U]\V]WRI�6LHUND� ���������������������������������
��� -y]HI�3UDGHOD� ���������������������������������
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� 5D]HP���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
=� GQLHP� �� OLSFD� ����� U�� =DU] G� � XG]LHOLá� SURNXU\� VDPRLVWQHM� 3DQL� 0DU]HQLH� :L FHN�
]DWUXGQLRQHM�Z�=�/��Ä2U]Há´�6�$��QD�VWDQRZLVNX�.LHURZQLND�']LDáX�(NVSRUWX��R�F]\P�6SyáND�
LQIRUPRZDáD�Z�UDSRUFLH�ELH F\P�QU���������]������������U���
3URNXUHQFL��
/S������,PL �L�QD]ZLVNR����������������������������������������,OR ü�DNFML�Z�V]W���������:DUWR ü�QRPLQDOQD�Z�]á��������������������
�������������0DU]HQD�:L FHN������������������������������������������������������������������������������������
�������������7DGHXV]�'UR]GD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
&]áRQNRZLH�5DG\�1DG]RUF]HM�QLH�SRVLDGDM �DNFML�=�/��Ä2U]Há´�6�$��
�
�
:VND]DQLH� DNFMRQDULXV]\� SRVLDGDM F\FK� EH]SR UHGQLR� OXE� SR UHGQLR� SRSU]H]� SRGPLRW\�
]DOH QH�FR�QDMPQLHM����Z�RJyOQHM�OLF]ELH�JáRVyZ�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX�HPLWHQWD��ZUD]�
]H� ZVND]DQLHP� OLF]E\� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� WH� SRGPLRW\� DNFML�� LFK� SURFHQWRZHJR� XG]LDáX� Z�
NDSLWDOH� ]DNáDGRZ\P�� OLF]E\� JáRVyZ� ]� QLFK� Z\QLNDM F\FK� L� LFK� SURFHQWRZHJR� XG]LDáX� Z�
RJyOQHM�OLF]ELH�JáRVyZ�QD�ZDOQ\P�]JURPDG]HQLX��
�
�
�
6WUXNWXUD�DNFMRQDULDWX��Z�]DNUHVLH�SRGPLRWyZ�SRVLDGDM F\FK�FR�QDMPQLHM����RJyOQHM�OLF]E\�
JáRVyZ�QD�:DOQ\P�=JURPDG]HQLX�ZJ�VWDQX�QD������������U���SU]HGVWDZLDáD�VL �QDVW SXM FR��
�
/S�� 1D]ZD�DNFMRQDULXV]D� /LF]ED�DNFML�

Z�V]W��
�� SRVLDGDQHJR�
NDSLWDáX�

�� JáRVyZ� QD�
:=$�

�� 0LFKDHO�%HUHQVKWH\Q� �������� ������ ������
�� $QGUHZ�:\JRG]NL� �������� ������ ������

�� %DQN�*RVSRGDUVWZD�
.UDMRZHJR�

�������� ������ ������

�
�
,QIRUPDFMH�R�]QDQ\FK�HPLWHQWRZL�XPRZDFK�]DZDUW\FK�Z�FL JX�RVWDWQLHJR�URNX�REURWRZHJR�
L�SR�GQLX�ELODQVRZ\P��Z�Z\QLNX�NWyU\FK�PRJ �QDVW SLü�Z�SU]\V]áR FL�]PLDQ\�Z�SURSRUFMDFK�
SRVLDGDQ\FK�DNFML�SU]H]�GRW\FKF]DVRZ\FK�DNFMRQDULXV]\�L�REJDWDULXV]\��
�
3R� GQLX� ELODQVRZ\P� QDVW SLá\� ]PLDQ\� Z� SURSRUFMDFK� SRVLDGDQ\FK� DNFML� SU]H]�
GRW\FKF]DVRZ\FK�DNFMRQDULXV]\��
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�
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