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QLNyZ�UDFKXQNX��VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH��SURGXNFM
�L�ZNáDG�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�3.%��Z\NR�
U]\VWDQLH�VLá\�URERF]HM��QDNáDG\�QD��URGNL�WUZDáH�RUD]�SRGDWNL�L�GRWDFMH�]ZL�]DQH�]�Z\WZDU]D�
QLHP�Z\UREyZ�L�XVáXJ�QD�SRWU]HE\�XF]HVWQLNyZ�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR��2VWDWQL�UR]G]LDá�]DZLH�
UD�XZDJL� L� SURSR]\FMH� GRW\F]�FH�GDOV]HJR�GRVNRQDOHQLD�PHWRGRORJLL� UDFKXQNX� VDWHOLWDUQHJR
WXU\VW\NL�GOD�3ROVNL�

5DFKXQHN� VDWHOLWDUQ\� WXU\VW\NL�SUH]HQWXMH�ZV]HFKVWURQQ\�REUD]�SROVNLHM� JRVSRGDUNL� WXU\�
VW\F]QHM�Z� XM
FLX� VWDW\VW\F]Q\P� L� SRZLQLHQ� E\ü� SU]\GDWQ\� GR�PRQLWRURZDQLD� MHM�Z\QLNyZ
RUD]� Z\W\F]DQLD� NLHUXQNyZ� UR]ZRMX�� -HVW� WR� MX*� GUXJD� HG\FMD� 567� �SRSU]HGQLD� GRW\F]\áD
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UyZQD��� ]ZáDV]F]D�Z�]DNUHVLH� ]MDZLVN� VWUXNWXUDOQ\FK��SRQLHZD*�PR*OLZR�ü�EH]SR�UHGQLHJR
SRUyZQ\ZDQLD� DQDOL]RZDQ\FK� ZLHONR�FL� MHVW� RJUDQLF]RQD� ]H� Z]JO
GX� QD� ]DVWRVRZDQLH� FHQ
ELH*�F\FK�
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�� 5DFKXQNL�QDURGRZH�D�PHWRGRORJLD
UDFKXQNX�VDWHOLWDUQHJR�WXU\VW\NL

���� 3RGVWDZRZH�NDWHJRULH�L�NRQVWUXNFMD�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK

6WHURZDQLH�JRVSRGDUN�� L� RFHQD� MHM� VWDQX�Z\PDJDM�� U]HWHOQHM�ZLHG]\�QD� WHPDW� ]DFKRG]��
F\FK�Z�QLHM�SURFHVyZ��6\VWHP�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK�]RVWDá� VNRQVWUXRZDQ\�Z�RGSRZLHG]L
QD�WR�]DSRWU]HERZDQLH�L�VWDQRZL�ZHZQ
WU]QLH�VSyMQ\�]HVWDZ�WDEOLF�RSLVXM�F\FK�]MDZLVND�PD�
NURHNRQRPLF]QH��=HVWDZ�WHQ�Z\NRU]\VWXMH�X]JRGQLRQH�QD�V]F]HEOX�PL
G]\QDURGRZ\P�SRM
�
FLD�� NODV\ILNDFMH� L� ]DVDG\� UDFKXQNRZR�FL��0L
G]\QDURGRZ\P�Z]RUFHP�� QD� NWyU\P�RSLHUDM�
VL
�UDFKXQNL�QDURGRZH�VSRU]�G]DQH�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMDFK��MHVW�V\VWHP�UDFKXQNyZ�61$
�����UHNRPHQGRZDQ\�SU]H]�21=��6WRVRZDQ\�Z�3ROVFH�(XURSHMVNL�6\VWHP�5DFKXQNyZ�1D�
URGRZ\FK��(6$�������MHVW�PRG\ILNDFM��ZVSRPQLDQHJR�61$�������]DOHFDQ��SU]H]�8QL
�(X�
URSHMVN��

5DFKXQNL�QDURGRZH�VSRU]�G]DQH�V��Z�GZyFK�XNáDGDFK�
D��ZHGáXJ�VHNWRUyZ�LQVW\WXFMRQDOQ\FK�
E��ZHGáXJ�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�

:�XNáDG]LH�VHNWRUyZ�LQVW\WXFMRQDOQ\FK�MDNR�MHGQRVWNL�NODV\ILNDF\MQH�XZ]JO
GQLD�VL
� MHG�
QRVWNL�LQVW\WXFMRQDOQH��6��QLPL�

x� SRGPLRW�JRVSRGDUF]\�Z\WZDU]DM�F\�Z\URE\�L�QLHILQDQVRZH�XVáXJL�U\QNRZH��SURZDG]��
F\�NVL
JL�UDFKXQNRZH�

x� SRGPLRW� JRVSRGDUF]\� ]DMPXM�F\� VL
� SR�UHGQLFWZHP� ILQDQVRZ\P�� SRPRFQLF]�� G]LDáDO�
QR�FL��ILQDQVRZ��RUD]�G]LDáDOQR�FL��XEH]SLHF]HQLRZ��
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x� SRGPLRW�JRVSRGDUNL�QDURGRZHM�G]LDáDM�F\�QD�]DVDGDFK�RNUH�ORQ\FK�Z�SUDZLH�EXG*HWR�
Z\P�RUD]� SRGPLRW�� NWyUHJR� V\VWHP� ILQDQVRZ\� ]RVWDá� RNUH�ORQ\� RGU
EQ\PL� XVWDZDPL�
D�NWyUHJR�SRGVWDZRZ\P�(UyGáHP�ILQDQVRZDQLD�V��GRWDFMH�]�EXG*HWX�SD�VWZD�

x� MHGQRVWND�VSRáHF]QR�SROLW\F]QD�
x� RVRED�IL]\F]QD��
:�V\VWHPLH�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK�Z\Uy*QLRQR�SL
ü�VHNWRUyZ�LQVW\WXFMRQDOQ\FK�

¸� 6HNWRU�SU]HGVL
ELRUVWZ��NWyU\�WZRU]��SRGPLRW\�Z\WZDU]DM�FH�Z\URE\�L�QLHILQDQVR�
ZH�XVáXJL�U\QNRZH��SURZDG]�FH�NVL
JL�UDFKXQNRZH�±�V�� WR�SRGPLRW\�PDM�FH�RVR�
ERZR�ü�SUDZQ��OXE�LQQH�MHGQRVWNL��Zá�F]QLH�]�]DNáDGDPL�SURZDG]RQ\PL�SU]H]�RVR�
E\�IL]\F]QH�

¸� 6HNWRU�LQVW\WXFML�ILQDQVRZ\FK�L�XEH]SLHF]HQLRZ\FK�
¸� 6HNWRU� LQVW\WXFML� U]�GRZ\FK� L� VDPRU]�GRZ\FK�� GR� NWyUHJR� ]DOLF]RQR� SRGPLRW\

G]LDáDM�FH�QD�SRGVWDZLH�SUDZD�EXG*HWRZHJR�
¸� 6HNWRU�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK��NWyU\�WZRU]��RVRE\�IL]\F]QH�
¸� 6HNWRU� LQVW\WXFML�QLHNRPHUF\MQ\FK�G]LDáDM�F\FK�QD� U]HF]�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�

GR� NWyUHJR� ]DOLF]RQR� Z� ]DNUHVLH� G]LDáDOQR�FL� VWDWXWRZHM� RUJDQL]DFMH� SROLW\F]QH�
VSRáHF]QH�L�Z\]QDQLRZH�

8]XSHáQLHQLHP�Z\PLHQLRQ\FK� VHNWRUyZ� LQVW\WXFMRQDOQ\FK� MHVW� VHNWRU� Ä]DJUDQLFD´�� NWyU\
REUD]XMH� UHODFMH� DQDOL]RZDQHM� JRVSRGDUNL� ]H� �ZLDWHP� ]HZQ
WU]Q\P�� 3RGVWDZRZH� ]QDF]HQLH
SU]\�NODV\ILNRZDQLX�RNUH�ORQHM�MHGQRVWNL�LQVW\WXFMRQDOQHM�GR�VHNWRUD�Ä]DJUDQLFD´�PD�SRM
FLH
UH]\GHQWD� L�QLHUH]\GHQWD��.U\WHULXP�X]QDQLD�GDQHM� MHGQRVWNL�]D� UH]\GHQWD� MHVW�GRNRQ\ZDQLH
SU]H]�QL��WUDQVDNFML�QD�WHU\WRULXP�HNRQRPLF]Q\P�GDQHJR�NUDMX�FR�QDMPQLHM�SU]H]�URN��6HNWRU
Ä]DJUDQLFD´� MHVW� XM
W\� Z� UDFKXQNDFK� QDURGRZ\FK� MDNR� FDáR�ü�� EH]� GDOV]\FK� SRG]LDáyZ�
L�REHMPXMH� W\ONR� WH� MHGQRVWNL� QLH� E
G�FH� UH]\GHQWDPL�� NWyUH� XWU]\PXM�� UHODFMH� JRVSRGDUF]H
]�MHGQRVWNDPL�UH]\GHQWDPL�GDQHJR�NUDMX��

-H�OL�UDFKXQNL�RSUDFRZ\ZDQH�V��Z�XNáDG]LH�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL��MHGQRVWN��NODV\ILNDF\M�
Q�� MHVW� SU]HGVL
ELRUVWZR�� WM�� SRGPLRW� RGSRZLDGDM�F\� SU]HGVWDZLRQ\P� Z\*HM� NU\WHULRP�
:�W\P�Z\SDGNX� SRGPLRW\� JUXSRZDQH� V�� ZHGáXJ� GRPLQXM�FHJR� URG]DMX� G]LDáDOQR�FL�� NWyU�
]�NROHL�RNUH�OD�URG]DM�Z\WZDU]DQ\FK�SU]H]�QLH�SURGXNWyZ��6\VWHP�SRG]LDáX�G]LDáDOQR�FL�JR�
VSRGDUF]HM�QD�URG]DMH��F]\OL�NODV\ILNDFMD�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�� MHVW�ZLHORV]F]HEORZ\� L�]EX�
GRZDQ\� ]RVWDá� ZRNyá� SRGRELH�VWZ� SURFHVyZ� SURGXNF\MQ\FK� L� SURGXNWyZ� Z\WZDU]DQ\FK
Z�SU]HGVL
ELRUVWZDFK��2SLHUD�VL
�QD�]DVDG]LH��*H�LP�QL*V]\�VWRSLH��NODV\ILNDFML��W\P�EDUG]LHM
MHGQRURGQD� MHVW�G]LDáDOQR�ü�]JUXSRZDQ\FK�SU]HGVL
ELRUVWZ��:�3ROVFH�SU]HGVL
ELRUVWZD�JUX�
SRZDQH�V��]JRGQLH�]�3ROVN��.ODV\ILNDFM��']LDáDOQR�FL��3.'���NWyUHM�VWUXNWXUD�RGSRZLDGD�SR�
GREQ\P� V\VWHPRP� PL
G]\QDURGRZ\P�� ]ZáDV]F]D� (XURSHMVNLHM� .ODV\ILNDFML� ']LDáDOQR�FL
1$&(�5HY����

3.'� MHVW� NODV\ILNDFM�� SL
FLRSR]LRPRZ��� QDMZ\*V]\� VWRSLH�� DJUHJDFML� VWDQRZL� VHNFMD
�Z�QLHNWyU\FK�VHNFMDFK�Z\Uy*QLRQR�GRGDWNRZR�SRGVHNFMH���QDMQL*V]\�WR�SRGNODVD��1D�SLHUZ�
V]\P�SR]LRPLH�Z\RGU
EQLRQR����VHNFML��NWyUH�G]LHO��VL
�QD����G]LDáyZ��VWDQRZL�F\FK�GUXJL
�����������������������������������������������������
� 7DP*H��V������
� 6\VWHP�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK��7RP�,��:DUV]DZD�*86�������V�����
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V]F]HEHO�NODV\ILNDFML��3R]LRP� WU]HFL� �JUXSD��REHMPXMH�����JUXSRZDQLD�G]LDáDOQR�FL��SR]LRP
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OLWHUDPL� DOIDEHWX� �SRGVHNFMH�PDM�� NRG� GZXOLWHURZ\��� G]LDá\� ±� GZXF\IURZ\P� NRGHP� QXPH�
U\F]Q\P�� JUXS\� ±� WU]\F\IURZ\P� NRGHP� QXPHU\F]Q\P�� NODV\� ±� NRGHP� F]WHURF\IURZ\P�
D�SRGNODV\�±�NRGHP�SL
FLR]QDNRZ\P��Z�NWyU\P�F]WHU\�F\IU\�RNUH�ODM��NODV
��D�OLWHUD�±�SRG�
NODV
�Z�UDPDFK�GDQHM�NODV\��*HQHUDOQLH�WDEOLFH�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK�Z�XNáDG]LH�URG]DMyZ
G]LDáDOQR�FL�RSUDFRZ\ZDQH�V��W\ONR�ZHGáXJ�QDMZ\*V]\FK�VWRSQL�JUXSRZDQLD��WM��ZHGáXJ�VHN�
FML�L�ZHGáXJ�G]LDáyZ�

:�3.'�Z\RGU
EQLRQR�QDVW
SXM�FH�VHNFMH�
$� 5ROQLFWZR��áRZLHFWZR�L�OH�QLFWZR�
%� 5\ERáyZVWZR�L�U\EDFWZR�
&� *yUQLFWZR�L�NRSDOQLFWZR�
'� 3U]HWZyUVWZR�SU]HP\VáRZH�
(� :\WZDU]DQLH�L�]DRSDWU\ZDQLH�Z�HQHUJL
�HOHNWU\F]Q���JD]��ZRG
�
)� %XGRZQLFWZR�
*� +DQGHO�KXUWRZ\�L�GHWDOLF]Q\��QDSUDZD�SRMD]GyZ�PHFKDQLF]Q\FK��PRWRF\NOL�RUD]�DUW\�

NXáyZ�X*\WNX�RVRELVWHJR�L�GRPRZHJR�
+� +RWHOH�L�UHVWDXUDFMH�
,� 7UDQVSRUW��JRVSRGDUND�PDJD]\QRZD�L�á�F]QR�ü�
-� 3R�UHGQLFWZR�ILQDQVRZH�
.� 2EVáXJD�QLHUXFKRPR�FL��Z\QDMHP��QDXND�L�XVáXJL�]ZL�]DQH�]�SURZDG]HQLHP�G]LDáDOQR�

�FL�JRVSRGDUF]HM�
/� $GPLQLVWUDFMD� SXEOLF]QD� L� REURQD� QDURGRZD�� RERZL�]NRZH� XEH]SLHF]HQLD� VSRáHF]QH

L�SRZV]HFKQH�XEH]SLHF]HQLD�]GURZRWQH�
0� (GXNDFMD�
1� 2FKURQD�]GURZLD�L�RSLHND�VSRáHF]QD�
2� 3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�XVáXJRZD�NRPXQDOQD��VSRáHF]QD�L�LQG\ZLGXDOQD�
3� *RVSRGDUVWZD�GRPRZH�]DWUXGQLDM�FH�SUDFRZQLNyZ�
,QQ\P�VSRVREHP�XPR*OLZLDM�F\P�RSLV�DNW\ZQR�FL�JRVSRGDUF]HM�SRG�N�WHP�VWUXNWXU\�UR�

G]DMRZHM�SURGXNFML� MHVW�SU]HGVWDZLHQLH� MHM�Z�SRG]LDOH�QD�Z\WZDU]DQH�SURGXNW\��:�W\P�Z\�
SDGNX�SRGVWDZ��JUXSRZDQLD�SURGXNWyZ�MHVW�3ROVND�.ODV\ILNDFMD�:\UREyZ�L�8VáXJ��3.:L8��
.ODV\ILNDFMD�WD�RSLHUD�VL
�QD�LGHQW\F]Q\FK�]DáR*HQLDFK�MDN�NODV\ILNDFMD�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL
L�MHVW�ZREHF�QLHM�]DVDGQLF]R�V\PHWU\F]QD��W]Q��SRV]F]HJyOQ\P�URG]DMRP�G]LDáDOQR�FL�SU]\SL�
VDQH� V�� RGSRZLHGQLH� GOD� QLFK� SURGXNW\� R]QDF]DQH� NRGHP� F\IURZ\P�� 6WUXNWXUD� 3.:L8� GR
SR]LRPX� NODV\� MHVW� ]JRGQD� L� R]QDF]RQD� WDNLP� VDP\P� NRGHP�� MDN� VWUXNWXUD� G]LDáDOQR�FL
Z�3.'��3HZQH�Uy*QLFH�Z\VW
SXM��QD�QDMQL*V]\FK�SR]LRPDFK��NDWHJRULL�L�SRGNDWHJRULL��W]Q��QD
W\P�SR]LRPLH�3.:L8�MHVW�EDUG]LHM�V]F]HJyáRZD�

0R*OLZR�FL�RSLVX�]MDZLVN�]DFKRG]�F\FK�Z�JRVSRGDUFH�Z�XM
FLX�SURGXNWRZ\P�V�� MHGQDN
RJUDQLF]RQH��:\QLND�WR�]�WHJR��*H�Z�W\P�Z\SDGNX�MHGQRVWN��NODV\ILNDF\MQ��MHVW�Z\WZDU]DQ\
SURGXNW� �Z\UyE�GREUR�PDWHULDOQH� OXE� XVáXJD��� =D]Z\F]DM� MHGQR� SU]HGVL
ELRUVWZR�Z\WZDU]D
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FR�QDMPQLHM�NLOND�SURGXNWyZ�L�WUXGQR�SUHF\]\MQLH�SU]\SLVDü�ND*GHPX�]�W\FK�SURGXNWyZ�ZDU�
WR�ü�F]\QQLNyZ�SURGXNFML�]X*\W\FK�Z�SURFHVDFK�SURGXNF\MQ\FK��D� WDN*H�RGSRZLDGDM�F��PX
F]�VWN
�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z\WZRU]RQHM�SU]H]�GDQ\�SRGPLRW��=�WHJR�SRZRGX�]DNUHV�LQIRUPDFML
VWDW\VW\F]QHM�R�DNW\ZQR�FL�JRVSRGDUF]HM�Z�XM
FLX�SURGXNWRZ\P�RJUDQLF]RQ\�MHVW�GR�SUH]HQ�
WDFML�ZLHONR�FL�SURGXNFML�RUD]�VWUXNWXU\� MHM�Z\NRU]\VWDQLD�� D�ZL
F� W\FK�]MDZLVN��NWyUH�PRJ�
E\ü�]DREVHUZRZDQH�Z�U]HF]\ZLVWR�FL�JRVSRGDUF]HM�

5DFKXQNL�QDURGRZH�RSLVXM�� NRPSOHNVRZR�FDá�� VHNZHQFM
� G]LDáDOQR�FL� JRVSRGDUF]HM�� ]D�
F]\QDM�F�RG�SURGXNFML��SRSU]H]�WZRU]HQLH�L�SRG]LDá�GRFKRGyZ��D*�GR�SRND]DQLD�]PLDQ�Z�VWD�
QLH�JRVSRGDUNL��NWyUH�RGQRWRZDQR�QD�NRQLHF�EDGDQHJR�RNUHVX��:�]DOH*QR�FL�RG�WHJR��MDNLHJR
HWDSX�SURFHVyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK�GRW\F]���UDFKXQNL�QDURGRZH�G]LHO��VL
�QD�
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NWyUH�]DV]á\�Z�W\P�F]DVLH��
1D�UDFKXQNL�ELH*�FH�VNáDGDM��VL
�
����5DFKXQHN� SURGXNFML�� -HJR� ]DGDQLHP� MHVW� RNUH�OHQLH� UR]PLDUyZ� SURGXNWX� NUDMRZHJR
EUXWWR��NWyU\�SU]HGVWDZLDQ\� MHVW� MDNR� Uy*QLFD�PL
G]\�SURGXNFM�� JOREDOQ�� D� ]X*\FLHP
SR�UHGQLP� �]X*\FLHP�Z\UREyZ� L� XVáXJ�Z� SURFHVDFK� SURGXNF\MQ\FK��� 3R]\FM
� ELODQ�
VXM�F��WH�ZLHONR�FL�VWDQRZL�ZDUWR�ü�GRGDQD��=JRGQLH�]�PHWRGRORJL��UDFKXQNyZ�QDUR�
GRZ\FK��SURGXNFMD�JOREDOQD�OLF]RQD�MHVW�Z�FHQDFK�ED]RZ\FK��F]\OL�Z�FHQDFK�X]\VNL�
ZDQ\FK� SU]H]� SURGXFHQWyZ�� &HQ\� WH� QLH� XZ]JO
GQLDM�� SRGDWNyZ� RG� SURGXNWyZ�� FHá
L�SRGDWNyZ� LPSRUWRZ\FK�� ]DZLHUDM�� QDWRPLDVW� GRWDFMH� GR� SURGXNWyZ�� WDP� JG]LH� RQH
Z\VW
SXM���-H�OL�FKRG]L�R�]X*\FLH�SR�UHGQLH�� WR�SRGDZDQH�MHVW�RQR�Z�FHQDFK�QDE\FLD
�QDE\ZF\���D�ZL
F�]�XZ]JO
GQLHQLHP�ZVSRPQLDQ\FK�SRGDWNyZ�RG�SURGXNWyZ��D�WDN*H
HZHQWXDOQ\FK�PDU*� WUDQVSRUWRZ\FK� L� KDQGORZ\FK��*HQHUDOQLH� FHQ\�Z� UDFKXQNX�SUR�
GXNFML� V�� FHQDPL� U\QNRZ\PL��Z\M�WHN� VWDQRZL�� FHQ\�Z\UREyZ� L� XVáXJ�� NWyUH� QLH� V�
SU]HGPLRWHP�WUDQVDNFML�U\QNRZ\FK��'RW\F]\�WR�SURGXNFML�VHNWRUD�U]�GRZHJR�L�VDPR�
U]�GRZHJR�� D� WDN*H� LQVW\WXFML� QLHNRPHUF\MQ\FK�� NWyUD� GRVWDUF]DQD� MHVW� RGELRUFRP
Z�QDWXU]H��:� W\P�Z\SDGNX� FHQD� RNUH�ODQD� MHVW� QD� SRGVWDZLH� NRV]WyZ�Z\WZRU]HQLD
ZVSRPQLDQ\FK�Z\UREyZ�L�XVáXJ��5DFKXQHN�SURGXNFML�PR*H�E\ü�VSRU]�G]DQ\�Z�XM
FLX
VHNWRUyZ� LQVW\WXFMRQDOQ\FK� OXE� Z� XM
FLX� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL�� D� SURGXNW� NUDMRZ\
EUXWWR�VNáDGD�VL
�]�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z\WZRU]RQHM�SU]H]�ZV]\VWNLH�NUDMRZH�VHNWRU\�LQ�
VW\WXFMRQDOQH� �OXE� URG]DMH� G]LDáDOQR�FL�� SRZL
NV]RQHM� R� SRGDWNL� RG� SURGXNWyZ� L� SR�
PQLHMV]RQHM�R�GRWDFMH�GR�SURGXNWyZ�XG]LHORQH�Z�EDGDQ\P�RNUHVLH�
����5DFKXQHN�Z\UREyZ�L�XVáXJ�MHVW�X]XSHáQLHQLHP�UDFKXQNX�SURGXNFML�L�REUD]XMH�WZRU]H�
QLH�RUD]�Z\NRU]\VWDQLH�Z\UREyZ�L�XVáXJ�Z�JRVSRGDUFH�QDURGRZHM��5DFKXQHN�WHQ�VNáD�
GD� VL
� ]� NLONX� F]
�FL�� &]
�ü� SLHUZV]D� SU]HGVWDZLD� Z\WZDU]DQLH� Z\UREyZ� L� XVáXJ
Z�SU]HGVL
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L�WUDQVSRUWRZ\FK�X]\VNXMH�VL
�ZLHONR�ü�SRGD*\�Z\UREyZ�L�XVáXJ�Z�FHQDFK�QDE\ZF\�
'UXJ�� F]
�ü� WHJR� UDFKXQNX� VWDQRZL� LFK� Z\NRU]\VWDQLH�� D� ZL
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EUXWWR�
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����5DFKXQHN�SRG]LDáX�ZWyUQHJR�GRFKRGyZ��-HJR�FHOHP�MHVW�SU]HGVWDZLHQLH�UHG\VWU\EXFML
GRFKRGyZ�PL
G]\�VHNWRUDPL�LQVW\WXFMRQDOQ\PL��*áyZQH�SR]\FMH�XZ]JO
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G�FH�QDVW
SVWZHP�QD� SU]\NáDG
NO
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GQLDQH�Z�SHáQ\P�]DNUHVLH�

,QQ\P�SUREOHPHP�MHVW�]DNUHV�DJUHJDFML�SURZDG]RQ\FK�DQDOL]��:�3ROVFH�WDEOLFH�UDFKXQNyZ
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GX�QD�]QDF]HQLH�WXU\VW\NL�MDNR�G]LHG]LQ\�JRVSRGDUNL�Z�VNDOL��ZLDWRZHM�L�Z�VNDOL
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RWRF]HQLHP�QD�RNUHV�NUyWV]\�QL*����PLHVL
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NHPSLQJRZ\FK� LWS���SRQLHZD*� V��RQH�X*\WNRZDQH�SU]H]�GáX*V]\�F]DV��QLH�]D�� W\ONR�Z� WUDNFLH
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W��PHWRGRORJL���Z\GDWNL� WXU\VW\F]QH� L�Z\GDWNL� QD�GREUD�NRQ�
VXPSF\MQH�WUZDáHJR�X*\WNX�R�MHGQR]QDF]QLH�WXU\VW\F]Q\P�SU]H]QDF]HQLX�WZRU]��VSR*\FLH�WXU\�
VW\F]QH��SRS\W�WXU\VW\F]Q\��

=�SXQNWX�ZLG]HQLD�NDWHJRULL� VWRVRZDQ\FK�Z� UDFKXQNDFK�QDURGRZ\FK�VSR*\FLH� WXU\VW\F]QH
Z\VW
SXMH�Z�QDVW
SXM�F\FK�SR]\FMDFK�

x� ]X*\FLX�SR�UHGQLP�±�Z�]DNUHVLH�Z\GDWNyZ�QD�SRGUy*H�VáX*ERZH�VWDQRZL�F\FK�NRV]W
Z\WZRU]HQLD�SURGXNFML�

x� VSR*\FLX�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�]�GRFKRGyZ�RVRELVW\FK��REHMPXMH�Z\GDWNL�JRVSR�
GDUVWZ�GRPRZ\FK�QD�SRGUy*H�WXU\VW\F]QH�]JRGQLH�]�SU]HGVWDZLRQ��Z\*HM�GHILQLFM��Z\�
GDWNX� WXU\VW\F]QHJR��Z�SR]\FML� WHM�XZ]JO
GQLDQH�V�� WDN*H�Z\GDWNL� ILQDQVRZDQH�]�GLHW
]ZL�]DQ\FK�]�SRGUy*DPL�VáX*ERZ\PL��D�SRQDGWR�]DNXS\�XVáXJ��ZLDGF]RQ\FK�SR�FHQDFK
QLHU\QNRZ\FK�Z�F]
�FL�SRNU\ZDQHM�SU]H]�JRVSRGDUVWZD�GRPRZH�RUD]�F]\QV]H�XPRZQH
]ZL�]DQH�]�SRVLDGDQLHP�GRPyZ�OXE�PLHV]ND��ZDNDF\MQ\FK�

x� VSR*\FLX� VHNWRUD� U]�GRZHJR� L� VDPRU]�GRZHJR� ±� ]DZLHUD� Z\GDWNL� WHJR� VHNWRUD� QD
XVáXJL� WXU\VW\F]QH�SU]HND]DQH�JRVSRGDUVWZRP�GRPRZ\P�Z�QDWXU]H��Z�SUDNW\FH�V�� WR
SU]HGH� ZV]\VWNLP� XVáXJL� LQIRUPDFML� L� SURPRFML� WXU\VW\F]QHM� ILQDQVRZDQH� SU]H]� SRG�
PLRW\�WHJR�VHNWRUD�

x� VSR*\FLX� VHNWRUD� LQVW\WXFML� QLHNRPHUF\MQ\FK� ±� Z� ]DNUHVLH� XVáXJ� L� Z\UREyZ� WXU\�
VW\F]Q\FK�SU]HND]DQ\FK�JRVSRGDUVWZRP�GRPRZ\P�Z�QDWXU]H��V��WR�QD�SU]\NáDG�XVáXJL
SODFyZHN� NXOWXUDOQ\FK�� RELHNWyZ� UHNUHDF\MQ\FK�� LPSUH]� VSRUWRZ\FK� RUJDQL]RZDQ\FK
SU]H]�RUJDQL]DFMH�WXU\VW\F]QH�GOD�VZRLFK�F]áRQNyZ��Z�F]
�FL��Z�NWyUHM�QLH�SRQRVLOL�RQL
NRV]WyZ�XG]LDáX�Z�WDNLHM�LPSUH]LH��

x� HNVSRUFLH� ±�Z� ]DNUHVLH� SRS\WX� QLHUH]\GHQWyZ�QD�Z\URE\� L� XVáXJL� WXU\VW\F]QH� �ZLDG�
F]RQH�SU]H]�UH]\GHQWyZ�GDQHJR�NUDMX�QD�MHJR�WHU\WRULXP�HNRQRPLF]Q\P�
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-H�OL�FKRG]L�R�RVWDWQL�VNáDGQLN�SRS\WX�NR�FRZHJR��DNXPXODFM
��WR�]�GHILQLFML�Z\GDWNX�WXU\�
VW\F]QHJR�Z\QLND��*H�MHVW�RQD�SR]D�]DNUHVHP�UDFKXQNX�VDWHOLWDUQHJR�WXU\VW\NL�

2� LOH�RNUH�OHQLH� ]DNUHVX� UDFKXQNX� VDWHOLWDUQHJR�RG� VWURQ\�SRS\WRZHM�QLH�QDVWU
F]D�]DVDGQL�
F]\FK�WUXGQR�FL��R�W\OH�XVWDOHQLH�MHJR�]DNUHVX�RG�VWURQ\�SRGD*RZHM�MHVW�]QDF]QLH�WUXGQLHMV]H��*H�
QHUDOQLH�SU]\M
WH�Z�567�UR]ZL�]DQLH�RSLHUD�VL
�QD�]DVWRVRZDQLX�XM
FLD�ZHGáXJ�URG]DMyZ�G]LDáDO�
QR�FL�RUD]�Z\UREyZ�L�XVáXJ��]�SRPLQL
FLHP�XM
FLD�ZHGáXJ�VHNWRUyZ�LQVW\WXFMRQDOQ\FK��-HGQDN*H
VDPR�SU]\M
FLH�WDNLHJR�SRGHM�FLD�QLH�XVXZD�ZV]\VWNLFK�Z\VW
SXM�F\FK�WUXGQR�FL��3U]HGH�ZV]\VW�
NLP��]JRGQLH�]�SU]HGVWDZLRQ\P�ZF]H�QLHM�SRJO�GHP��]DNUHV�]MDZLVND�WXU\VW\NL�RNUH�ODM��GHILQL�
FMH�RGZLHG]DM�FHJR�L�Z\GDWNX�WXU\VW\F]QHJR��QLH�PD�QDWRPLDVW�GHILQLFML��NWyUD�RNUH�ODáDE\�MHJR
]DNUHV� RG� VWURQ\� SRGD*RZHM�� 3U]\MPXMH� VL
�� *H� SRGD*� WXU\VW\F]Q�� VWDQRZL�� ZV]\VWNLH�Z\URE\
L�XVáXJL��NWyUH�QDE\ZDQH�V��Z�UDPDFK�Z\GDWNyZ�WXU\VW\F]Q\FK��:�SUDNW\FH�PRJ��WR�E\ü�]DWHP
SUDZLH�ZV]\VWNLH�SURGXNW\�NRQVXPSF\MQH�Z\VW
SXM�FH�Z�JRVSRGDUFH��D�]LGHQW\ILNRZDQLH�]DNUH�
VX�LFK�NRQVXPSFML�SU]H]�RGZLHG]DM�F\FK�Z\PDJDáRE\�EDUG]R�UR]EXGRZDQ\FK�EDGD��VWURQ\�SR�
S\WRZHM�WXU\VW\NL��:�]ZL�]NX�]�W\P�Z�]DVWRVRZDQHM�PHWRGRORJLL�UDFKXQNX�VDWHOLWDUQHJR�SU]\M
WR
UR]ZL�]DQLH�RSDUWH�QD�ZVND]DQLX�VLá\�]ZL�]NX�PL
G]\�GDQ\P�URG]DMHP�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDU�
F]HM�L�]ZL�]DQ\FK�]�QLP�SURGXNWyZ�D�LFK�]QDF]HQLHP�GOD�NRQVXPSFML�WXU\VW\F]QHM�

:\Uy*QLRQR� WU]\� URG]DMH�SURGXNWyZ� L�RGSRZLDGDM�F\FK� LP�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�JRVSR�
GDUF]HM�

x� FKDUDNWHU\VW\F]QH�
x� ]ZL�]DQH�]�WXU\VW\N��
x� SR]RVWDáH�

-H�OL� FKRG]L� R� FKDUDNWHU\VW\F]QH� SURGXNW\� WXU\VW\F]QH� �&37�� WR� SRZLQQ\� RQH� VSHáQLDü
SU]\QDMPQLHM�MHGQR�]�QDVW
SXM�F\FK�NU\WHULyZ�

¸� GDQ\�SURGXNW�UHSUH]HQWXMH�LVWRWQ��F]
�ü�Z\GDWNyZ�WXU\VW\F]Q\FK�
¸� ]QDF]�FD� F]
�ü� SURGXNFML� GDQHJR�Z\UREX� OXE� XVáXJL� QDE\ZDQD� MHVW� SU]H]� RGZLH�

G]DM�F\FK�
¸� EUDN�GDQHJR�SURGXNWX�Z�LVWRWQ\�VSRVyE�RGG]LDá\ZDáE\�QD�SRS\W�WXU\VW\F]Q\�QDZHW

ZWHG\��JG\�QLH�UHSUH]HQWXMH�RQ�]QDF]�FHM�F]
�FL�WHJR�SRS\WX�
$QDORJLF]QLH�� FKDUDNWHU\VW\F]QH� URG]DMH� G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM� �&5'7�� WR� WDNLH�� NWy�

U\FK�SRGVWDZRZ��SURGXNFM
�VWDQRZL��Z\URE\�L�XVáXJL�VSHáQLDM�FH�WH�NU\WHULD�
3URGXNW\� ]ZL�]DQH� ]� WXU\VW\N�� WR� SURGXNW\�� NWyUH� Z� ]QDF]�FHM� F]
�FL� QDE\ZDQH� V�� SU]H]

XF]HVWQLNyZ�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR��RGSRZLDGDM�FH� LP�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL� WR�G]LDáDOQR�ü�]ZL��
]DQD�]�WXU\VW\N���3R]RVWDáH�SURGXNW\�±�ZV]\VWNLH�SR]RVWDáH�SURGXNW\��NWyUH�V��VSRUDG\F]QLH�QD�
E\ZDQH�SU]H]�RGZLHG]DM�F\FK�L�RGSRZLDGDM�FH�LP�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM�

=DNZDOLILNRZDQLH�SRV]F]HJyOQ\FK�SURGXNWyZ�L�RGSRZLDGDM�F\FK�LP�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL
GR�NWyUHM��]�Z\PLHQLRQ\FK�JUXS�PR*H�VL
�]PLHQLDü�QD�SU]HVWU]HQL� ODW� OXE�]DOH*QLH�RG�NUDMX�
]JRGQLH�]�Z]RUFDPL�]DFKRZD��NRQVXPSF\MQ\FK�RGZLHG]DM�F\FK��,VWQLHMH�MHGQDN�SHZQD�JUX�
SD�SURGXNWyZ�L�RGSRZLDGDM�F\FK� LP�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL��NWyUH�]�VDPHM� LFK�QDWXU\�PR*QD
X]QDü�]D�FKDUDNWHU\VW\F]QH�GOD�WXU\VW\NL��V��WR�XVáXJL�QRFOHJRZH��JDVWURQRPLF]QH��WUDQVSRUWX
SDVD*HUVNLHJR��ELXU�SRGUy*\�L�NXOWXUDOQR�UHNUHDF\MQH��FR�GR�X]XSHáQLHQLD�WHM�OLVW\��PHWRGROR�
JLD�2(&'� SR]RVWDZLD�ZROQ�� U
N
� NUDMRP� VSRU]�G]DM�F\P�567�� /LVW
� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK
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L�]ZL�]DQ\FK� ]�WXU\VW\N�� SURGXNWyZ� RUD]� RGSRZLDGDM�F\FK� LP� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL
XZ]JO
GQLRQ\FK�Z�567�GOD�3ROVNL�]DPLHV]F]RQR�QD�NR�FX�WHJR�SXQNWX�

=DNUHV�SRGD*\�Z�567�RNUH�ORQ\�MHVW�WDN*H�SU]H]�SU]\QDOH*QR�ü�SURGXFHQWyZ�GR�WHU\WRULXP
HNRQRPLF]QHJR� GDQHJR� NUDMX�� 3U]HGPLRWHP� DQDOL]\� MHVW� Z\á�F]QLH� G]LDáDOQR�ü� SURGXFHQWyZ
E
G�F\FK�UH]\GHQWDPL�GDQHM�JRVSRGDUNL��3R]\FMH�]ZL�]DQH�]�LPSRUWHP��]ZáDV]F]D�FKDUDNWHU\�
VW\F]Q\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK�� ]QDMGXM�� VL
� SR]D� ]DNUHVHP� ]DLQWHUHVRZDQLD� 567�
:�SUDNW\FH�R]QDF]D�WR��*H�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�E
G�FH�HIHNWHP�]DJUDQLF]QHM�WXU\VW\NL�Z\MD]�
GRZHM� ]QDMGXMH�RG]ZLHUFLHGOHQLH�SR� VWURQLH�SRGD*RZHM�567� W\ONR�Z� WDNLP�]DNUHVLH��Z� MDNLP
MHVW�]DVSRNDMDQH�SU]H]�SURGXFHQWyZ�E
G�F\FK�UH]\GHQWDPL�JRVSRGDUNL�GDQHJR�NUDMX��QS��PDU*H
RUJDQL]DWRUVNLH�ELXU�SRGUy*\�]DMPXM�F\FK�VL
�WXU\VW\N��Z\MD]GRZ����3RGDQLH�Z�567�ZLHONR�FL
GRW\F]�F\FK�SR]RVWDáHM�F]
�FL�WHJR�VSR*\FLD�PD�Z\á�F]QLH�FKDUDNWHU�LQIRUPDF\MQ\�L�QLH�MHVW�NR�
QLHF]QH�

,VWRW
�567�VWDQRZL����WDEOLF�WZRU]�F\FK�Z]DMHPQLH�SRZL�]DQ\�]HVWDZ�
WDEOLFD���±�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�QLHUH]\GHQWyZ�ZHGáXJ�SURGXNWyZ�L�NDWHJRULL�RGZLHG]DM��

F\FK��]DZLHUD� LQIRUPDFMH�QD� WHPDW�Z\GDWNyZ�QLHUH]\GHQWyZ�RGZLHG]DM�F\FK�3ROVN
�� GRNR�
QDQ\FK�QD�U]HF]�SROVNLFK�NUDMRZ\FK�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK�

WDEOLFD���±�NUDMRZH� VSR*\FLH� WXU\VW\F]QH�ZHGáXJ�SURGXNWyZ� L� NDWHJRULL� RGZLHG]DM�F\FK�
]DZLHUD�LQIRUPDFMH�QD�WHPDW�VSR*\FLD�NR�FRZHJR�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�SU]H]�JRVSRGDU�
VWZD�GRPRZH�

WDEOLFD���±�NUDMRZH�VSR*\FLH� WXU\VW\F]QH�RJyáHP��Z� WDEOLF\�]DPLHV]F]RQR� LQIRUPDFMH�QD
WHPDW�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�UH]\GHQWyZ�L�QLHUH]\GHQWyZ��WDE����L�����X]XSHáQLRQH�R�]X*\FLH
SR�UHGQLH� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK� �SRGUy*H� VáX*ERZH��� D� WDN*H� R� SRS\W� NR�FRZ\� QD� SUR�
GXNW\� WXU\VW\F]QH� VHNWRUD� U]�GRZHJR� L� VDPRU]�GRZHJR� RUD]� LQVW\WXFML� QLHNRPHUF\MQ\FK
L�R�V]DFRZDQH�F]\QV]H�]D�GUXJLH�GRP\�

WDEOLFD���±�UDFKXQHN�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��Z�F]
�FL�GRW\F]�FHM�LFK�WZRU]HQLD�
WDEOLFD���±�UDFKXQHN�SRGD*\�L�Z\NRU]\VWDQLD�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�
WDEOLFD� �� ±� WXU\VW\F]QD� ZDUWR�ü� GRGDQD� Z� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� L� SR]RVWDá\FK� URG]DMDFK

G]LDáDOQR�FL��FHOHP�WHM�WDEOLF\�MHVW�RV]DFRZDQLH�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�ZDUWR�FL�GRGD�
QHM�L�3.%�Z�JRVSRGDUFH�

WDEOLFD���±�DNXPXODFMD�EUXWWR�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�
REHMPXMH�F]
�ü�GRW\F]�F�� UR]FKRGyZ�UDFKXQNX�NDSLWDáRZHJR�Z�SRGVWDZRZ\P�V\VWHPLH� UD�
FKXQNyZ�QDURGRZ\FK�

WDEOLFD���±�ZDUWR�ü�QHWWR� �URGNyZ� WUZDá\FK�Z� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� WXU\VW\F]Q\FK� URG]D�
MDFK�G]LDáDOQR�FL��MHVW�RGSRZLHGQLNLHP�ELODQVX�Z�F]
�FL�GRW\F]�FHM�DNW\ZyZ�

WDEOLFH�������L����±�OLF]ED�SUDFXM�F\FK�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�WXU\�
VW\F]QHM�ZHGáXJ�NDWHJRULL�L�SáFL�

=DVWRVRZDQD�PHWRGRORJLD� ]DOHFD� XMPRZDQLH�ZDUWR�FL� SURGXNFML� JOREDOQHM� RUJDQL]DWRUyZ
WXU\VW\NL�Z�ZHUVML�ÄQHWWR´��W]Q��W\ONR�X]\VNDQHM�SU]H]�QLFK�PDU*\��:\PDJD�WR�SU]HSURZDG]H�
QLD�RGSRZLHGQLFK�REOLF]H��L�GODWHJR�ZDUWR�ü�WHM�SURGXNFML�Z�567�RGELHJD�RG�ZDUWR�FL�SRGD�
ZDQHM�Z�VWDQGDUGRZ\P�UDFKXQNX�SURGXNWyZ�
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&KDUDNWHU\VW\F]QH�WXU\VW\F]QH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�

�����+RWHOH
�����3R]RVWDáH�RELHNW\�QRFOHJRZH
�����5HVWDXUDFMH
�����%DU\
�����']LDáDOQR�ü�VWRáyZHN�L�NDWHULQJ
�����7UDQVSRUW�NROHMRZ\
�����7UDQVSRUW�O�GRZ\�SR]RVWDá\
����7UDQVSRUW�ZRGQ\
����7UDQVSRUW�ORWQLF]\
������3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�ZVSRPDJDM�FD� WUDQVSRUW� O�GRZ\��������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�PRU�
VNLFK�L��UyGO�GRZ\FK��������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�ORWQLF]\FK�±�SURGXNW\�WH�QLH�E\á\�XZ]JO
GQLR�
QH�Z�567�GOD������URNX�
����']LDáDOQR�ü�ZVSRPDJDM�FD�WUDQVSRUW��G]LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�WXU\VW\N�
�����:\QDMHP�VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK
�����,QQD�G]LDáDOQR�ü�DUW\VW\F]QD�L�UR]U\ZNRZD
�����']LDáDOQR�ü�ELEOLRWHN��DUFKLZyZ��PX]HyZ�L�SR]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�NXOWXUDOQD
�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]H�VSRUWHP
�����3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�UHNUHDF\MQD
������']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�SRSUDZ��NRQG\FML�IL]\F]QHM
']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�Z\WZDU]DQLHP�WXU\VW\F]Q\FK�GyEU�WUZDáHJR�X*\WNX�

�����3URGXNFMD�JRWRZ\FK�DUW\NXáyZ�ZáyNLHQQLF]\FK��RSUyF]�RG]LH*\
�����3URGXNFMD�QDGZR]L�SRMD]GyZ�PHFKDQLF]Q\FK��SURGXNFMD�SU]\F]HS�L�QDF]HS
������3URGXNFMD�RUD]�QDSUDZD�áRG]L�Z\FLHF]NRZ\FK�L�VSRUWRZ\FK
�����2EVáXJD�QLHUXFKRPR�FL�L�Z\QDMHP
3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�WXU\VW\N��

������8EH]SLHF]HQLD�SR]RVWDáH
������$�']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�RUJDQL]DFM��WDUJyZ�L�Z\VWDZ
���6SU]HGD*��REVáXJD�L�QDSUDZD�SRMD]GyZ�����VSU]HGD*�GHWDOLF]QD�SDOLZ���
���+DQGHO�GHWDOLF]Q\��]�Z\M�WNLHP�VSU]HGD*\�SRMD]GyZ�����QDSUDZD�DUW\NXáyZ�X*\WNX�GRPRZHJR

&KDUDNWHU\VW\F]QH�SURGXNW\�WXU\VW\F]QH�

�����8VáXJL�KRWHOL
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�NHPSLQJL�RUD]�LQQH�PLHMVFD�NUyWNRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRGDZDQLHP�QDSRMyZ
�����8VáXJL�VWRáyZNRZH�L�XVáXJL�GRVWDUF]DQLD�SRVLáNyZ�GOD�RGELRUFyZ�]HZQ
WU]Q\FK
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH�PL
G]\PLDVWRZ\FK�NROHMRZ\FK�SDVD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ
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������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWX�UR]NáDGRZHJR�O�GRZHJR�SR]RVWDáH
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR]RVWDáH
��������8VáXJL�PRUVNLHJR�L�SU]\EU]H*QHJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLHJR
��������8VáXJL�WUDQVSRUWX�ZRGQHJR��UyGO�GRZHJR�SDVD*HUVNLHJR
��������3U]HZR]\�UR]NáDGRZH�ORWQLF]H�SDVD*HUVNLH
��������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD*HUVNLH�SR]DUR]NáDGRZH
���������������������±�XVáXJL�ZVSLHUDM�FH�WUDQVSRUW�O�GRZ\��ZRGQ\�L�ORWQLF]\
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]Q\FK�L�SLORWD*X��JG]LH�LQG]LHM�QLHVNODV\ILNRZDQH
�����8VáXJL�Z\QDMPX�VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZH�SR]RVWDáH
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�ELEOLRWHNL��DUFKLZD��PX]HD�L�LQQH
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRSUDZ��NRQG\FML�IL]\F]QHM
7XU\VW\F]QH�SURGXNW\�WUZDáHJR�X*\WNX�

���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH����QDPLRW\�L�Z\URE\�NHPSLQJRZH
���������3U]\F]HS\�L�QDF]HS\�SU]H]QDF]RQH�GR�PLHV]NDQLD�OXE�GR�FHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK
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ELRUVWZ�� D� GLHW\� ±� GRFKyG� JRVSRGDUVWZ� GR�
PRZ\FK�
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Z\NRQXM�� LQQHJR� URG]DMX�SUDF
� ]DURENRZ�� �SR]D�SUDFRZQLNDPL� VH]RQRZ\PL� L�SU]\JUDQLF]�
Q\PL��QD� WHUHQLH�RGZLHG]DQHJR�NUDMX��QLH� MHVW�GR�NR�FD� MDVQ\��:SUDZG]LH�Z�PHWRGRORJLF]�
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FKXQNX�VDWHOLWDUQHJR���2V]DFRZDQLD� WH�SRGGDQR� MHGQDN�SHZQHM�ZHU\ILNDFML��:�EDGDQLX�SUR�
ZDG]RQ\P�SU]H]�,QVW\WXW�7XU\VW\NL�GOD�XSURV]F]HQLD��D�ZáD�FLZLH�]�EUDNX�MDNLFKNROZLHN�SRG�
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FKXQNyZ�QDURGRZ\FK��:LHONR�FL�GRW\F]�FH�FDáHM�JRVSRGDUNL��]�Z\M�WNLHP�ZDUWR�FL�JOREDOQHM
L�]X*\FLD�SR�UHGQLHJR��V��]JRGQH�]�RSXEOLNRZDQ\PL�SU]H]�*86�]D�URN�������QDWRPLDVW�GRW\�
F]�FH� URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL� L� SURGXNWyZ�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� L� ]ZL�]DQ\FK� ]� WXU\VW\N�� ]R�
VWDá\�RV]DFRZDQH�VSHFMDOQLH�QD�SRWU]HE\�567��:V]\VWNLH�GDQH�RSUDFRZDQR�]JRGQLH�]�]DOHFH�
QLDPL�(6$������L�ZHGáXJ�SURFHGXU��NWyUH�V��VWRVRZDQH�Z�UDFKXQNDFK�QDURGRZ\FK�RG�URNX
������=JRGQLH� ]H�ZVSRPQLDQ\PL� ]DVDGDPL�� WUDQVDNFMH� SU]HGVWDZLRQR�Z� XM
FLX�PHPRULDáR�
Z\P��D�ZL
F�Z�PRPHQFLH�SRZVWDZDQLD�]RERZL�]D���QLH�]D��LFK�UHJXORZDQLD��XM
FLH�NDVRZH��

3RGVWDZ��GR�RSUDFRZDQLD�GDQ\FK�GRW\F]�F\FK�ZLHONR�FL�SURGXNFML�L�SLHUZRWQHJR�SRG]LDáX
GRFKRGyZ�E\á\�QDVW
SXM�FH�VSUDZR]GDQLD�

x� GOD�VHNWRUD�SU]HGVL
ELRUVWZ��63����63��)�����)�����*�����3����
x� GOD� VHNWRUD� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK� L� XEH]SLHF]HQLRZ\FK�� 63���� )����� )����N�� EDGDQLD

3D�VWZRZHJR�8U]
GX�1DG]RUX�8EH]SLHF]H��
x� GOD� VHNWRUD� LQVW\WXFML� U]�GRZ\FK� L� VDPRU]�GRZ\FK�� 5E�� 6*����� )����V�� )����]� RUD]

VSUDZR]GDQLD� ]�Z\NRQDQLD� EXG*HWX� SD�VWZD� ]D� RNUHV� RG� ������ GR� ����������� L� VSUD�
ZR]GDQLD�]�Z\NRQDQLD�EXG*HWyZ�ZRMHZyG]NLFK��SRZLDWRZ\FK��PLDVW�L�JPLQ�

x� GOD�VHNWRUD�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK��63����5�����5�����5�����5�����5�����5����
x� GOD�VHNWRUD�LQVW\WXFML�QLHNRPHUF\MQ\FK��62)�]D������URN�
x� GOD�VHNWRUD�]DJUDQLFD��6$'�RUD]�GDQH�ELODQVX�QDOH*QR�FL�L�]RERZL�]D��53�]D������URN�
3U]\�RV]DFRZ\ZDQLX�ZLHONR�FL�SRGD*\�Z\NRU]\VWDQR�SRQDGWR�PDWHULDá\�URERF]H�GR�RV]D�

FRZDQLD� UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK� ]D� ����� URN� RUD]� GDQH� VSUDZR]DZF]H� GR� RSUDFRZDQLD� UD�



��

FKXQNyZ�SURGXNWRZ\FK�]D������URN�� =DVDGQLF]\P�SUREOHPHP�SU]\�RSUDFRZ\ZDQLX�GDQ\FK
GRW\F]�F\FK�VWURQ\�SRGD*RZHM�567�E\áD�NRQLHF]QR�ü�GH]DJUHJDFML�GDQ\FK�]�SR]LRPX�G]LDáX
GR� SR]LRPyZ� JUXS�� NODV� L� SRGNODV�� :\PDJDáR� WR� SU]HSURZDG]HQLD� V]HUHJX� GRGDWNRZ\FK
RV]DFRZD��� GR�NWyU\FK�Z\NRU]\VWDQR�P�LQ�� UDFKXQHN�SRGD*\�Z\UREyZ� L� XVáXJ� ]D������ URN
Z�XNáDG]LH�����JUXS�ELODQVRZ\FK�[����G]LDáyZ��2VWDWHF]Q\�VWRSLH��GH]DJUHJDFML�GDQ\FK�SR�
GD*RZ\FK�Z�567�RGELHJD� RG� ]DZDUWHJR�Z� SURSR]\FML�PHWRGRORJLF]QHM�� DOH� SR�ZHU\ILNDFML
GDQ\FK�(UyGáRZ\FK�RVL�JQL
FLH�ZL
NV]HJR�VWRSQLD�V]F]HJyáRZR�FL�RND]DáR�VL
�QLHPR*OLZH�

1DNáDG\�LQZHVW\F\MQH�L�ZDUWR�ü�QHWWR��URGNyZ�WUZDá\FK�RSUDFRZDQR�ZHGáXJ�]DVDG�PHWR�
GRORJLF]Q\FK�VWRVRZDQ\FK�QD�SRWU]HE\�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK��]JRGQLH�]�]DOHFHQLDPL�(6$
������:DUWR�ü� QDNáDGyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� �WDE�� �� 567�� L� ZDUWR�ü� �URGNyZ� WUZDá\FK� �WDE�� �
567��Z�XNáDG]LH�Z\EUDQ\FK�G]LDáyZ�� JUXS� L� NODV�3ROVNLHM�.ODV\ILNDFML�']LDáDOQR�FL� �3.'�
FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�GOD�G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�RNUH�ORQR�QD�SRGVWDZLH�

D�� VSUDZR]GD��
¸� 63�±� URF]QD�DQNLHWD�SU]HGVL
ELRUVWZD� �F]�� ,,,���URGNL� WUZDáH� L� LQZHVW\FMH�� VSRU]��

G]DQD�SU]H]�SRGPLRW\��Z�NWyU\FK�OLF]ED�SUDFXM�F\FK�SU]HNUDF]D���RVyE�±�]DNODV\�
ILNRZDQ\�ZHGáXJ�3.'�GR�VHNFML�+��,��.�

¸� )����±�VSUDZR]GDQLH�R�VWDQLH� L� UXFKX��URGNyZ�WUZDá\FK�RUD]�R�G]LDáDOQR�FL� LQZH�
VW\F\MQHM�VSRU]�G]DQH�SU]H]�SU]HGVL
ELRUVWZD�]DNODV\ILNRZDQH�GR�VHNFML�2��Z�NWy�
U\FK�OLF]ED�SUDFXM�F\FK�SU]HNUDF]D���RVyE��RUD]�SU]H]�MHGQRVWNL�VHNWRUD�U]�GRZHJR
L�VDPRU]�GRZHJR�]DNODV\ILNRZDQH�GR�VHNFML�+��,��2�±�EH]�Z]JO
GX�QD�OLF]E
�SUD�
FXM�F\FK�

¸� 6*����±�VWDW\VW\ND�JPLQ\��F]
�ü����,QZHVW\FMH�L��URGNL�WUZDáH�±�VSRU]�G]DQD�SU]H]
XU]
G\�JPLQ�

¸� 63���±�VSUDZR]GDQLH�]�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM�SU]HGVL
ELRUVWZD�R�OLF]ELH�SUDFX�
M�F\FK�GR���RVyE�

E��GDQ\FK� V]DFXQNRZ\FK�Z� ]DNUHVLH� RUJDQL]DFML� L� VWRZDU]\V]H�� ]ZL�]DQ\FK� ]� NXOWXU��
UHNUHDFM��L�VSRUWHP�

'DQH� VWDW\VW\F]QH� ]DUyZQR�GOD�QDNáDGyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� MDN� L� �URGNyZ� WUZDá\FK� ]HVWD�
ZLRQR�Z�SRG]LDOH�QD�

¸� EXG\QNL�L�EXGRZOH�
¸� �URGNL�WUDQVSRUWX�
¸� SR]RVWDáH� �URGNL� WUZDáH� �REHMPXM�FH� ]ZáDV]F]D� PDV]\Q\�� XU]�G]HQLD� WHFKQLF]QH

L�QDU]
G]LD��
'DQH�R�QDNáDGDFK�LQZHVW\F\MQ\FK�]DZLHUDM��UyZQLH*�LQIRUPDFMH�R�XOHSV]HQLDFK�JUXQWX��DOH

Z�GDQ\FK�R�ZDUWR�FL��URGNyZ�WUZDá\FK�QLH�XZ]JO
GQLD�VL
�ZDUWR�FL�JUXQWyZ�]�SRZRGX�QLH�
SHáQHJR� LFK� XMPRZDQLD� Z� HZLGHQFML� NVL
JRZHM�� FR� Z\QLND� ]� EUDNX� XUHJXORZD�� SUDZQ\FK
]ZL�]DQ\FK�]�LFK�Z\FHQ���,QIRUPDFMH�R�ZDUWR�FL�JUXQWyZ�E
G��GRVW
SQH�SR�ZHM�FLX�Z�*\FLH
SU]HSLVyZ�R�NDWDVWHU]H�QLHUXFKRPR�FL�

'OD�ZDUWR�FL��URGNyZ�WUZDá\FK�GRNRQDQR�Z\FHQ\�ZHGáXJ�FHQ�U\QNRZ\FK��WM��ZHGáXJ�FHQ
ELH*�F\FK� �SU]HFHQ\�� SRPQLHMV]RQ\FK� R� ZDUWR�ü� ]X*\FLD�� 'R� SU]HOLF]H�� ZDUWR�FL� �URGNyZ
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WUZDá\FK�]�ELH*�F\FK�FHQ�HZLGHQF\MQ\FK���]JRGQ\FK�]�HZLGHQFM��NVL
JRZ���QD�FHQ\�ELH*�FH
�U\QNRZH�� SU]\M
WR� ±� ]JRGQLH� ]�PHWRGRORJL�� SU]HOLF]H�� VWRVRZDQ�� QD� SRWU]HE\� UDFKXQNyZ
QDURGRZ\FK�±�ZVND(QLNL�]PLDQ\�FHQ�GyEU�LQZHVW\F\MQ\FK�]Uy*QLFRZDQH�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK
URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�L�JUXS�URG]DMRZ\FK��WM��EXG\QNyZ�L�EXGRZOL���URGNyZ�WUDQVSRUWX�L�SR�
]RVWDá\FK��URGNyZ�WUZDá\FK�

-H�OL�FKRG]L�R�GDQH�GRW\F]�FH�SUDFXM�F\FK�Z\NRU]\VWDQH�Z�567��WR�SRFKRG]��RQH�]DVDGQL�
F]R�]�ZF]H�QLHM�Z\PLHQLRQ\FK�VSUDZR]GD��GRW\F]�F\FK�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM�MHGQRVWHN
QDOH*�F\FK�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�VHNWRUyZ�LQVW\WXFMRQDOQ\FK��'DQH�GRW\F]�FH�SUDFXM�F\FK��]D�
WUXGQLRQ\FK� L� VDPR]DWUXGQLRQ\FK� RSUDFRZDQH� ]RVWDá\� QD� SRGVWDZLH� GDQ\FK� ]� IRUPXODU]D
=����ZHGáXJ�VWDQX�QD����JUXGQLD������URNX��'DQH�WH�REHMPXM��SRGPLRW\�JRVSRGDUNL��Z�NWy�
U\FK�OLF]ED�SUDFXM�F\FK�SU]HNUDF]D���RVyE��-H�OL�FKRG]L�R�MHGQRVWNL�R�OLF]ELH�SUDFXM�F\FK�QLH
SU]HNUDF]DM�FHM� �� RVyE�� WR� REM
WH� V�� RQH� VSUDZR]GDZF]R�FL�� QD� IRUPXODU]X� 63����1LHVWHW\�
QDMQL*V]\�SR]LRP�DJUHJDFML�GDQ\FK�]�WHJR�VSUDZR]GDQLD�WR�G]LDá��JG\�ZL
NV]R�ü�FKDUDNWHU\�
VW\F]Q\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM� SUH]HQWRZDQD� MHVW� QD� SR]LRPLH� JUXS\�
:�HIHNFLH� GRNáDGQLHMV]D� DQDOL]D� SUDFXM�F\FK� Z� &5'7� MHVW� PR*OLZD� W\ONR� GOD� MHGQRVWHN
R�OLF]ELH�SUDFXM�F\FK�SU]HNUDF]DM�FHM���RVyE�

=H�Z]JO
GX�QD�UR]ZL�]DQLD�VWRVRZDQH�Z�SROVNLHM�VWDW\VW\FH�]DWUXGQLHQLD��PR*OLZH�MHVW�MH�
G\QLH�RNUH�OHQLH�SU]HFL
WQHM�OLF]E\�SUDFXM�F\FK��SU]\�F]\P�GDQH�GRW\F]�FH�SU]HFL
WQHM�OLF]E\
ZáD�FLFLHOL�� ZVSyáZáD�FLFLHOL� L� SRPDJDM�F\FK� F]áRQNyZ� URG]LQ� VWDQRZL�� SU]HFL
WQ�� VWDQyZ
]�NR�FD������L������URNX��D�GDQH�GRW\F]�FH�OLF]E\�]DWUXGQLRQ\FK�VWDQRZL��HNZLZDOHQW�SHá�
QHJR�Z\PLDUX�F]DVX�SUDF\��DQJ��)XOO�WLPH�(TXLYDOHQW�±�)7(���:\QLND�WR�]�WHJR��*H�Z�3ROVFH
SU]HFL
WQ\�SR]LRP�]DWUXGQLHQLD�Z�RVREDFK�IL]\F]Q\FK�]DZV]H�SRGDZDQ\�MHVW�Z�SU]HOLF]HQLX
QD� SHáQH� HWDW\� �ELHU]H� VL
� SRG� XZDJ
� RVRE\� SHáQR]DWUXGQLRQH� RUD]� QLHSHáQR]DWUXGQLRQH
Z�SU]HOLF]HQLX�QD�SHáQR]DWUXGQLRQ\FK���6SR�UyG�QLHSHáQR]DWUXGQLRQ\FK�XZ]JO
GQLD�VL
�W\ONR
WH�RVRE\��NWyUH�GDQH�PLHMVFH�RNUH�ODM��MDNR�JáyZQH�PLHMVFH�SUDF\��FR�SR]ZDOD�XQLNQ�ü�NLOND�
NURWQHJR�OLF]HQLD�MHGQHM�RVRE\�

�����������������������������������������������������
� &R�R]QDF]D��*H��URGNL�WUZDáH�SU]HND]DQH�GR�HNVSORDWDFML�SU]HG���,������U��Z\FHQLDQH�V��Z�FHQDFK�RGWZRU]H�
QLD�]�ZU]H�QLD������U���SU]\M
W\FK�GR�DNWXDOL]DFML�Z\FHQ\�ZJ�VWDQX�Z�GQLX���,������U����D��URGNL�WUZDáH�QDE\WH
OXE�Z\WZRU]RQH�SR���,������U��±�Z�FHQDFK�ELH*�F\FK�]DNXSX�OXE�Z\WZRU]HQLD�
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�� 6SR*\FLH�WXU\VW\F]QH

���� 8ZDJL�PHWRGRORJLF]QH

-DN�ZVSRPQLDQR�Z\*HM��Z�PHWRGRORJLL�567�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�REHMPXMH�HOHPHQW\�SR�
S\WX�NR�FRZHJR�L�]X*\FLD�SR�UHGQLHJR�Uy*Q\FK�VHNWRUyZ�LQVW\WXFMRQDOQ\FK�L�MHVW�RJUDQLF]RQH
GR� WHU\WRULXP� HNRQRPLF]QHJR� 3ROVNL�� =� SXQNWX� ZLG]HQLD� WHUPLQRORJLL� VWRVRZDQHM� Z� EDGD�
QLDFK�SRS\WX�WXU\VW\F]QHJR�R]QDF]D�WR��*H�SU]HGPLRWHP�DQDOL]\�Z�567�V��SRGUy*H�L�Z\GDWNL
RGZLHG]DM�F\FK� NUDMRZ\FK�� Z\GDWNL� RGZLHG]DM�F\FK� ]DJUDQLF]Q\FK� SRQLHVLRQH� QD� U]HF]
NUDMRZ\FK�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK�L��DQDORJLF]QLH��Z\GDWNL�SROVNLFK�RGZLHG]DM�F\FK�Z\�
MH*G*DM�F\FK�]D�JUDQLF
�Z�F]
�FL�GRW\F]�FHM�NUDMRZ\FK�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK��'OD�SU]\�
NáDGX��MH�OL�SROVNL�UH]\GHQW�Z\MH*G*DM�F\�WXU\VW\F]QLH�]D�JUDQLF
�NRU]\VWD�]�XVáXJ�SU]HZR(QL�
ND�UH]\GHQWD� SROVNLHM� JRVSRGDUNL�� WR� MHJR� Z\GDWHN� VWDQRZL� F]
�ü� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR
DQDOL]RZDQHJR�Z�567��MH�OL�NRU]\VWD�]�XVáXJ�SU]HZR(QLND�QLHUH]\GHQWD��WR�Z\GDWHN�]ZL�]DQ\
]�]DNXSHP�WHM�XVáXJL�MHVW�Z�DQDOL]DFK�567�SRPLQL
W\�

'DQH�GRW\F]�FH�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�RNUH�ORQHJR�ZHGáXJ�SU]HGVWDZLRQ\FK�]DVDG�SRMD�
ZLDM��VL
�Z�F]WHUHFK�WDEOLFDFK�567����������L����3LHUZV]H�WU]\�WDEOLFH�SUH]HQWXM��VSR*\FLH�WXU\�
VW\F]QH�QLHUH]\GHQWyZ� L�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�]ZL�]DQH�]� WUDQVDNFMDPL�SLHQL
*Q\PL��7D�
EOLFD���]DZLHUD�SHáQ��SUH]HQWDFM
�ZLHONR�FL�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR��W]Q��VSR*\FLH�Z\ND]DQH
Z�SRSU]HGQLFK�WDEOLFDFK�SRZL
NV]RQH�R�]X*\FLH�SR�UHGQLH�SU]HGVL
ELRUVWZ��VSR*\FLH�VHNWRUD
U]�GRZHJR�L�VDPRU]�GRZHJR��LQVW\WXFML�QLHNRPHUF\MQ\FK�L�V]DFRZDQH�F]\QV]H��=�SXQNWX�ZL�
G]HQLD� RFHQ\� ZSá\ZX� WXU\VW\NL� QD� JRVSRGDUN
� QDURGRZ�� V]F]HJyOQH� ]QDF]HQLH� PD�ZVSyá�
F]\QQLN� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR�� NWyU\�RNUH�OD� XG]LDá� WHJR� VSR*\FLD�Z�NUDMRZHM� SRGD*\�SUR�
GXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��:�P\�O�SU]\M
WHM�PHWRGRORJLL� MHVW�RQ� MHGQ\P�]�NOXF]RZ\FK�SDUDPH�
WUyZ�SR]ZDODM�F\FK�QD�RNUH�OHQLH�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�3.%��-HJR�PRG\ILNDFM
�VWD�
QRZL�ZVSyáF]\QQLN� WXU\VW\F]QHM� ZDUWR�FL� GRGDQHM�� NWyU\� ÄSU]HNV]WDáFD´� SRS\W� QD� SURGXNW\
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Z�SRS\W� QD� SURGXNFM
� JOREDOQ�� DQDOL]RZDQ\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� JRVSRGDUF]HM�� 2GSR�
ZLHGQLH�GDQH�]DZLHUD�WDEOLFD����1DOH*\�SRGNUH�OLü��*H�Z�SU]HFLZLH�VWZLH�GR�GDQ\FK�]�WDEOLF\
���NWyUH�RG]ZLHUFLHGODM��Z\QLNL�EDGD�� VWURQ\�SRS\WRZHM��GDQH�GRW\F]�FH�VSR*\FLD�]DPLHV]�
F]RQH�Z�WDEOLF\���PDM��ÄV]WXF]Q\´�FKDUDNWHU��W]Q��VWDQRZL���UHGQL��ZD*RQ��ZLHONR�FL�SURGXN�
FML�WXU\VW\F]Q\FK�Z\UREyZ�L�XVáXJ�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�L�ZVSyáF]\QQLND
LFK�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�

���� &KDUDNWHU\VW\ND�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR

1D�SRGVWDZLH�EDGD��RSLVDQ\FK�Z�UR]G]LDOH���XVWDORQR��*H�Z������URNX�VSR*\FLH�WXU\VW\F]�
QH� Z\UREyZ� L� XVáXJ� QD� WHU\WRULXP� HNRQRPLF]Q\P� 3ROVNL� Z\QRVLáR� ��� ���� ���� W\V�� 3/1
�WDE����567���:� VWRVXQNX� GR� URNX� SRSU]HGQLHJR� R]QDF]D� WR� ]DUyZQR� VSDGHN� EH]Z]JO
GQHM
ZLHONR�FL�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�OLF]RQHJR�Z�FHQDFK�ELH*�F\FK�R�RNRáR��������MDN�L�VSDGHN
MHJR�XG]LDáX�Z�FDáNRZLW\P�Z\NRU]\VWDQLX�Z\UREyZ�L�XVáXJ�]������GR������

1D�VSR*\FLH�WR�VNáDGDá\�VL
�Z\GDWNL�QLHUH]\GHQWyZ�Z�Z\VRNR�FL������������W\V��3/1�RUD]
Z\GDWNL� UH]\GHQWyZ�� ��� ���� ���� W\V�� 3/1�� 6WUXNWXU
� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR�ZHGáXJ� JUXS
QDE\ZFyZ�SU]HGVWDZLD�Z\NUHV�����

:\NUHV����� 6WUXNWXUD�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z������URNX�ZHGáXJ�JUXS
QDE\ZFyZ

3U]HGVL
ELRUVWZD��
DGPLQLVWUDFMD���

���

*RVSRGDUVWZD�
GRPRZH
���

1LHUH]\GHQFL
���

=ZUDFD�XZDJ
�WR��*H�VSR*\FLH�QLHUH]\GHQWyZ�VWDQRZLáR�Z������URNX�QLHFR�PQLHM�QL*�SRáRZ

������ VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR�RJyáHP�� D�Z�SU]\SDGNX� UH]\GHQWyZ�� FKRFLD*� GRPLQRZDá\�Z\�
GDWNL� JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK� �����FDáR�FL� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR��� WR� ]QDF]�F�� URO
� RGJU\�
ZDá\�Z\GDWNL�QD�SRGUy*H�VáX*ERZH��VSR*\FLH�VHNWRUD�U]�GRZHJR� L� LQVW\WXFML�QLHNRPHUF\MQ\FK
�������:�VWRVXQNX�GR������URNX�R]QDF]D�WR�]PLDQ
�]QDF]HQLD�SRV]F]HJyOQ\FK�JUXS�QDE\ZFyZ
QD�NRU]\�ü�PLHV]ND�FyZ�3ROVNL��Z������URNX�LFK�XG]LDá�Z�VSR*\FLX�VWDQRZLá�W\ONR�����

:�VWUXNWXU]H�URG]DMRZHM�VSR*\FLD�GRPLQRZDá\�Z\GDWNL�QD�FKDUDNWHU\VW\F]QH�SURGXNW\�WX�
U\VW\F]QH�� �����3URGXNW\� ]ZL�]DQH� ]� WXU\VW\N�� VWDQRZLá\� ���� VSR*\FLD�� QD� SR]RVWDáH� SUR�
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GXNW\� SU]\SDGDáR� ��� Z\GDWNyZ� WXU\VW\F]Q\FK�� 5yZQLH*� Z� UDPDFK� Z\PLHQLRQ\FK� WU]HFK
JUXS� SURGXNWyZ� PR*QD� ]DREVHUZRZDü� ]QDF]QH� ]Uy*QLFRZDQLH� Z\GDWNyZ� QD� SRV]F]HJyOQH
Z\URE\�L�XVáXJL��:�JUXSLH�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�QDMZL
NV]��SR]\FM

VWDQRZLá\� Z\GDWNL� QD� XVáXJL� WUDQVSRUWRZH� ±� �� ���� ���� W\V�� 3/1�� QD� XVáXJL� KRWHOL� ±
����������W\V��3/1��QD�XVáXJL�SR]RVWDá\FK�RELHNWyZ�]DNZDWHURZDQLD�Z\GDQR�����������W\V�
3/1��� QD� XVáXJL� JDVWURQRPLF]QH� ±� �� ���� ���� W\V�� 3/1� RUD]� QD� XVáXJL� ELXU� SRGUy*\� QHWWR
�PDU*H��SURZL]MH��XVáXJL�SU]HZRGQLFNLH�� LQIRUPDFML� WXU\VW\F]QHM� LWS���±����������� W\V��3/1�
%DUG]LHM� V]F]HJyáRZR� VWUXNWXU
� VSR*\FLD� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK
SU]HGVWDZLD�Z\NUHV������:�UyG�XVáXJ� WUDQVSRUWRZ\FK�QDMZL
NV]\�XG]LDá�PLDá\�XVáXJL� WUDQV�
SRUWX� ORWQLF]HJR�������SR����SU]\SDGáR�QD� WUDQVSRUW�NROHMRZ\� L� O�GRZ\�SR]RVWDá\� �DXWREX�
VRZ\��DXWRNDURZ\�LWS����=QDF]�F��SR]\FM
�Z�Z\GDWNDFK�������VWDQRZLá\�XVáXJL�RUJDQL]DWRU�
VNR�SR�UHGQLFNLH��:\GDWNL�QD�WXU\VW\F]QH�GREUD�WUZDáHJR�X*\WNX�PLDá\�QLHZLHONLH�]QDF]HQLH�

:\NUHV����� 6WUXNWXUD�VSR*\FLD�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ
WXU\VW\F]Q\FK�Z������URNX

8VáXJL�DJHQFML�
WXU\VW\F]Q\FK

���

8VáXJL�QRFOHJRZH
���

8VáXJL�
JDVWURQRPLF]QH

���

8VáXJL�WUDQVSRUWX�
NROHMRZHJR

��

8VáXJL�WUDQVSRUWX�
O�GRZHJR�
SR]RVWDáH

��

8VáXJL�WUDQVSRUWX������
ZRGQHJR����������������
L�ORWQLF]HJR

��

3R]RVWDáH
��

8VáXJL�NXOWXUDOQR��
UHNUHDF\MQH

��
'REUD�WUZDáHJR�

X*\WNX
��

-DN� ZVSRPQLDQR� Z\*HM�� ]QDF]�F\� XG]LDá� Z� Z\GDWNDFK� RGZLHG]DM�F\FK� PLDá\� SURGXNW\
Zá�F]RQH� GR�567� GOD� 3ROVNL� MDNR� SURGXNW\� ]ZL�]DQH� ]� WXU\VW\N���:� WHM� JUXSLH� QDMZL
NV]H
]QDF]HQLH�PLDá\�Z\GDWNL�QD�*\ZQR�ü��QDSRMH�L�Z\URE\�W\WRQLRZH������������W\V��3/1��RUD]
QD�SDOLZD������������W\V��3/1�

3RUyZQDQLH�SU]\WRF]RQ\FK�GDQ\FK� ]�Z\QLNDPL�567�GOD� ����� URNX�ZVND]XMH� QD� ]PLDQ\
VWUXNWXUDOQH�� SROHJDM�FH� QD� ]ZL
NV]HQLX� XG]LDáX� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� XVáXJ� WXU\VW\F]Q\FK
Z�VSR*\FLX�RGZLHG]DM�F\FK��7UXGQR�RFHQLü��F]\�]PLDQ\�WH�E
G��PLDá\�FKDUDNWHU�WUZDá\��VXJH�
UXM��MHGQDN�]QDF]QH�]PQLHMV]HQLH�VL
�VNDOL�]DNXSyZ�*\ZQR�FLRZ\FK��RG]LH*RZ\FK�LWS��Z�Z\�
GDWNDFK�RGZLHG]DM�F\FK�3ROVN
�

,QWHUHVXM�FH� MHVW� SRUyZQDQLH� VWUXNWXU\� VSR*\FLD� JáyZQ\FK� JUXS� QDE\ZFyZ� XVáXJ� WXU\�
VW\F]Q\FK��W]Q��QLHUH]\GHQWyZ�RUD]�UH]\GHQWyZ�

:������URNX�á�F]QH�Z\GDWNL�QLHUH]\GHQWyZ�SRQLHVLRQH�QD�WHUHQLH�3ROVNL�E�G(�]D�JUDQLF��
DOH� QD� U]HF]� SROVNLFK� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUF]\FK�� ]RVWDá\� RV]DFRZDQH� QD� SR]LRPLH
�����������W\V��3/1�� R� ������PQLHM� QL*�Z� URNX�SRSU]HGQLP��%OLVNR����� WHM� NZRW\� QDOH*\
ZL�]Dü�]�SU]\MD]GDPL�WXU\VWyZ��SR]RVWDá��]D��F]
�ü�±�]�ZL]\WDPL�MHGQRGQLRZ\PL��3U]HFL
WQ\
Z\GDWHN�WXU\VW\F]Q\�RVyE�SR]RVWDM�F\FK�QD�WHUHQLH�3ROVNL�SU]\QDMPQLHM�MHGQ��QRF��WXU\VWyZ�



��

E\á�QLHFR�Z\*V]\�QL*�Z�URNX�SRSU]HGQLP�L�Z\QLyVá�������3/1��RGZLHG]DM�F\FK� MHGQRGQLR�
Z\FK�±�E\á�]EOL*RQ\�GR�]DQRWRZDQHJR�Z������URNX��������3/1���6SDGHN�SR]LRPX�VSR*\FLD
WXU\VW\F]QHJR�QLHUH]\GHQWyZ�QDOH*\�]DWHP�ZL�]Dü�SU]HGH�ZV]\VWNLP�]H�VSDGNLHP�OLF]E\�SR�
GUy*\�GR�3ROVNL��]DUyZQR�SRGHMPRZDQ\FK�SU]H]�WXU\VWyZ��VSDGHN�R��������MDN�L�RGZLHG]DM��
F\FK�MHGQRGQLRZ\FK��R��������

%DGDQLH� VWUXNWXU\� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR� QLHUH]\GHQWyZ� ZHGáXJ� URG]DMyZ� Z\GDWNyZ
ZVND]XMH��*H�QDMZD*QLHMV]H�SR]\FMH�VWDQRZLá\�XVáXJL�QRFOHJRZH��á�F]QLH��������L�JDVWURQR�
PLF]QH� ���������:DUWR� ]ZUyFLü� XZDJ
� QD� Z]URVW� SR]LRPX� VSR*\FLD� XVáXJ� KRWHOL� L� LQQ\FK
PLHMVF� ]DNZDWHURZDQLD� �R� ������ Z� VWRVXQNX� GR� SRSU]HGQLHJR� RNUHVX�� 3RGREQLH� MDN
Z������URNX��WDN*H�Z������URNX�VWRVXQNRZR�QLHZLHONL�E\á�XG]LDá�Z\GDWNyZ�QD�XVáXJL�WUDQV�
SRUWX�SDVD*HUVNLHJR��ZLDGF]RQH�SU]H]�SROVNLFK�SU]HZR(QLNyZ���������:Sá\ZD�QD�WR�VWUXNWX�
UD�SU]\MD]GyZ�FXG]R]LHPFyZ�GR�3ROVNL�ZHGáXJ�Z\NRU]\VWDQ\FK��URGNyZ�WUDQVSRUWX��]GHF\�
GRZDQD�ZL
NV]R�ü�NRU]\VWD� ]�ZáDVQ\FK� VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK�� FR�SRZRGXMH��*H�Z\GDWNL
QD�]DNXS�SDOLZ�SU]HZ\*V]DM��SU]\FKRG\�SROVNLFK�SU]HZR(QLNyZ�]�W\WXáX�SU]HZR]X�WXU\VWyZ�
:� XVáXJDFK� WUDQVSRUWRZ\FK� QDMZL
NV]\� XG]LDá� PD� ZDUWR�ü� XVáXJ� WUDQVSRUWX� ORWQLF]HJR
��������� QDVW
SQLH� ]D�� XVáXJ� SDVD*HUVNLHJR� WUDQVSRUWX� O�GRZHJR� �������� L� NROHMRZHJR
��������� 3R]RVWDáH� URG]DMH� WUDQVSRUWX� �PRUVNL� L� �UyGO�GRZ\�� RGJU\ZDM�� ±� SRGREQLH� MDN
Z������URNX�±�QLHZLHON��URO
�

1LHZLHONL��DOH�Z]UDVWDM�F\��MHVW�UyZQLH*�XG]LDá�Z\GDWNyZ�QD�XVáXJL�UHNUHDF\MQH��UR]U\ZNR�
ZH��]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP�RUD]�XVáXJL�PX]HyZ��á�F]QLH�RNRáR��������=�NROHL�XVáXJL�DJHQFML�WXU\�
VW\F]Q\FK��UR]XPLDQH�MDNR�PDU*D�ELXU�SRGUy*\�RUJDQL]XM�F\FK�WXU\VW\N
�SU]\MD]GRZ��GR�3RO�
VNL�� VWDQRZL�� ]DOHGZLH� ����� RJyáX� Z\GDWNyZ�� UyZQLH� QLHZLHOH� MDN� Z� URNX� SRSU]HGQLP�
:�ZLHONR�FLDFK�EH]Z]JO
GQ\FK�R]QDF]D�WR���������W\V��3/1�

:\NUHV����� 6WUXNWXUD�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�QLHUH]\GHQWyZ�Z������URNX

8VáXJL �UHNUHDF\MQH
����

��3R]RVWDáH��SURGXNW\
� L �XVáXJL
�����

=DNXS�SURGXNWyZ
VSR*\ZF]\FK

�����
8VáXJL �DJHQFM LWXU\VW\F]Q\FK

����

=DNXS�SURGXNWyZ
QLH*\ZQR�FLRZ\FK

����

=DNXS�SDO LZ
����

7UDQVSRUW
����

*DVWURQRPLD
�����

3R]RVWDáH�PLHMVFD
]DNZDWHURZDQLD

����
+RWHOH
�����

 à�F]QLH�]�PRWHODPL�L�SHQVMRQDWDPL�
 0DU*H�RUJDQL]DWRUyZ�
:�VWUXNWXU]H�Z\GDWNyZ�QLHUH]\GHQWyZ�]DXZD*\ü�PR*QD�ZFL�*�GX*\��DOH�PDOHM�F\��XG]LDá

SR]\FML�SR]RVWDáH�SURGXNW\�L�XVáXJL�QDE\ZDQH�SU]H]�RGZLHG]DM�F\FK����������6SDGHN�ZLHONR�
�FL�WHM�SR]\FML�Z\QLND�]H�VSDGNX�]DLQWHUHVRZDQLD�]DNXSDPL��]ZáDV]F]D�Z�UyG�WXU\VWyZ��3R]\�
FMD�WD�MHVW�ZFL�*�MHGQDN�EDUG]R�]QDF]�FD�]�SRZRGX�]DOLF]HQLD�GR�QLHM�WDN*H�ZV]\VWNLFK�XVáXJ



��

JG]LH� LQG]LHM� QLH� VNODV\ILNRZDQ\FK� �QS�� F]
�FL� XVáXJ� ]� W\WXáX�Z\PLDQ\� OHF]QLF]HM� L�V]NROH�
QLRZHM���:DUWR� ]DXZD*\ü�� *H� XOHJá\� UyZQLH*� RJUDQLF]HQLX�Z\GDWNL� QD�Z\RGU
EQLRQH�Z� UD�
FKXQNX�VDWHOLWDUQ\P�SURGXNW\�VSR*\ZF]H��RG]LH*�L�REXZLH�

$QDOL]XM�F�SRS\W� WXU\VW\F]Q\�QLHUH]\GHQWyZ�]UHDOL]RZDQ\�Z�SRVWDFL�SDNLHWyZ� WXU\VW\F]�
Q\FK��EH]�ZDUWR�FL�XVáXJ�WUDQVSRUWRZ\FK��QDOH*\�SDPL
WDü��*H�]RVWDá�RQ�RV]DFRZDQ\�QD�SRG�
VWDZLH� UHMHVWUDFML� EDQNRZHM� �ELODQV� 1%3� QD� ED]LH� SáDWQR�FL��� QLH� ]DZV]H� XZ]JO
GQLDM�FHM
ZV]\VWNLH�UR]OLF]HQLD�PL
G]\�NRQWUDKHQWDPL��=DáR*RQR�MHGQDN��*H�QLH�PD�SRGVWDZ�GR�GRV]D�
FRZDQLD�ZDUWR�FL� REURWyZ� UHDOL]RZDQ\FK� EH]� SR�UHGQLFWZD� V\VWHPX� EDQNRZHJR�� SRGREQLH
MDN�Z�SRSU]HGQLP�URNX�X]QDQR�WDN*H��*H�VNDOD�WHJR�]MDZLVND�VL
�]PQLHMV]D�

=HVWDZLHQLH� SRS\WX� QLHUH]\GHQWyZ�Z� GZyFK� JUXSDFK�� WXU\VWyZ� L�RGZLHG]DM�F\FK� MHGQR�
GQLRZ\FK��SRU��WDE����567���SR]ZDOD�QD�RNUH�OHQLH�LFK�]QDF]HQLD�Z�NRQVXPSFML�SRV]F]HJyO�
Q\FK�URG]DMyZ�XVáXJ��7DN�ZL
F�

x� SU]\FKRG\� ]� W\WXáX� �ZLDGF]HQLD� XVáXJ� QRFOHJRZ\FK�� RV]DFRZDQH� QD� RNRáR
����������W\V��3/1��]�GHILQLFML�Z�FDáR�FL�]ZL�]DQH�]�SU]\MD]GDPL�WXU\VWyZ��WR�Z������
SU]\FKRG\� KRWHOL�� PRWHOL� L� SHQVMRQDWyZ�� UHV]WD� ±� WM�� ������ ±� SU]\SDGD� QD� SR]RVWDáH
PLHMVFD�NUyWNRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD�

x� SRS\W�QD�XVáXJL�JDVWURQRPLF]QH� �SR]������������� L������±� á�F]QLH�����������W\V��3/1�
Z�WU]HFK� F]ZDUW\FK� ]RVWDá� ]UHDOL]RZDQ\� SU]H]� WXU\VWyZ�� Z�SR]RVWDáHM� F]
�FL� ±� SU]H]
RGZLHG]DM�F\FK� MHGQRGQLRZ\FK�� Z� VWRVXQNX� GR� ����� URNX� RV]DFRZDQ\� SRS\W� WXU\�
VW\F]Q\�QD�W
�JUXS
�XVáXJ�MHVW�PQLHMV]\�R��������FR�Z\QLND�SU]HGH�ZV]\VWNLP�]H�VSDG�
NX�OLF]E\�SRGUy*\��]ZáDV]F]D�RGZLHG]DM�F\FK�MHGQRGQLRZ\FK��DOH�WDN*H�]�UHODW\ZQHJR
VSDGNX�FHQ�

x� SRGREQLH�� MDN�Z������URNX��]�XVáXJ�SROVNLFK�SU]HZR(QLNyZ�NRU]\VWDOL�SU]HGH�ZV]\VW�
NLP�WXU\�FL��SU]\SDGD�QD�QLFK�������ZSá\ZyZ�SU]HGVL
ELRUVWZ�WUDQVSRUWRZ\FK�]�W\WXáX
SU]HZR]yZ�QLHUH]\GHQWyZ���VWDáR�VL
�WDN�JáyZQLH�]H�Z]JO
GX�QD�GX*\�XG]LDá�WUDQVSRUWX
ORWQLF]HJR��ZDUWR�UyZQLH*�]ZUyFLü�XZDJ
�QD�ZFL�*�]QLNRP��URO
�WUDQVSRUWX�NROHMRZHJR
Z�REVáXG]H� WXU\VW\NL� ]DJUDQLF]QHM� �]DOHGZLH� ������ ZSá\ZyZ� SU]HGVL
ELRUVWZ� WUDQV�
SRUWRZ\FK�]�W\WXáX�SU]HZR]yZ�QLHUH]\GHQWyZ��

x� ]DNXS�SDOLZ� MHVW�Z�EOLVNR�����]ZL�]DQ\�]�ZL]\WDPL�RGZLHG]DM�F\FK� MHGQRGQLRZ\FK�
MHVW� WR�PQLHM�QL*�Z�SRSU]HGQLP� URNX��SU]HGH�ZV]\VWNLP�]H�Z]JO
GX�QD� VSDGHN� OLF]E\
SRGUy*\�

x� SRGREQLH� MDN�Z� URNX� SRSU]HGQLP�� SRS\W� RGZLHG]DM�F\FK� MHGQRGQLRZ\FK� ]GRPLQRZDá
WDN*H� á�F]Q\� SRS\W� QLHUH]\GHQWyZ� QD� ]DNXS\� DUW\NXáyZ� *\ZQR�FLRZ\FK�� RG]LH*\
L�REXZLD���������

x� SRS\W� QD� XVáXJL� UHNUHDF\MQH�� UR]U\ZNRZH�� ]ZL�]DQH� ]H� VSRUWHP� RUD]� XVáXJL� PX]HyZ
Z�������Z\QLND�QDWRPLDVW� ]�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK� SU]H]� WXU\VWyZ�� SU]HFL
WQ\�Z\�
GDWHN� RGZLHG]DM�F\FK� MHGQRGQLRZ\FK� E\á� WDNL� VDP� MDN�Z� SRSU]HGQLP� URNX� L�Z\QLyVá
]DOHGZLH�����3/1�QD�RVRE
�

3URGXNW\� L�XVáXJL� FKDUDNWHU\VW\F]QH� GOD� WXU\VW\NL�� NWyU\FK� ]DNXS� ]RVWDá� RV]DFRZDQ\� QD
á�F]Q��VXP
�����������W\V��3/1��VWDQRZLá\�Z������URNX�SRQDG�SRáRZ
�á�F]QHJR�VSR*\FLD�WXU\�



��

VW\F]QHJR�QLHUH]\GHQWyZ��������ZREHF�������Z������U����:]URVW�]QDF]HQLD�VSR*\FLD�SURGXN�
WyZ�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�WR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z\QLN�Z]URVWX�Z\GDWNyZ�QD�XVáXJL�KRWHODUVNLH
RUD]�VSDGNX�]DLQWHUHVRZDQLD�QLHUH]\GHQWyZ�]DNXSHP�SURGXNWyZ�L�XVáXJ�]ZL�]DQ\FK�]�WXU\VW\N�
�SRQLHVLRQH� QD� QLH� Z\GDWNL�� QD� á�F]Q�� VXP
� ������ ����W\V��3/1�� VWDQRZL�� ������Z\GDWNyZ
á�F]Q\FK���6WUXNWXUD�WDND�Z\QLND�]H�VSHF\ILF]QHJR�FKDUDNWHUX�WXU\VW\NL�SU]\MD]GRZHM�GR�3ROVNL�
D�]PLDQ\�±�]H�VSDGNX�]QDF]HQLD�Z\GDWNyZ�QD�]DNXS\�QD�ZáDVQH�SRWU]HE\��ZOLF]DQ\FK�±�]JRG�
QLH�]�PHWRGRORJL��567�±�GR�Z\GDWNX�WXU\VW\F]QHJR��3U]HZDJD�Z\GDWNyZ�QD�]DNXS�SURGXNWyZ
L�XVáXJ� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� GOD� WXU\VW\NL� ]RVWDáD� MHGQDN� W\ONR� RGQRWRZDQD� Z� RGQLHVLHQLX� GR
NUDMyZ�QLHV�VLHG]NLFK��SU]H]QDF]RQR�QD�WH�SURGXNW\�������RJyáX�Z\GDWNyZ��

$QDOL]XM�F� VWUXNWXU
� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR� QLHUH]\GHQWyZ� ZHGáXJ� Z\EUDQ\FK� NUDMyZ
ZDUWR�SRGNUH�OLü��*H�Z������URNX��SRGREQLH� MDN�Z�URNX�SRSU]HGQLP��Z\UD(QLH�GRPLQRZDá\
Z\GDWNL�1LHPFyZ��á�F]QLH�RNRáR�����POG�3/1��WM����������D�QDVW
SQLH�RE\ZDWHOL�V�VLHG]NLFK
NUDMyZ�ZVFKRGQLFK���������

:\NUHV����� :LHONR�ü�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�QLHUH]\GHQWyZ
]�Z\EUDQ\FK�JUXS�NUDMyZ�Z������URNX��Z�W\V��3/1�
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1LHPF\ 6�VLHG]NLH�NUDMH
ZVFKRGQLH

6�VLHG]NLH�NUDMH
SRáXGQLRZH

3R]RVWDáH�NUDMH

7\V��3/1

-H�OL�FKRG]L�R�GRPLQDFM
�SU]\FKRGyZ�]�U\QNX�QLHPLHFNLHJR��QDOH*\�]DXZD*\ü��*H�Z�VWUXN�
WXU]H�Z\GDWNyZ�QD�SURGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH�GOD�WXU\VW\NL�RGQRWRZDQR�QDMZL
NV]��SU]HZD�
J
� XVáXJ�QRFOHJRZ\FK� L� JDVWURQRPLF]Q\FK�NXSRZDQ\FK�SU]H]�1LHPFyZ�� QDMPQLHMV]�� ]D�� ±
WUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLHJR��:L�*H�VL
�WR�]�GX*\P�XG]LDáHP�SU\ZDWQHJR�WUDQVSRUWX�VDPRFKRGR�
ZHJR� L� ]QDF]Q\PL�Z\GDWNDPL�1LHPFyZ� QD� ]DNXS� SDOLZ��:�Z\GDWNDFK� QD� XVáXJL� SROVNLFK
SU]HZR(QLNyZ� GRPLQXM�� RGZLHG]DM�F\� ]�NUDMyZ� SR]DV�VLHG]NLFK�� ZL�*H� VL
� WR� ]� NROHL� ]H
]QDF]Q\P� XG]LDáHP� WUDQVSRUWX� ORWQLF]HJR�� ]ZáDV]F]D� ]� NUDMyZ� SR]DHXURSHMVNLFK� L�:LHONLHM
%U\WDQLL�
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7DEOLFD����� 6SR*\FLH�WXU\VW\F]QH�QLHUH]\GHQWyZ�Z������URNX�ZHGáXJ�Z\EUDQ\FK�JUXS
NUDMyZ��Z�W\V��3/1�

6\PERO�L�QD]ZD�G]LDáX��JUXS\�
NODV\�OXE�SRGNODV\�ZJ�3.'

:\GDWNL
RJyáHP

1LHPF\ 6�VLHG]NLH
NUDMH

ZVFKRGQLH

6�VLHG]NLH
NUDMH

SRáXGQLRZH

3R]RVWDáH
NUDMH

3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
���� 8VáXJL�KRWHOL ������� ������ ������ ������ �������
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3R]RVWDáH�NUDMH
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3U]HZR]\�ORWQLF]H�
SDVD*HUVNLH

��

3R]RVWDáH
��
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]DNZDWHURZDQLD
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��8VáXJL�SDVD*HUVNLHJR�
WUDQVSRUWX�O�GRZHJR�

SR]RVWDáH
���

:�SU]\SDGNX�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�UH]\GHQWyZ�GRVW
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GRPLQXM�FD�F]
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VSR*\FLD� UH]\GHQWyZ� L� QLHUH]\GHQWyZ�RGZLHG]DM�F\FK�3ROVN
��:�SU]HFLZLH�VWZLH� GR� VSR*\FLD
QLHUH]\GHQWyZ��VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�UH]\GHQWyZ�QD�WHU\WRULXP�HNRQRPLF]Q\P�3ROVNL�FKDUDNWH�
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V]H�]QDF]HQLH�PLDá\�Z\GDWNL�QD�WUDQVSRUW�O�GRZ\�SR]RVWDá\�������8G]LDá�GDOHNRELH*Q\FK�SU]H�
ZR]yZ�NROHMRZ\FK�E\á�QLHFR�PQLHMV]\�L�Z\QRVLá�����QD�WUDQVSRUW�ORWQLF]\�SU]\SDGDáR����Z\�
GDWNyZ��:\GDWNL�QRFOHJRZH�PDM��VWRVXQNRZR�QLHZLHONL�XG]LDá�Z�VSR*\FLX�WXU\VW\F]Q\P�UH]\�
GHQWyZ��SU]\SDGDáR�QD�QLH�á�F]QLH�����Z\GDWNyZ��SU]\�F]\P�UR]áR*\á\�VL
�RQH�SUDZLH�UyZQR�
PLHUQLH�PL
G]\� KRWHOH� L� SR]RVWDáH� RELHNW\� QRFOHJRZH� ±� LFK� XG]LDá�Z\QRVLá� RGSRZLHGQLR� ���
L�����=ZUDFD�XZDJ
�QLHZLHONL�XG]LDá�Z\GDWNyZ�QD�XVáXJL�JDVWURQRPLF]QH�� W\ONR�����JG\�Z\�
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VWDQRZL��XVáXJL�SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVNLH�QHWWR��������WU]HED�MHGQDN�SDPL
WDü��*H�RNRáR�SR�
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x� SRGUy*\�NUDMRZ\FK�NUyWNRWUZDá\FK�±������Z�W\P����SDOLZD�
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�VWDQRZLá\�Z\GDWNL�QD�XVáXJL�QRFOHJRZH��RGSRZLHGQLR
����L��������=ZUDFD�UyZQLH*�XZDJ
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VWRSQLX� XF]HVWQLF]��Z� RGSáDWQ\FK� IRUPDFK� WXU\VW\NL�� FR� MHVW� QLHNRU]\VWQH� GOD� UR]ZRMX� WHJR
VHNWRUD�JRVSRGDUNL��:\NUHV�����LOXVWUXMH�]QDF]HQLH��MDNLH�PLDá\�DQDOL]RZDQH�W\S\�SRGUy*\�GOD
VSR*\FLD�SRV]F]HJyOQ\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z������URNX�
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Z�WSOLZLH�SRGUy*H�VáX*ERZH��GOD�SR]RVWDá\FK�]D��RELHNWyZ�QRFOHJRZ\FK�±�NUDMRZH�SRGUy*H
GáXJRWUZDáH�� :� SU]\SDGNX� XVáXJ� JDVWURQRPLF]Q\FK� V]F]HJyOQH� ]QDF]HQLH� PD� VSR*\FLH
XF]HVWQLNyZ� GáXJRWUZDá\FK� SRGUy*\� NUDMRZ\FK� L� Z� SHZQ\P� VWRSQLX� XF]HVWQLNyZ� SRGUy*\
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M�F\FK��]�W\P�*H�QDMZL
NV]\�XG]LDá�PDM��Z\GDWNL�]ZL�]DQH�]�SRGUy*DPL�VáX*ERZ\PL��=�NROHL
XVáXJL�RUJDQL]DWRUVNR�SR�UHGQLFNLH�QDE\ZDQH�V��SU]HGH�ZV]\VWNLP�SU]H]�XF]HVWQLNyZ�NUDMR�
Z\FK�SRGUy*\�GáXJRWUZDá\FK�L�RVRE\�Z\MH*G*�M�F
�]D�JUDQLF
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-H�OL�SRUyZQDP\�Z\QLNL�567�GOD������L������URNX��WR�PR*QD�VWZLHUG]Lü��*H�ZLHONR�ü�VSR�
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� R�RNRáR������
SU]\�F]\P�]DREVHUZRZDQH�]PLDQ\�QLH�E\á\�MHGQRNLHUXQNRZH��6SR*\FLH�JRVSRGDUVWZ�GRPR�
Z\FK�]PQLHMV]\áR� VL
� RJyáHP�R������� DOH�R� LOH� VSDGHN�GRW\F]\á�SRGUy*\�NUDMRZ\FK��R� W\OH
Z\GDWNL�QD�SRGUy*H�]DJUDQLF]QH�Z]URVá\��:�Z\SDGNX�SRGUy*\�VáX*ERZ\FK�]DQRWRZDQR�VSD�
GHN�R�����]�W\P�*H�]ZL�]DQH�WR�E\áR�Z�GX*\P�VWRSQLX�]H�]ZL
NV]HQLHP�Z\GDWNyZ�QD�SRGUy�
*H�]DJUDQLF]QH��:�RGQLHVLHQLX�GR�VWUXNWXU\�SURGXNWRZHM�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�UH]\GHQWyZ
WUXGQR�]DREVHUZRZDü�LVWRWQH�]PLDQ\��PR*QD�MHGQDN�]DXZD*\ü�Z]URVW�XG]LDáX�WUDQVSRUWX�GUR�
JRZHJR�Z� XVáXJDFK� WUDQVSRUWRZ\FK� L� QLHZLHONLH� SU]HVXQL
FLH� SRS\WX� QD� XVáXJL� QRFOHJRZH
Z�VWURQ
�KRWHOL��NRV]WHP�SR]RVWDá\FK�PLHMVF�]DNZDWHURZDQLD��:\VW�SLá�WDN*H�VSDGHN�XG]LDáX
Z\GDWNyZ�QD�SDOLZD��FR�PRJáR�E\ü�F]
�FLRZR�VSRZRGRZDQH�REQL*HQLHP�LFK�FHQ�
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�� 3URGXNFMD�L�SRGD*�NUDMRZD
SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK

���� 8ZDJL�PHWRGRORJLF]QH

,QIRUPDFMH�GRW\F]�FH�ZLHONR�FL�SURGXNFML�L�SRGD*\�Z\UREyZ�L�XVáXJ�QD�SRWU]HE\�UXFKX�WX�
U\VW\F]QHJR�Z�3ROVFH�SU]HGVWDZLRQH�V��Z�WDEOLFDFK������L���567��3XQNWHP�Z\M�FLD�V��GDQH�QD
WHPDW� SURGXNFML� Z\UREyZ� L� XVáXJ� WXU\VW\F]Q\FK� ]DPLHV]F]RQH�Z� WDEOLF\� �� 567�� 7DEOLFD� WD
VWDQRZL�IUDJPHQW�UDFKXQNX�Z\UREyZ�L�XVáXJ�Z�F]
�FL�GRW\F]�FHM�LFK�Z\WZDU]DQLD��QD�SR]LR�
PLH�GH]DJUHJDFML�GRVWRVRZDQ\P�GR�SRWU]HE�567��,OXVWUXMH�ZLHONR�ü�SURGXNFML�NUDMRZHM�DQDOL�
]RZDQ\FK�Z\UREyZ� L� XVáXJ�ZHGáXJ� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL�� Z� NWyU\FK� ]RVWDá\�Z\WZRU]RQH�
:LHONR�ü� SURGXNFML�Z� WDEOLF\� ��567� SU]HGVWDZLRQD� MHVW�Z� FHQDFK� ED]RZ\FK�� F]\OL� FHQDFK
RWU]\P\ZDQ\FK�SU]H]�Z\WZyUFyZ��7DEOLFD� WD� LQIRUPXMH�� MDND� MHVW�ZLHONR�ü�SURGXNFML�Z\UR�
EyZ�L�XVáXJ�RUD]�Z�MDNLFK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�]RVWDáD�RQD�Z\WZRU]RQD�� ,QIRUPDFMH�GRW\�
F]�FH�SURGXNFML�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�V��SRZWy�
U]RQH�Z�WDEOLFDFK���L���567��JG]LH�]RVWDá\�Z\NRU]\VWDQH�GR�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�3.%�Z\WZR�
U]RQHJR�G]L
NL�WXU\VW\FH�

'DQH�GRW\F]�FH�SRGD*\�Z\UREyZ�L�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�]RVWDá\�SU]HGVWDZLRQH�Z�WDEOLF\��
567��5yZQLH*�WD�WDEOLFD�VWDQRZL�RGSRZLHGQLR�]GH]DJUHJRZDQ\�IUDJPHQW�UDFKXQNX�Z\UREyZ
L� XVáXJ�� LOXVWUXM�F\� SRGD*� L� VSR*\FLH� SU]H]� RGZLHG]DM�F\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK�
=�SXQNWX�ZLG]HQLD� NDWHJRULL� U\QNRZ\FK� WDEOLFD� �� 567� REUD]XMH� ZLHONR�ü� NUDMRZHM� SRGD*\
SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK� L� SR]RVWDá\FK� SURGXNWyZ� QDE\ZDQ\FK� SU]H]� RGZLHG]DM�F\FK�
3U]HGVWDZLRQH�Z�QLHM�ZLHONR�FL�Uy*QL��VL
�RG�]DSUH]HQWRZDQ\FK�Z�WDEOLF\���VSRVREHP�Z\FH�
Q\�RUD]�XZ]JO
GQLHQLHP�LPSRUWX�L�HNVSRUWX��:�VWRVXQNX�GR�VWDQGDUGRZHJR�Z]RUFD�WHJR�W\SX
WDEOLF\�Z�V\VWHPLH�UDFKXQNyZ�QDURGRZ\FK��Z�WDEOLF\���567�ZSURZDG]RQR�SHZQH�PRG\ILND�
FMH�GRW\F]�FH�XMPRZDQLD�HNVSRUWX�L�LPSRUWX�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK��:�SRGVWDZRZ\P�V\VWHPLH
UDFKXQNyZ� QDURGRZ\FK� ]� HNVSRUWHP� XVáXJ�PDP\� GR� F]\QLHQLD�� NLHG\� XVáXJL� QDE\ZDQH� V�
SU]H]�QLHUH]\GHQWyZ��:�SU]\SDGNX�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�ZL�*H�VL
�WR�]D]Z\F]DM�]�LFK�SU]\MD]�
GHP� QD� WHUHQ� GDQHJR� NUDMX�� $QDORJLF]QLH� WUDNWRZDQ\� MHVW� LPSRUW� XVáXJ��:� WDEOLF\� �� 567
Z�REX� Z\SDGNDFK� Z� RGSRZLHGQLFK� SR]\FMDFK� SU]\M
WR� ZDUWR�ü� Ä�´�� FR� Z\QLND� ]� WHJR�� *H
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RNUH�OHQLH� ZLHONR�FL� L� VWUXNWXU\� HNVSRUWX� XVáXJ� WXU\VW\F]Q\FK� VWDQRZL� F]
�ü� PHWRGRORJLL
567�� 3RQDGWR� VSRVyE� XMPRZDQLD� HNVSRUWX� XVáXJ� WXU\VW\F]Q\FK� MHVW� QLHFR� RGPLHQQ\� QL*
Z�SRGVWDZRZ\P� V\VWHPLH� UDFKXQNyZ� QDURGRZ\FK�� SRQLHZD*� XVáXJL� SR�UHGQLFNR�
RUJDQL]DWRUVNLH�Z�567�SU]HGVWDZLDQH� V��Z� IRUPLH� ÄQHWWR´� �Z� V\VWHPLH� UDFKXQNyZ�QDURGR�
Z\FK� ÄEUXWWR´��� -H�OL� FKRG]L� QDWRPLDVW� R� LPSRUW� XVáXJ� WXU\VW\F]Q\FK�� WR� ]DVDGQLF]R� MHVW� RQ
SR]D�]DNUHVHP�]DLQWHUHVRZDQLD�567��:�RGQLHVLHQLX�GR�HNVSRUWX� L� LPSRUWX�Z\UREyZ�]DVWR�
VRZDQR�VWDQGDUGRZH�UR]ZL�]DQLD�

:�VWRVXQNX�GR������ URNX�]DNUHV�SURGXNWyZ� WUDNWRZDQ\FK� MDNR�FKDUDNWHU\VW\F]QH�]RVWDá
X]XSHáQLRQ\�R�XVáXJL�ZVSRPDJDM�FH�WUDQVSRUW�O�GRZ\��G]LDáDOQR�ü�SRUWyZ�PRUVNLFK�L��UyGO��
GRZ\FK� RUD]� SRUWyZ� ORWQLF]\FK�� VW�G� DE\� ]DSHZQLü� SRUyZQ\ZDOQR�ü��Z� QDZLDVDFK� SRGDQR
ZDUWR�ü�RPDZLDQ\FK�DJUHJDWyZ�EH]�ZDUWR�FL�Z\PLHQLRQ\FK�XVáXJ�

���� &KDUDNWHU\VW\ND�SURGXNFML�L�SRGD*\�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK

=JRGQLH� ]� ]DáR*HQLDPL� SU]HGVWDZLRQ\PL�Z� UR]G]LDOH� ��� SU]HGPLRWHP� DQDOL]\�Z�567� V�
Z\URE\� L� XVáXJL� RNUH�ORQH� MDNR� FKDUDNWHU\VW\F]QH� GOD� WXU\VW\NL� RUD]� ]ZL�]DQH� ]� WXU\VW\N��
SU]\�F]\P�V]F]HJyOQH�]QDF]HQLH�PDM�� WH�SLHUZV]H��SRQLHZD*� VDPR� LFK� LVWQLHQLH� MHVW�X]DOH*�
QLRQH�RG�Z\VW
SRZDQLD�L�VNDOL�]MDZLVND�WXU\VW\NL�OXE�UR]ZyM�WXU\VW\NL�EH]�LFK�SRGD*\�E\áE\
QLHPR*OLZ\��:������URNX�ZLHONR�ü�SURGXNFML�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK
Z\QRVLáD������������ ������������� W\V��3/1�Z�FHQDFK�ED]RZ\FK�� FR� VWDQRZLáR������ ����
SURGXNFML�JOREDOQHM�Z�W\P�URNX��-HVW�WR�ZLHONR�ü�]QDF]�FD��DOH�LVWRWQ��MHM�F]
�ü�VWDQRZL��V]D�
FRZDQH� F]\QV]H� Z� QLHUXFKRPR�FLDFK� QDOH*�F\FK� GR� RVyE� IL]\F]Q\FK�� Z� Z\VRNR�FL
����������� W\V��3/1��3R�Z\HOLPLQRZDQLX� WHM�SR]\FML��NWyUD�Z�3ROVFH�Z�QLHZLHONLP�VWRSQLX
]ZL�]DQD�MHVW�]�WXU\VW\N���GUXJLH�GRP\�L�PLHV]NDQLD�VWDQRZL��Z�3ROVFH�W\ONR�]QLNRP\�RGVH�
WHN�QLHUXFKRPR�FL���XG]LDá� WHQ�E\á�Z\UD(QLH�PQLHMV]\��RNRáR��������������:\NUHV������ LOX�
VWUXMH�VWUXNWXU
�URG]DMRZ��SURGXNFML�JOREDOQHM�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK
Z������URNX�

3R�Z\HOLPLQRZDQLX� V]DFRZDQ\FK� F]\QV]yZ�� QDMZL
NV]\� XG]LDá� Z� SURGXNFML� FKDUDNWHU\�
VW\F]Q\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK� PLDá\� á�F]QLH� XVáXJL� NXOWXUDOQR�UHNUHDF\MQH� ������� QD
GUXJLP�PLHMVFX�]QDOD]á\�VL
�XVáXJL�QRFOHJRZH��á�F]QLH������]�F]HJR�MHGQDN�D*�����SURGXNFML
SU]\SDGDáR�QD�KRWHOH��D�W\ONR����QD�SR]RVWDáH�RELHNW\�QRFOHJRZH��=QDF]�F\�XG]LDá�Z�SURGXN�
FML�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�PLDá\�WDN*H�XVáXJL�WUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR�
]RVWDáH�������L�XVáXJL�JDVWURQRPLF]QH�OLF]RQH�á�F]QLH������

3U]HGVWDZLRQH� GDQH� FKDUDNWHU\]XM�� UR]PLDU\� SURGXNFML� JOREDOQHM� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK
SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��FR�QLH�MHVW�UyZQR]QDF]QH�]�ZLHONR�FL��LFK�SRGD*\�QD�SROVNLP�U\Q�
NX��7D�RVWDWQLD�ZLHONR�ü�XZ]JO
GQLD�SRGDWNL�SR�UHGQLH� L�GRWDFMH�]ZL�]DQH�]�SURGXNWDPL�QD�
E\ZDQ\PL�QD�U\QNX��D�WDN*H�LPSRUW�L�HNVSRUW�RUD]�PDU*H�KDQGORZH�L�WUDQVSRUWRZH��WDP�JG]LH
RQH�Z\VW
SXM���:�Z\SDGNX�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��NWyUH�VNáDGDM��VL

JáyZQLH�]�XVáXJ��SR]\FMH� WH�QLH�SRMDZLDM�� VL
��D�VWRVRZDQH�SU]\�VSU]HGD*\�QLHNWyU\FK�XVáXJ
WXU\VW\F]Q\FK� SURZL]MH� L�PDU*H� ]RVWDá\� XZ]JO
GQLRQH� MDNR� F]
�ü� SURGXNFML� JOREDOQHM� XVáXJ
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RUJDQL]DWRUVNR�SR�UHGQLFNLFK�� ,QIRUPDFMH�GRW\F]�FH�ZLHONR�FL�SRGD*\�SURGXNWyZ� WXU\VW\F]�
Q\FK�]DZLHUD� WDEOLFD���567��=�]DPLHV]F]RQ\FK� WDP�GDQ\FK�Z\QLND��*H�Z������URNX�SRGD*
FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK� OLF]RQD� Z� FHQDFK� QDE\ZF\� Z\QRVLáD
�����������W\V��3/1� �EH]�ZDUWR�FL� V]DFRZDQ\FK�F]\QV]yZ��� FR� VWDQRZLáR������ �������FDá�
NRZLWHM� SRGD*\�Z\UREyZ� L� XVáXJ� QD� SROVNLP� U\QNX�� -HVW� WR�ZDUWR�ü� QLH]QDF]QLH� QL*V]D� QL*
XG]LDá�WHM�JUXS\�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM��FR�VXJHUXMH��*H�SURGXNW\�WHM�JUXS\�V��REFL�*RQH�UHOD�
W\ZQLH�PQLHMV]\PL�SRGDWNDPL�SR�UHGQLPL� L�OXE�RWU]\PXM��ZL
NV]H�GRWDFMH�QL*� LQQH�Z\URE\
L�XVáXJL�QD�SROVNLP�U\QNX�

:\NUHV����� 3URGXNFMD�JOREDOQD�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ
WXU\VW\F]Q\FK�Z������URNX

�����������������8VáXJL�
PRUVNLHJR�L��UyGO�GRZHJR�
WUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLHJR

����

�����������������3U]HZR]\�
ORWQLF]H�SDVD*HUVNLH�

���� ������8VáXJL�
SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWX�
O�GRZHJR�SR]RVWDáH

����

�����8VáXJL�DJHQFML�
WXU\VW\F]Q\FK�L�SLORWD*X��

JG]LH�LQG]LHM�
QLHVNODV\ILNRZDQH

����

3R]RVWDáH
����������������������������

������8VáXJL�NXOWXUDOQR�
UHNUHDF\MQH
�����

������8VáXJL�
SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWX�
UR]NáDGRZHJR�O�GRZHJR�

SR]RVWDáH
�����

��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��
PL
G]\PLDVWRZ\FK�

NROHMRZ\FK��SDVD*HUVNLFK�
SU]HZR]yZ

����

�����������������8VáXJL�
JDVWURQRPLF]QH�RJyáHP

�����

�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�
SU]H]�NHPSLQJL�RUD]�LQQH�
PLHMVFD�NUyWNRWUZDáHJR�

]DNZDWHURZDQLD
����

�����8VáXJL�KRWHOL
�����

-DN� ZLDGRPR�� SURGXNW\� RNUH�ORQH� MDNR� FKDUDNWHU\VW\F]QH� GOD� WXU\VW\NL� QDE\ZDQH� V�
Z�]QDF]QHM� F]
�FL� WDN*H� SU]H]� LQQH� QL*� RGZLHG]DM�F\� JUXS\� NRQVXPHQWyZ��2NUH�OHQLH� U]H�
F]\ZLVWHM�ZLHONR�FL�SURGXNFML�L�SRGD*\�Z\UREyZ�L�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�Z\PDJD�XZ]JO
GQLH�
QLD�XG]LDáX�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z�LFK�SRGD*\�QD�WHU\WRULXP�HNRQRPLF]Q\P�NUDMX��0LDU�
VLá\�WHJR�]ZL�]NX�MHVW�ZVND(QLN�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�,�L�ZVND(QLN�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�,,�
3LHUZV]\�]�W\FK�ZVND(QLNyZ�RNUH�OD�XG]LDá�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z�SRGD*\�SURGXNWyZ�FKD�
UDNWHU\VW\F]Q\FK��'DQH�QD�WHQ�WHPDW�]DZLHUD�WDEOLFD���567��=JRGQLH�]�W\P��FR�SRZLHG]LDQR
Z�SRSU]HGQLP�UR]G]LDOH�� WDEOLFD� WD�PD�NOXF]RZH�]QDF]HQLH�GOD�PHWRGRORJLL�567��SRQLHZD*
MHM� WUH�FL�� MHVW� ]HVWDZLHQLH� VWURQ\� SRGD*RZHM� WXU\VW\NL� ]H� VWURQ�� SRS\WRZ��� FR� SR]ZDOD� QD
ÄSU]HáR*HQLH´�SRS\WRZHJR�SRGHM�FLD�GR�WXU\VW\NL�QD�SRGHM�FLH�SRGD*RZH��=�]DPLHV]F]RQ\FK
Z�QLHM�GDQ\FK�Z\QLND��*H�Z������URNX�QD�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�SU]\SDGDáR�����NUDMRZHM�SR�
GD*\�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��-HVW�WR�QLHZ�WSOLZLH�QLVNL�ZVND(QLN��DOH
SRGREQLH�MDN�Z�SU]\SDGNX�SURGXNFML�JOREDOQHM��X]DVDGQLRQH�MHVW�Z\HOLPLQRZDQLH�]�WHJR�VSR�
*\FLD� V]DFRZDQ\FK�F]\QV]yZ��8G]LDá� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR�Z� WDN�REOLF]RQHM�SRGD*\�FKD�
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UDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��NWyUD�Z\QLRVáD������������W\V��3/1��NV]WDáWRZDá
VL
�QD�SR]LRPLH��������,QQ\PL�VáRZ\��SURGXNFMD�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]�
Q\FK� W\ONR�Z�QLHFDá\FK�����U]HF]\ZL�FLH�VáX*\áD�XF]HVWQLNRP�UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�� -HVW� WR
GR�ü� QLVNL� XG]LDá�� FKRü� QLH� PR*QD� WHJR� ZQLRVNX� JHQHUDOL]RZDü�� SRQLHZD*� DQDOL]RZDQ\
ZVND(QLN�Z\ND]XMH�VLOQH�]Uy*QLFRZDQLH�Z�RGQLHVLHQLX�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�SURGXNWyZ�

:\NUHV����� :VSyáF]\QQLN�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK
SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z������URNX

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

�����8VáXJL��Z\QDMPX�VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK

������������������������������8VáXJL�NXOWXUDOQR�UHNUHDF\MQH

��������������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWX�O�GRZHJR

��������8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH

�����������������8VáXJL�PRUVNLHJR��UyGO�GRZHJR�WUDQVSRUWX
SDVD*HUVNLHJR

�����������������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD*HUVNLH

�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]Q\FK�L�SLORWD*X��JG]LH�LQG]LHM
QLHVNODV\ILNRZDQH

�����8VáXJL�KRWHOL

��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��PL
G]\PLDVWRZ\FK�NROHMRZ\FK�
SDVD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ

�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�NHPSLQJL�RUD]�LQQH�PLHMVFD
NUyWNRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD

������àRG]LH�Z\SRF]\QNRZH�L�VSRUWRZH

QDPLRW\�L�Z\URE\�NHPSLQJRZH
���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH���

SR]RVWDáH

1D�Z\NUHVLH�����ZLGDü��*H�Z�RGQLHVLHQLX�GR�QLHNWyU\FK�SURGXNWyZ�VSR*\FLH� WXU\VW\F]QH
REHMPXMH�FDáR�ü�OXE�QLHPDO�FDáR�ü�SRGD*\��'RW\F]\�WR�SURGXNFML�áRG]L�VSRUWRZ\FK��QDPLRWyZ
L�VSU]
WX�NHPSLQJRZHJR�RUD]�LQQ\FK�QL*�KRWHOH�RELHNWyZ�NUyWNRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD��1D
GUXJLP�ELHJXQLH��]�EDUG]R�QLVNLP�ZVND(QLNLHP�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR��]QDOD]á\�VL
�SU]\F]H�
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S\�NHPSLQJRZH�����VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH��L�Z\QDMPX�VDPRFKR�
GyZ��XVáXJL�NXOWXUDOQR�UHNUHDF\MQH�RUD]�XVáXJL�WUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLHJR�O�GRZHJR�SR]RVWDáH�
:� Z\SDGNX� GZyFK� SLHUZV]\FK� SURGXNWyZ� X]\VNDQH� Z\QLNL� QDOH*\� SRWUDNWRZDü� ]� SHZQ�
RVWUR*QR�FL�� ]H�Z]JO
GX�QD� OXNL�Z�EDGDQLDFK�VWURQ\�SRS\WRZHM��1DWRPLDVW�GOD�XVáXJ� UHNUH�
DF\MQR�NXOWXUDOQ\FK� SR]DWXU\VW\F]QL� RGELRUF\� VWDQRZL�� QLHZ�WSOLZLH� SRGVWDZRZ\� U\QHN
]E\WX��:QLRVHN� WHQ� QLH�PR*H� E\ü� QLHSRG]LDQN�� Z� �ZLHWOH� SU]HGVWDZLRQ\FK� Z� SRSU]HGQLP
UR]G]LDOH�GDQ\FK�QD�WHPDW�VWUXNWXU\�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR��Z�NWyU\P�WHJR�W\SX�XVáXJL�PDM�
W\ONR����XG]LDáX��3RGREQLH�Z\JO�GD�V\WXDFMD�Z�]DNUHVLH�SR]RVWDáHJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLH�
JR� O�GRZHJR��:SUDZG]LH�Z� W\P�SU]\SDGNX�VSR*\FLH� WXU\VW\F]QH� MHVW�GR�ü�Z\VRNLH��DOH� WHQ
W\S�XVáXJ�]DVSRNDMD�SU]HGH�ZV]\VWNLP�SRWU]HE\� LQQ\FK�JUXS�SRGUy*Q\FK�QL*� RGZLHG]DM�F\�
SU]HGH�ZV]\VWNLP�GRMH*G*DM�F\FK�GR�SUDF\�L�GR�V]NRá\�

:�RGQLHVLHQLX�GR�SR]RVWDá\FK�SURGXNWyZ�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�ZDUWR�SRGNUH�OLü�]QDF]�F\
XG]LDá� XF]HVWQLNyZ� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� Z�UyG� QDE\ZFyZ� XVáXJ� SDVD*HUVNLFK� SU]HZR]yZ
NROHMRZ\FK� L�PRUVNLFK��:\QRVLá�RQ�RGSRZLHGQLR�����L������0R*QD�SRVWDZLü� WH]
��*H�EH]
XG]LDáX�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�XVáXJL�WH�Z�3ROVFH�PDM��EDUG]R�RJUDQLF]RQH�PR*OLZR�FL�UR]�
ZRMX�

%DUG]R�GX*\�XG]LDá�VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR��Z�JUDQLFDFK���������Z\ND]XM�� WDN*H�XVáXJL
KRWHOL��ORWQLF]HJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLHJR�L�SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVNLH��8VáXJL�WH�V��MHGQDN
WDN�VLOQLH�]ZL�]DQH�]�REVáXJ��UXFKX�WXU\VW\F]QHJR��*H�Z\VRNL�XG]LDá�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR
Z� LFK� SRGD*\� MHVW� QDWXUDOQ\��0R*QD� VL
� QDZHW� ]DVWDQRZLü�� F]\�ZVSRPQLDQH�ZVND(QLNL� QLH
SRZLQQ\�E\ü�Z\*V]H��:�SU]\SDGNX�XVáXJ�SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVNLFK�PR*H� WR� F]
�FLRZR
Z\QLNDü� ]� SRGZyMQHJR� OLF]HQLD� Z� LFK� SRGD*\� F]
�FL� XVáXJ� SLORWyZ� L� SU]HZRGQLNyZ�� QLH�
XZ]JO
GQLHQLD�SRGUy*\� MHGQRGQLRZ\FK�NUDMRZ\FK� L�]DJUDQLF]Q\FK�Z\MD]GRZ\FK�RUD]�]�NR�
U]\VWDQLD�]�XVáXJ�W\FK�SRGPLRWyZ�SU]H]�RVRE\�QLH�E
G�FH�RGZLHG]DM�F\PL��QS��NXSXM�FH�EL�
OHW\�Z�FHOX�Z\MD]GX�GR�SUDF\�]D�JUDQLF
��7D�GUXJD�JUXSD�SRGUy*Q\FK�PR*H�UyZQLH*�VWDQRZLü
]QDF]�F��JUXS
�SDVD*HUyZ�VDPRORWyZ��,QQ��JUXS��SR]DWXU\VW\F]Q\FK�QDE\ZFyZ�XVáXJ�WUDQV�
SRUWX� ORWQLF]HJR�PRJ�� E\ü� SDVD*HURZLH� WUDQ]\WRZL� OXE� NRU]\VWDM�F\� ]� XVáXJ� SROVNLFK� SU]H�
ZR(QLNyZ�SR]D�JUDQLFDPL�NUDMX�

2PDZLDM�F�XG]LDá�XF]HVWQLNyZ�UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�Z�VSR*\FLX�DQDOL]RZDQHM�JUXS\�SUR�
GXNWyZ� ZDUWR� RGQRWRZDü� SL
üG]LHVL
FLRSURFHQWRZ\� ZVND(QLN� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR� GOD
XVáXJ�JDVWURQRPLF]Q\FK��:VND]XMH�RQ��*H�Z�SROVNLFK�ZDUXQNDFK�XF]HVWQLF\�UXFKX�WXU\VW\F]�
QHJR�VWDQRZL��EDUG]R�LVWRWQ\�VHJPHQW�QDE\ZFyZ�WHJR�W\SX�XVáXJ�

-H�OL�FKRG]L�R�SURGXNW\�]ZL�]DQH�]�WXU\VW\N���WR�XG]LDá�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z�LFK�SR�
GD*\� MHVW� UHODW\ZQLH� QLHZLHONL�� FR� SRWZLHUG]D�� *H� JUXSD� WD� MHVW� VWRVXQNZR� OX(QR� ]ZL�]DQD
]�UR]ZRMHP�VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR��'RW\F]\� WR� ]ZáDV]F]D�SDOLZ�� ]DNXSyZ�*\ZQR�FLRZ\FK
L�RG]LH*RZ\FK��NWyUH�VN�GLQ�G�VWDQRZL��]QDF]�F��F]
�ü�Z\GDWNyZ�RGZLHG]DM�F\FK�QD�WHUHQLH
3ROVNL��:VND(QLNL�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z\QRVLá\�GOD�Z\PLHQLRQ\FK�SURGXNWyZ�RGSRZLHG�
QLR����������L�����7U]HED�MHGQDN�SDPL
WDü��*H�F]
�ü�SRGD*\�W\FK�SURGXNWyZ�SRFKRG]L�]�LP�
SRUWX�� WUXGQR�ZL
F� WUDNWRZDü� FDáR�ü� ]DNXSyZ�RGZLHG]DM�F\FK� MDNR�Z\NRU]\VWDQLH� NUDMRZHM
SURGXNFML��%DUG]LHM�SUDZLGáRZH�MHVW�XZ]JO
GQLHQLH�W\ONR�WHM�F]
�FL�Z\GDWNyZ��NWyUD�GRW\F]\
PDU*� KDQGORZ\FK� ]ZL�]DQ\FK� ]H� VSU]HGD*�� Z\PLHQLRQ\FK� SURGXNWyZ�� SRQLHZD*� VWDQRZL�
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RQH�QLHZ�WSOLZLH�NUDMRZ��SRGD*�XVáXJ�KDQGORZ\FK��7DN�REOLF]RQ\�XG]LDá�VSR*\FLD�WXU\VW\F]�
QHJR�Z�SRGD*\�XVáXJ�KDQGOX�L�QDSUDZ�VWDQRZLá�]DOHGZLH��������MH�OL�XZ]JO
GQLü�W\ONR�PDU*H
KDQGORZH��XG]LDá�WHQ�NV]WDáWRZDá�VL
�MHGQDN�QD�Z\*V]\P�SR]LRPLH��Z\QLyVá�������

à�F]QLH�FDáH�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH��SURGXNWyZ�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK��]ZL�]DQ\FK�]�WXU\VW\�
N�� L�SR]RVWDá\FK��� MH�OL�Zá�F]\ü�GR�QLHJR� W\ONR�PDU*H�KDQGORZH� MDNR�F]
�ü�VSR*\FLD�SURGX�
NyZ� ]ZL�]DQ\FK� ]� WXU\VW\N��� VWDQRZLáR�Z� ����� URNX� ����� FDáR�FL�Z\NRU]\VWDQLD� �]X*\FLD
SR�UHGQLHJR�L�SRS\WX�NR�FRZHJR��Z\UREyZ�L�XVáXJ�Z�3ROVFH��8]QDM�F��*H�MHVW�WR�RG]ZLHUFLH�
GOHQLH�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�VW\PXORZDQLH�SRGD*\��PR*QD�VWZLHUG]Lü��*H�UXFK�WXU\VW\F]Q\�SU]\�
F]\QLá�VL
�GR�Z\WZRU]HQLD������Z\UREyZ�L�XVáXJ�VSU]HGDQ\FK�QD�WHU\WRULXP�HNRQRPLF]Q\P
NUDMX�

�3RUyZQDQLH�Z\QLNyZ�567�GOD� ����� URNX� ]�Z\QLNDPL� ]� ����� URNX�ZVND]XMH� QD� SHZQH
GR�ü� LVWRWQH� ]PLDQ\�� NWyUH�PLDá\� Uy*Q\�NLHUXQHN� ]DOH*QLH� RG� WHJR�� MDNLH� ]PLHQQH�E
G]LHP\
SRUyZQ\ZDü��=�MHGQHM�VWURQ\�Z]URVáD�ZLHONR�ü�L�XG]LDá�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z�NUDMRZHM
SURGXNFML�JOREDOQHM��]������������W\V��3/1�GR������������W\V��3/1���Z�FHQDFK�ELH*�F\FK�
E\á� WR�ZL
F�Z]URVW�]QDF]�F\��ER�R��������2ND]XMH�VL
� MHGQDN��*H�Z]URVW� WHQ� VSRZRGRZDQ\
E\á� SU]HGH�ZV]\VWNLP�SU]H]�Z]URVW� V]DFRZDQ\FK� F]\QV]yZ�� MH�OL�Z\HOLPLQRZDü� W
� SR]\FM

]�SRGD*\�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��RND]XMH�VL
��*H�E\á�WR�Z]URVW�MHG\QLH
R�������2EOLF]RQ\�EH]�XZ]JO
GQLDQLD�F]\QV]yZ�XG]LDá�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ�WXU\�
VW\F]Q\FK�Z� SURGXNFML� JOREDOQHM�Z\ND]XMH� QDZHW� QLH]QDF]Q\� VSDGHN�� ]� ����� GR� ������ =H
VSDGNLHP�PDP\�UyZQLH*�GR�F]\QLHQLD��JG\�]HVWDZLP\�XG]LDá�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z�Z\�
NRU]\VWDQLX�NUDMRZHM�SRGD*\�Z\UREyZ�L�XVáXJ�Z������L������URNX��]������GR������

0R*QD�UyZQLH*�]DREVHUZRZDü�SHZQH�]PLDQ\�ZVND(QLND�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�Z�RGQLH�
VLHQLX�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��=QDF]�FR�Z]URVáR�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH
XVáXJ� KRWHOL� �]� ���� GR� ������ VSDGHN� RGQRWRZDQR� QDWRPLDVW� Z� RGQLHVLHQLX� GR� ZL
NV]R�FL
SURGXNWyZ�]ZL�]DQ\FK�]�WXU\VW\N���GOD�]DNXSyZ�*\ZQR�FL�ZDUWR�ü�ZVND(QLND�VSR*\FLD�WXU\�
VW\F]QHJR�VSDGáD�]����GR�����GOD�SDOLZ�±�]����GR�����,VWRWQLH�QDWRPLDVW�Z]UyVá�WHQ�ZVND(�
QLN�Z�RGQLHVLHQLX�GR�]DNXSyZ�WHNVW\OQ\FK��]����GR������'R�ü�LVWRWQLH�Z]UyVá�WH*�ZVND(QLN
VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�GOD�SU]HZR]yZ�NROHMRZ\FK��]�����GR�������E\áR�WR�MHGQDN�VSRZR�
GRZDQH� Z\NRU]\VWDQLHP� QLH]ZHU\ILNRZDQ\FK� GDQ\FK� GRW\F]�F\FK� SRGD*\� Z� 567� GOD
�����URNX��WRWH*�SRUyZQ\ZDQLH�W\FK�ZLHONR�FL�MHVW�QLHXSUDZQLRQH�

=�SXQNWX�ZLG]HQLD�PHWRGRORJLL�567��D�]ZáDV]F]D�RFHQ\�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�3.%��LVWRWQH
MHVW� UR]H]QDQLH�� MDN�GDOHFH� VNRQFHQWURZDQH� MHVW�Z\WZDU]DQLH�SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK�� W]Q�
MDND�F]
�ü�LFK�JOREDOQHM�SURGXNFML�SRZVWDMH�Z�MHGQRVWNDFK��GOD�NWyU\FK�VWDQRZL��SRGVWDZRZ\
URG]DM� SURGXNFML�� $QDOL]
� WHJR� ]MDZLVND� XPR*OLZL� REOLF]HQLH� ZVSyáF]\QQLND� NRQFHQWUDFML�
F]\OL�XG]LDáX�GDQHJR�URG]DMX�G]LDáDOQR�FL�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM�GDQHJR�SURGXNWX��:LHONR�FL
WHJR�ZVND(QLND�REOLF]RQH�GOD������URNX�]DZLHUD�WDEOLFD���567��*HQHUDOQLH�PR*QD�VWZLHUG]Lü�
*H�SURGXNFMD�ZL
NV]R�FL�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�MHVW�GR�ü�VLOQLH�VNRQFHQWURZDQD��SRQLHZD*
ZVSyáF]\QQLN�NRQFHQWUDFML�Z\QRVL�GOD�QLFK�RG�����GR�������1DMZL
NV]��NRQFHQWUDFM��FKD�
UDNWHU\]XM�� VL
�SDVD*HUVNLH�SU]HZR]\� ORWQLF]H��PL
G]\PLDVWRZH�SDVD*HUVNLH�SU]HZR]\�NROH�

�����������������������������������������������������
�� %H]�XVáXJ�ORWQLVN��SRUWyZ�L�GZRUFyZ�DXWREXVRZ\FK�
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MRZH�� WUDQVSRUW� ZRGQ\�� SR]RVWDá\� UR]NáDGRZ\� SDVD*HUVNL� WUDQVSRUW� O�GRZ\� RUD]� XVáXJL� SR�
�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVNLH��GOD�NWyU\FK�ZVSyáF]QQLN�NRQFHQWUDFML�SU]\MPXMH�ZDUWR�FL�RG�����
GR������5yZQLH�VLOQLH�VNRQFHQWURZDQD�MHVW�SURGXNFMD�áRG]L�VSRUWRZ\FK�L�Z\SRF]\QNRZ\FK�
=QDF]�F\� VWRSLH�� NRQFHQWUDFML�� QD� SR]LRPLH� ��������� FHFKXMH� WDN*H� XVáXJL� UHNUHDF\MQR�
UR]U\ZNRZH�RUD]�XVáXJL�SRUWyZ��ORWQLVN�L�GZRUFyZ��'R�QDMEDUG]LHM�UR]SURV]RQ\FK�QDOH*\�]D�
SURGXNFMD� XVáXJ� JDVWURQRPLF]Q\FK�� ]ZáDV]F]D�Z� ]DNUHVLH� SRGDZDQLD� QDSRMyZ�� RUD]� �ZLDG�
F]HQLH�SR]DUR]NáDGRZ\FK�XVáXJ�SDVD*HUVNLHJR� WUDQVSRUWX� O�GRZHJR��F]\OL�JáyZQLH�Z\QDMHP
DXWRNDUyZ�

1D�SRGVWDZLH�GDQ\FK�R�NRQFHQWUDFML�SURGXNFML�PR*QD�VWZLHUG]Lü��*H�]DVDGQLF]R�ZL
NV]R�ü
SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z\WZDU]DQ\FK�Z�3ROVFH�Z������URNX�SRZVWDZDáD�Z�Z\VSHFMDOL]R�
ZDQ\FK�SRGPLRWDFK��SRGREQLH�MDN�Z������URNX��1LHPQLHM��]QDF]�FD�F]
�ü�SURGXNFML�JOREDO�
QHM� WXU\VW\F]Q\FK�Z\UREyZ�L�XVáXJ�SRZVWDMH�Z� MHGQRVWNDFK��GOD�NWyU\FK�VWDQRZL� WR�G]LDáDO�
QR�ü�GUXJRU]
GQ���'DQH�]DPLHV]F]RQH�Z�WDEOLF\���567�SR]ZDODM��VWZLHUG]Lü��*H�GR�ü�F]
VWR
V��WR�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL��NWyUH�UyZQLH*�SUDFXM��QD�U]HF]�U\QNX�WXU\VW\F]QHJR��&]
VWR�VSRW\�
NDQH�MHVW�GRá�F]DQLH�GR�SRGVWDZRZHJR�SURGXNWX�WXU\VW\F]QHJR�LQQ\FK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]�
Q\FK�� QS�� XVáXJ� SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVNLFK� GR� SU]HZR]yZ� O�GRZ\FK� SR]DUR]NáDGRZ\FK�
XVáXJ�QRFOHJRZ\FK�GR�JDVWURQRPLL�LWS��2�VNDOL�WHJR�]MDZLVND�LQIRUPXM��ZVSyáF]\QQLN�VSHFMD�
OL]DFML�,�L�ZVSyáF]\QQLN�VSHFMDOL]DFML�,,��]DPLHV]F]RQH�Z�WDEOLF\���567��3LHUZV]\�]�QLFK�RNUH�
�OD�XG]LDá�SRGVWDZRZHJR�SURGXNWX�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM�GDQHJR�URG]DMX�G]LDáDOQR�FL��GUXJL�±
XG]LDá�ZV]\VWNLFK�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z�WHM�SURGXNFML��$QDOL]D�ZDUWR�FL�ZVND(QLND�VSH�
FMDOL]DFML� ,� ZVND]XMH�� *H� XG]LDá� SRGVWDZRZ\FK� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK�Z� FDáHM� SURGXNFML
RGSRZLHGQLFK�G]LDáyZ�MHVW�VLOQLH�]Uy*QLFRZDQ\��1LHZ�WSOLZLH�MHVW�RQ�QDMQL*V]\�GOD�URG]DMyZ
G]LDáDOQR�FL�]ZL�]DQ\FK�]H��ZLDGF]HQLHP�XVáXJ� WUDQVSRUWRZ\FK��:\QLND� WR� ]� WHJR��*H�SRG�
VWDZ�� LFK� IXQNFMRQRZDQLD� V�� XVáXJL� WUDQVSRUWX� WRZDURZHJR�� :� VNUDMQ\P� SU]\SDGNX�� GOD
WUDQVSRUWX� ZRGQHJR�� ZDUWR�ü� ZVND(QLND� VSHFMDOL]DFML� ,� Z\QRVL� ���� QLHFR� Z\*V]D� MHVW� GOD
WUDQVSRUWX�NROHMRZHJR�������L�GOD�WUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR]RVWDáHJR��������:\M�WHN�VWDQRZL
WUDQVSRUW� ORWQLF]\�� GOD�NWyUHJR�SU]HZR]\�SDVD*HUVNLH� VWDQRZL�� GRPLQXM�F\� URG]DM� SURGXNFML
������� -H�OL� FKRG]L� R� SR]RVWDáH� FKDUDNWHU\VW\F]QH� SURGXNW\� WXU\VW\F]QH�� WR� ZVSyáF]\QQLNL
VSHFMDOL]DFML�,�V��GOD�QLFK�]GHF\GRZDQLH�Z\*V]H��FKRFLD*�WDN*H�GR�ü�]Uy*QLFRZDQH��RG�SRQDG
����Z�SU]\SDGNX�XVáXJ�RUJDQL]DWRUVNR�SR�UHGQLFNLFK�L�NXOWXUDOQR�UHNUHDF\MQ\FK�RUD]�QLHFR
SRQL*HM�����GOD�XVáXJ�QRFOHJRZ\FK��GR���������GOD�UHVWDXUDFML�L�VWRáyZHN�L�W\ONR�����GOD
EDUyZ�

=�NROHL�ZDUWR�FL�ZVSyáF]\QQLND�VSHFMDOL]DFML�,,��NWyUH�F]
VWR�V��Z\UD(QLH�Z\*V]H��SRWZLHU�
G]DM��WH]
�R�á�F]HQLX�Z�SU]HGVL
ELRUVWZDFK�MHGQHJR�SRGVWDZRZHJR�URG]DMX�G]LDáDOQR�FL�WXU\�
VW\F]QHM�]�LQQ\PL�MHM�URG]DMDPL��-HVW�WR�V]F]HJyOQLH�ZLGRF]QH�Z�Z\SDGNX�G]LDáDOQR�FL�RELHN�
WyZ� QRFOHJRZ\FK� L� JDVWURQRPLF]Q\FK�� GOD� NWyU\FK� ZDUWR�ü� ZVSyáF]\QQLND� VSHFMDOL]DFML� ,,
]EOL*D�VL
�GR�������-DN�PR*QD�VL
�GRP\�OLü��SU]HGVL
ELRUVWZD�]� WHM�JUXS\�QDMF]
�FLHM� á�F]�
ZáD�QLH� G]LDáDOQR�ü� JDVWURQRPLF]Q�� L� QRFOHJRZ��� NROHMQ�� ZD*Q�� G]LDáDOQR�FL�� GUXJRU]
GQ�
MHVW�GOD�QLFK�KDQGHO��]ZáDV]F]D�GHWDOLF]Q\�

1D� ]DNR�F]HQLH� ZDUWR� ]DXZD*\ü�� *H� SRPLPR� GR�ü� Z\VRNLFK� ZDUWR�FL� SU]\MPRZDQ\FK
SU]H]�DQDOL]RZDQH�ZVND(QLNL�� D*� ����FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK� L����
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RJyáX�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�SRZVWDMH�SR]D�SRGVWDZRZ\PL�GOD�QLFK�URG]DMDPL�G]LDáDOQR�
�FL��3RUyZQXM�F�WH�GDQH�]�Z\QLNDPL�567�GOD������URNX�PR*QD�VWZLHUG]Lü�SHZQH�]PQLHMV]H�
QLH�VL
�NRQFHQWUDFML�L�VSHFMDOL]DFML�Z�]DNUHVLH�Z\WZDU]DQLD�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��'RW\F]\
WR�]ZáDV]F]D�SURGXNWyZ�L�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�]ZL�]DQ\FK�]�XVáXJDPL�JDVWURQRPLF]Q\PL�



��

�� :DUWR�ü�GRGDQD�L�ÄWXU\VW\F]Q\´�3.%

���� 8ZDJL�PHWRGRORJLF]QH
:�]DVWRVRZDQHM�PHWRGRORJLL�567�RNUH�OHQLH�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�3.%�RSLHUD�VL


QD�SRGHM�FLX�SRGD*RZ\P�� W]Q�� VWDQRZL�RQ� VXP
�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z\WZRU]RQHM�Z�SU]HGVL
�
ELRUVWZDFK�G]L
NL� SURGXNFML� QD� U]HF]� VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR��=DVWRVRZDQLH� DOWHUQDW\ZQ\FK
PHWRG�REOLF]DQLD�3.%��SU]HGH�ZV]\VWNLP�PHWRG\�RSDUWHM�QD�DQDOL]LH�SRS\WX�NR�FRZHJR��QLH
MHVW� PR*OLZH� ]H� Z]JO
GX� QD� XG]LDá� Z� VSR*\FLX� WXU\VW\F]Q\P� SRGUy*\� VáX*ERZ\FK�� NWyUH
]�HNRQRPLF]QHJR�SXQNWX�ZLG]HQLD�VWDQRZL��]X*\FLH�SR�UHGQLH��=DOHW��]DVWRVRZDQLD�PHWRG\
SRGD*RZHM� MHVW�GRGDWNRZR�PR*OLZR�ü�EH]SR�UHGQLHJR�SRUyZQDQLD�Z\QLNX� WXU\VW\NL� ]�RVL��
JDQ\PL�SU]H]�LQQH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM��WDNLH�MDN�SU]HP\Vá��KDQGHO�LWS�

=DVWRVRZDQLH�SRGHM�FLD�SRGD*RZHJR�GR�REOLF]DQLD�ZNáDGX� WXU\VW\NL�Z�3.%�QLH� MHVW� MHG�
QDN�ZROQH� RG� NRQWURZHUVML�� 3U]HGH�ZV]\VWNLP�� MDN� MX*� NLONDNURWQLH�ZVSRPLQDQR�� WXU\VW\ND
QLH�Z\VW
SXMH�MDNR�Z\RGU
EQLRQ\�SURGXNF\MQLH�URG]DM�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM��OHF]�VWDQR�
ZL� F]
�ü� SURGXNFML� VSU]HGDQHM� SU]HGVL
ELRUVWZ� ]DNODV\ILNRZDQ\FK� GR� Uy*Q\FK� URG]DMyZ
G]LDáDOQR�FL� Z\WZDU]DM�F\FK� SURGXNW\�� NWyUH� PR*QD� RNUH�OLü� PLDQHP� WXU\VW\F]Q\FK�� =� GD�
Q\FK�SU]HGVWDZLRQ\FK�Z�SRSU]HGQLP�UR]G]LDOH�Z\QLND�MHGQDN��*H�

x� SR�SLHUZV]H��W\ONR�F]
�ü�SURGXNFML�JOREDOQHM�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z\WZDU]DQD�MHVW
Z�RGSRZLDGDM�F\FK�LP�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�

x� SR�GUXJLH�� W\ONR�F]
�ü�SURGXNFML� WXU\VW\F]Q\FK�Z\UREyZ�L�XVáXJ� MHVW� U]HF]\ZL�FLH�QD�
E\ZDQD�SU]H]�XF]HVWQLNyZ�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�

.RQVHNZHQFM�� W\FK� VWZLHUG]H�� MHVW� GZRLVWH� SRGHM�FLH� GR� RNUH�ODQLD� ZNáDGX� WXU\VW\NL
Z�WZRU]HQLH�3.%��3LHUZV]H�]DNáDGD�ED]RZDQLH�QD�ZLHONR�FLDFK�REVHUZRZDQ\FK�Z�U]HF]\ZL�
VWR�FL� JRVSRGDUF]HM� L� ]QDMGXM�F\FK� RG]ZLHUFLHGOHQLH� Z� VSUDZR]GDZF]R�FL� VWDW\VW\F]QHM�
8VWDORQ\�Z�WHQ�VSRVyE�ZNáDG�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�3.%�RNUH�ODQ\�MHVW� MDNR�VXPD�ZDUWR�FL
GRGDQHM�Z\WZRU]RQHM�Z�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL��:DG��WHJR�SRGHM�FLD�MHVW�]�MHG�
QHM� VWURQ\� QLHXZ]JO
GQLDQH� ZNáDGX� Z� 3.%� ]ZL�]DQHJR� ]� Z\WZDU]DQLHP� SURGXNWyZ� WXU\�
VW\F]Q\FK�SR]D�RGSRZLDGDM�F\PL�LP�URG]DMDPL�G]LDáDOQR�FL��]�GUXJLHM�]D��Zá�F]DQLH�GR�QLHJR
HIHNWyZ�SURGXNFML�Z�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�QD�SRWU]HE\�LQQ\FK�QDE\ZFyZ�

3UyE�� SU]H]Z\FL
*HQLD� W\FK�SUREOHPyZ� MHVW� GUXJLH� SRGHM�FLH��Z�NWyU\P�ZDUWR�ü�GRGDQD
V]DFRZDQD� MHVW� QD� SRGVWDZLH� SURGXNFML�Z\UREyZ� L� XVáXJ� IDNW\F]QLH� QDE\W\FK� SU]H]� RGZLH�
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G]DM�F\FK��:DG��WHJR�SRGHM�FLD�MHVW�NRQLHF]QR�ü�SU]\M
FLD�V]HUHJX�]DáR*H���QD�NWyU\FK�RSLHUD
VL
� WDNL� V]DFXQHN�� 'R� QDMZD*QLHMV]\FK� QDOH*\� SU]\M
FLH� RNUH�ORQ\FK� ]DáR*H�� MH�OL� FKRG]L
R�Z\NRU]\VWDQLH�F]\QQLNyZ�SURGXNFML�GR�Z\WZRU]HQLD�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK��F]\�Z\NR�
U]\VW\ZDQH�V��RQH�SURSRUFMRQDOQLH�GR�XG]LDáX�W\FK�SURGXNWyZ�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM��F]\�WH*
FKDUDNWHU\]XM��VL
�RNUH�ORQ��VSHF\ILN���3RGREQLH�NRQLHF]QH�MHVW�SU]\M
FLH�]DáR*H���MH�OL�FKR�
G]L� R� ]X*\FLH� F]\QQLNyZ�SURGXNFML�Z� URG]DMDFK� G]LDáDOQR�FL�� GOD� NWyU\FK� DQDOL]RZDQH� SUR�
GXNW\�VWDQRZL��SURGXNFM
�X]XSHáQLDM�F���F]\�MHVW�RQR�DQDORJLF]QH�MDN�Z�Z\VSHFMDOL]RZDQ\FK
G]LDáDFK�� F]\� LQQH�� :áD�QLH� ]H� Z]JO
GX� QD� NRQLHF]QR�ü� SU]\M
FLD� ZVSRPQLDQ\FK� ]DáR*H��
NWyUH�QLH�PRJ��E\ü�]ZHU\ILNRZDQH�Z�SUDNW\FH��ZLHOX�DQDOLW\NyZ�SRVWXOXMH�XVWDODQLH�ZNáDGX
WXU\VW\NL�Z�3.%�]JRGQLH�]�SLHUZV]\P�SRGHM�FLHP�

3U]\M
WD� PHWRGRORJLD� 567� XPR*OLZLD� ]DVWRVRZDQLH� REX� SRGHM�ü� G]L
NL� ZSURZDG]HQLX� GR
QLHJR� WDEOLF���� �� L� ���:� WDEOLF\���567�SU]HGVWDZLRQR� VNXPXORZDQ\�SRS\W�QD� SURGXNW\� WXU\�
VW\F]QH�Z\WZDU]DQH�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL��-DN�ZVSRPQLDQR�Z�UR]G]LDOH���
SRS\W� WHQ� XVWDORQR�PQR*�F� SURGXNFM
� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK�Z\WZRU]RQ\FK�Z� GDQ\P� UR�
G]DMX�G]LDáDOQR�FL�SU]H]�ZVSyáF]\QQLN�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�]�WDEOLF\���567��8G]LDá�WDN�REOL�
F]RQHJR�VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM�GDQHJR� URG]DMX�G]LDáDOQR�FL�RNUH�ORQR
PLDQHP�ZVSyáF]\QQLND�VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�,,�OXE�ZVSyáF]\QQLND�7:'��WXU\VW\F]QHM�ZDUWR�
�FL�GRGDQHM���=JRGQLH�]�QD]Z���]RVWDá�RQ�Z\NRU]\VWDQ\�GR�REOLF]HQLD�WXU\VW\F]QHM�ZDUWR�FL�GR�
GDQHM�ZHGáXJ�GUXJLHM�]�RSLVDQ\FK�PHWRG��3U]\�REOLF]DQLX�7:'�Z�G]LDOH�KRWHOH�L�UHVWDXUDFMH�]D�
VWRVRZDQR�GRGDWNRZR�PHWRG
�MHM�RNUH�ODQLD�SU]H]�RGSRZLHGQLH�SU]\SLVDQLH�HOHPHQWyZ�]X*\FLD
SR�UHGQLHJR�GR�URG]DMX�Z\WZDU]DQ\FK�SURGXNWyZ��WM��SRVLáNyZ�L�XVáXJ�QRFOHJRZ\FK��'DQH�SR�
]ZDODM�FH�QD�SU]HSURZDG]HQLH�WDNLFK�REOLF]H��]DF]HUSQL
WR�]�UDFKXQNX�SRGD*\�L�Z\NRU]\VWDQLD
SURGXNWyZ�GOD������URNX��,QIRUPDFMH�QD�WHPDW�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�3.%�Z������URNX�
REOLF]RQHJR�]D�SRPRF��REX�SU]HGVWDZLRQ\FK�PHWRG��]DZLHUD�WDEOLFD���567�

���� :DUWR�ü�GRGDQD�Z�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL
:������ URNX�ZDUWR�ü�GRGDQD�Z\WZRU]RQD�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMDFK

G]LDáDOQR�FL�Z\QLRVáD������������W\V��3/1��EH]�G]LDáDOQR�FL�ORWQLVN��GZRUFyZ�L�SRUWyZ���FR�VWD�
QRZLáR� ������ZDUWR�FL� GRGDQHM�Z\WZRU]RQHM�Z� W\P� URNX��2]QDF]D� WR� EDUG]R� LVWRWQ\�Z]URVW
Z�SRUyZQDQLX� ]� ����� URNLHP�� GOD� NWyUHJR� XG]LDá� WHQ� NV]WDáWRZDá� VL
� QD� SR]LRPLH� ������$OH
UyZQLH*�Z�W\P�Z\SDGNX�EDUG]R�LVWRWQ\�ZNáDG�PLDá\�V]DFRZDQH�F]\QV]H��GODWHJR�EDUG]LHM�UHDOL�
VW\F]Q\� MHVW� XG]LDá� REOLF]RQ\�]� LFK�SRPLQL
FLHP��XNV]WDáWRZDá� VL
� RQ�QD�SR]LRPLH�������7DN
REOLF]RQ\� XG]LDá� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM� Z�ZDUWR�FL� GRGDQHM
Z\WZRU]RQHM�Z�JRVSRGDUFH�QLH� W\ONR�QLH�Z\ND]XMH�Z]URVWX��DOH�QDZHW� OHNNL�VSDGHN��]�������
-H�OL� XZ]JO
GQLü� WDN*H� G]LDáDOQR�ü� ]ZL�]DQ�� ]� WXU\VW\N��� NWyUHM� QDMLVWRWQLHMV]�� F]
�ü� VWDQRZL
VSU]HGD*�SRMD]GyZ�L�SDOLZ�RUD]�KDQGHO�GHWDOLF]Q\��G]LDá\����L������á�F]Q\�XG]LDá�WXU\VW\F]Q\FK
URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�Z�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z\WZRU]RQHM�Z�3ROVFH�Z������ URNX�Z\QLyVá������
:�VWRVXQNX�GR������URNX�R]QDF]D�WR�]QDF]Q\�VSDGHN��ER�ZyZF]DV�XG]LDá�WHQ�Z\QRVLá�������

:NáDG�SRV]F]HJyOQ\FK�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�Z�Z\SUDFR�
ZDQLH�SU]HGVWDZLRQHM�ZLHONR�FL�DJUHJDWRZHM�E\á�EDUG]R�]Uy*QLFRZDQ\��FR�LOXVWUXMH�Z\NUHV�����
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:\NUHV����� :DUWR�ü�GRGDQD�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�WXU\VW\F]Q\FK
URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�Z������URNX

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

�����7UDQVSRUW�O�GRZ\�SR]RVWDá\

�����7UDQVSRUW�NROHMRZ\

�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�WXU\VW\N�

�����+RWHOH

�����5HVWDXUDFMH

�����3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�UHNUHDF\MQD

�����3R]RVWDáH�RELHNW\�QRFOHJRZH

�����:\QDMHP�VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK

�����']LDáDOQR�ü�ELEOLRWHN��DUFKLZyZ��PX]HyZ
L�SR]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�NXOWXUDOQD

�����,QQD�G]LDáDOQR�ü�DUW\VW\F]QD�L�UR]U\ZNRZD

�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]H�VSRUWHP

�����']LDáDOQR�ü�VWRáyZHN�L�NDWHULQJ

������']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�SRSUDZ��NRQG\FML�IL]\F]QHM

�����%DU\

�����3URGXNFMD�JRWRZ\FK�DUW\NXáyZ�ZáyNLHQQLF]\FK�

����7UDQVSRUW�ZRGQ\

�����3URGXNFMD�QDGZR]L�SRMD]GyZ�PHFKDQLF]Q\FK�
SURGXNFMD�SU]\F]HS�L�QDF]HS

������3URGXNFMD�RUD]�QDSUDZD�áRG]L�Z\FLHF]NRZ\FK

����7UDQVSRUW�ORWQLF]\

7\V��3/1

RSUyF]�RG]LH*\

L�VSRUWRZ\FK



��

:\NUHV����� 8G]LDá�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM�WXU\VW\F]Q\FK
URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�Z������URNX

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

����7UDQVSRUW�ORWQLF]\

����7UDQVSRUW�ZRGQ\

�����3URGXNFMD�QDGZR]L�SRMD]GyZ�PHFKDQLF]Q\FK�

�����3URGXNFMD�JRWRZ\FK�DUW\NXáyZ�ZáyNLHQQLF]\FK�

������3URGXNFMD�RUD]�QDSUDZD�áRG]L�Z\FLHF]NRZ\FK

�����3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�UHNUHDF\MQD

�����7UDQVSRUW�O�GRZ\�SR]RVWDá\

�����5HVWDXUDFMH

�����+RWHOH

�����,QQD�G]LDáDOQR�ü�DUW\VW\F]QD�L�UR]U\ZNRZD

�����']LDáDOQR�ü�VWRáyZHN�L�NDWHULQJ

�����3R]RVWDáH�RELHNW\�QRFOHJRZH

�����7UDQVSRUW�NROHMRZ\

�����%DU\

�����']LDáDOQR�ü�ELEOLRWHN��DUFKLZyZ��PX]HyZ

�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]H�VSRUWHP

�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�WXU\VW\N�

������']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�]�SRSUDZ��NRQG\FML�IL]\F]QHM

�����:\QDMHP�VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK

&KDUDNWHU\VW\F]QH�WXUVW\F]QH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�UD]HP

7XU\VW\F]QH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�UD]HP

&DáD�JRVSRGDUND

SURGXNFMD�SU]\F]HS�L�QDF]HS

RSUyF]�RG]LH*\

L�VSRUWRZ\FK

L�SR]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�NXOWXUDOQD
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:L
NV]R�ü� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� Z\SUDFRZDáD
Z������URNX�VWRVXQNRZR�QLHZLHON��ZDUWR�ü�GRGDQ���U]DGNR�SU]HNUDF]DM�F����POG�3/1��:\�
M�WHN�VWDQRZL�WUDQVSRUW�O�GRZ\�SR]RVWDá\��JG]LH�ZDUWR�ü�WD�Z\QLRVáD�SRQDG����POG��6SR�UyG
SR]RVWDá\FK� URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL� GR� W\FK�� NWyUH�Z\SUDFRZDá\�QDMZL
NV]��ZDUWR�ü�GRGDQ��
QDOH*��WUDQVSRUW�NROHMRZ\��KRWHOH�L�G]LDáDOQR�ü�WXU\VW\F]QD�SR]RVWDáD��SR�UHGQLFWZR�L�RUJDQL�
]DFMD�WXU\VW\NL���:�Z\PLHQLRQ\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�ZDUWR�ü�GRGDQD�Z\QRVLáD�RG�SUDZLH
�� POG� 3/1� GOD� WUDQVSRUWX� NROHMRZHJR� GR� ���� POG� 3/1� GOD� G]LDáDOQR�FL� RUJDQL]DWRUVNR�
SR�UHGQLFNLHM�L���POG�3/1�GOD�KRWHOL��2�LOH�XG]LDá�SURGXNWyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z�SURGXNFML�JOR�
EDOQHM�WUDQVSRUWX�QLH�MHVW�GX*\��SDWU]�WDE����567���R�W\OH�GZD�SR]RVWDáH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�V�
QLHPDO�FDáNRZLFLH�X]DOH*QLRQH�RG�UR]ZRMX�WXU\VW\NL��D�RVL�JQL
WH�SU]H]�QLH�Z\QLNL�]DVáXJXM�
QD�XZDJ
��=DVNDNXM�FR�QLVND�±�W\ONR��������W\V��3/1�±�MHVW�QDWRPLDVW�ZDUWR�ü�GRGDQD�Z\�
SUDFRZDQD�SU]H]�WUDQVSRUW�ORWQLF]\��UyZQLH*�VLOQLH�X]DOH*QLRQ\�RG��ZLDGF]HQLD�XVáXJ�GOD�RG�
ZLHG]DM�F\FK�� :� SRUyZQDQLX� ]� ����� URNLHP� QLH� ]DV]á\� LVWRWQH� ]PLDQ\�� FKRFLD*� ZLHONR�ü
ZDUWR�FL� GRGDQHM� Z\SUDFRZDQHM� SU]H]� KRWHOH� L� SRGPLRW\� RUJDQL]DWRUVNR�SR�UHGQLFNLH� QLH�
]QDF]QLH�VSDGáD��SRGREQLH�MDN�RGQRWRZDQR�GDOV]\�VSDGHN�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z�WUDQVSRUFLH�ORW�
QLF]\P�

:D*Q\P� ZVND(QLNLHP� FKDUDNWHU\]XM�F\P� G]LDáDOQR�ü� JRVSRGDUF]�� MHVW� XG]LDá� ZDUWR�FL
GRGDQHM� Z� SURGXNFML� JOREDOQHM�� NWyU\� SR]ZDOD� RFHQLü� HIHNW\� QDNáDGyZ� Z\NRU]\VWDQ\FK
Z�IRUPLH�]X*\FLD�SR�UHGQLHJR��:VND(QLND�WHJR�QLH�QDOH*\�P\OLü�]�UHQWRZQR�FL���SRND]XMH�RQ
QDWRPLDVW�� Z� MDNLP� VWRSQLX� ]X*\FLH� SR�UHGQLH� Z\NRU]\VW\ZDQH� Z� SURFHVDFK� Z\WZyUF]\FK
Z�GDQ\P�URG]DMX�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM�SU]\F]\QLD�VL
�GR�WZRU]HQLD�3.%��2GSRZLHGQLH
ZLHONR�FL� GOD�JRVSRGDUNL� QDURGRZHM�RUD]� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL� LOXVWUXMH�Z\�
NUHV�����

$QDOL]D�XG]LDáX�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�
�FL� SR]ZDOD� VWZLHUG]Lü�� *H� JHQHUDOQLH� G]LDáDOQR�ü� WXU\VW\F]QD� FKDUDNWHU\]XMH� VL
� Z\*V]\P
XG]LDáHP�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z�SURGXNFML�JOREDOQHM�QL*�SU]HFL
WQ\�Z�JRVSRGDUFH��'OD�FDáHM�JR�
VSRGDUNL�ZLHONR�ü�WD�Z\QRVLáD�������GOD�ZV]\VWNLFK�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL��EH]
V]DFRZDQ\FK� F]\QV]yZ�� ±� ������ D� GOD� FKDUDNWHU\VW\F]QHM� G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM� QDZHW
������ 1DMZ\*V]\P� ZVND(QLNLHP� FKDUDNWHU\]RZDá\� VL
�� Z\QDMHP� VDPRFKRGyZ� RVRERZ\FK
RUD]� G]LDáDOQR�ü� SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVND� L� G]LDáDOQR�ü� ]ZL�]DQD� ]� SRSUDZ�� NRQG\FML� IL�
]\F]QHM��QDMQL*V]\P�±�WUDQVSRUW�ZRGQ\�L�ORWQLF]\��3RPLPR�]QDF]QHJR�]Uy*QLFRZDQLD�HIHNWyZ
RVL�JDQ\FK�SU]H]�SRV]F]HJyOQH�WXU\VW\F]QH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�� WU]HED�SRGNUH�OLü��*H�ZL
N�
V]R�ü� ]� QLFK� FKDUDNWHU\]XMH� VL
� Z\QLNDPL� OHSV]\PL� QL*� SU]HFL
WQH� GOD� JRVSRGDUNL�� F]\OL
Z�VWRSQLX�ZL
NV]\P�QL*�SU]HFL
WQ\�SU]\F]\QLD�VL
�GR�WZRU]HQLD�3.%��6�� WR�ZL
F�SURUR]ZR�
MRZH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM��3RUyZQDQLH�SU]HGVWDZLRQ\FK�Z\QLNyZ�]�UH]XOWDWDPL
GOD������URNX�QLH�XMDZQLD�ZL
NV]\FK�]PLDQ��]� W\P�*H�QLHFR�VLOQLHM�]D]QDF]\áD�VL
�GRGDWQLD
Uy*QLFD�PL
G]\�Z\QLNDPL� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL� D�SU]HFL
WQ�� GOD�JRVSRGDUNL�
'OD�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�ZVND(QLN�XG]LDáX�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z�SURGXNFML�JOR�
EDOQHM�Z]UyVá�]������GR�������GOD�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�±�]������GR������
GOD�FDáHM�]D��JRVSRGDUNL�SR]RVWDá�EH]�]PLDQ��QD�SR]LRPLH������



��

���� Ä7XU\VW\F]Q\´�3.%
-DN� ZVSRPQLDQR� Z\*HM�� ZDUWR�ü� GRGDQD� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� MHVW� PDáR

SUHF\]\MQ\P�PLHUQLNLHP�ZNáDGX�WXU\VW\NL�Z�WZRU]HQLH�3.%��-HVW�WR�HIHNW�EUDNX��FLVáHM�NRUH�
ODFML�PL
G]\�WXU\VW\F]Q\PL�URG]DMDPL�G]LDáDOQR�FL�D�SURGXNFM��Z\UREyZ�L�XVáXJ�QDE\ZDQ\FK
SU]H]� RGZLHG]DM�F\FK�� 'RNáDGQLHMV]\� SRPLDU� PR*QD� X]\VNDü� HOLPLQXM�F� HIHNW\� SR]DWXU\�
VW\F]QHM� SURGXNFML� W\FK� G]LDáyZ� L� Zá�F]DM�F� HIHNW\� Z\WZDU]DQLD� SURGXNWyZ� WXU\VW\F]Q\FK
Z\VW
SXM�F\FK�MDNR�SURGXNFMD�GUXJRU]
GQD�Z�SU]HGVL
ELRUVWZDFK�]DNZDOLILNRZDQ\FK�GR�LQ�
Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL��2GSRZLHGQLH�GDQH�]DZLHUD�WDEOLFD���567��2EOLF]RQ\�Z�WHQ�VSR�
VyE�WXU\VW\F]Q\�3.%�MHVW�]QDF]QLH�QL*V]\�QL*�XG]LDá�G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�Z�ZDUWR�FL�GR�
GDQHM�Z\SUDFRZDQHM�SU]H]�JRVSRGDUN
�3ROVNL�Z������URNX��XVWDORQ\�ZHGáXJ�SLHUZV]HM�PHWR�
G\��:\SUDFRZDQD��FL�OH�G]L
NL�WXU\VW\FH�ZDUWR�ü�GRGDQD�Z\QRVLáD������������W\V��3/1�
D�3.%� �W]Q�� ZDUWR�ü� GRGDQD� ]� XZ]JO
GQLHQLHP� SRGDWNyZ� SR�UHGQLFK� RG� SURGXNWyZ� WXU\�
VW\F]Q\FK�� XNV]WDáWRZDá� VL
� QD� SR]LRPLH� ��� ���� ���� W\V�� 3/1�� 7DN�ZL
F�XG]LDá� WXU\VW\NL
Z�WZRU]HQLX�3.%�Z������URNX�Z\QRVLá�������2]QDF]D�WR�Z]URVW�ZDUWR�FL�GRGDQHM�Z\WZR�
U]RQHM�G]L
NL� WXU\VW\FH�R������� OLF]�F�Z� FHQDFK�ELH*�F\FK�Z� VWRVXQNX�GR������ URNX�&]
�
�FLRZR�]RVWDáR� WR� VSRZRGRZDQH�XZ]JO
GQLHQLHP�Z������ URNX�PDU*� KXUWRZ\FK�� DOH�Z]URVW
]DQRWRZDQR� WDN*H�Z�RGQLHVLHQLX� GR� FKUDNWHU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM�
NWyUH�V��Z�SHáQL�SRUyZQ\ZDOQH��R��������:�HIHNFLH�REOLF]RQ\�GOD������URNX�ZNáDG�WXU\VW\NL
Z�3.%�3ROVNL�MHVW�R�����S�S��Z\*V]\�QL*�Z������URNX�

:\NUHV����� 6WUXNWXUD�ÄWXU\VW\F]QHJR´�3.%�Z������URNX

3R]RVWDáH�SRGDWNL�RG�
SURGXNWyZ�QHWWR

��

9$7
��

3R]RVWDáH�URG]DMH�
G]LDáDOQR�FL

��

&KDUDNWHU\VW\F]QH�
WXU\VW\F]QH�URG]DMH�
G]LDáDOQR�FL�UD]HP

���

����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD�������
]��WXU\VW\N�

���

1DMZL
NV]\� XG]LDá�Z� WZRU]HQLX� 3.%�PLDá\� FKDUDNWHU\VW\F]QH� URG]DMH� G]LDáDOQR�FL� WXU\�
VW\F]QHM�� SU]\SDGDáR� QD� QLH� ���� WXU\VW\F]QHJR� 3.%�� QD� G]LDáDOQR�ü� ]ZL�]DQ�� ]� WXU\VW\N�
SU]\SDGDáR������ D�QD�SR]RVWDáH� URG]DMH�G]LDáDOQR�FL� �UyZQLH*�Z\WZDU]DM�FH�SURGXNW\� WXU\�
VW\F]QH��±�����3R]RVWDá��F]
�ü�WXU\VW\F]QHJR�3.%�VWDQRZLá\�SRGDWNL�SR�UHGQLH��á�F]QLH����
�SDWU]�Z\NUHV������

6SR�UyG� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� QDMZL
NV]\� XG]LDá
Z�WZRU]HQLX� 3.%�PLDáD� G]LDáDOQR�ü� SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVND�� KRWHOH�� WUDQVSRUW� NROHMRZ\



��

L�XVáXJL� JDVWURQRPLF]QH�� =QDF]�F\P� X]XSHáQLHQLHP� 3.%� Z\SUDFRZDQHJR� Z� FKDUDNWHU\�
VW\F]Q\FK�WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL� MHVW�3.%�RVL�JQL
W\�G]L
NL� WXU\VW\FH�Z�KDQ�
GOX�SDOLZDPL� L�SR]RVWDá\PL�SURGXNWDPL��NWyU\�VWDQRZL�SRGVWDZRZ��F]
�ü�G]LDáDOQR�FL�RNUH�
�ORQHM�MDNR�]ZL�]DQD�]�WXU\VW\N���:DUWR�GRGDü��*H�SU]HGVWDZLRQD�ZDUWR�ü�WXU\VW\F]QHJR�3.%
MHVW� OHNNR�QLHGRV]DFRZDQD� ]H�Z]JO
GX�QD�EUDN�GDQ\FK�R�Z\MD]GDFK� MHGQRGQLRZ\FK�PLHV]�
ND�FyZ�3ROVNL�RUD]�EUDN�SHáQ\FK�LQIRUPDFML�QD�WHPDW�XVáXJ�]ZL�]DQ\FK�]�WXU\VW\N��NRQJUH�
VRZR�WDUJRZ��



��

�� 3UDFXM�F\�Z�WXU\VW\FH

���� 8ZDJL�PHWRGRORJLF]QH
'DQH�R�SUDFXM�F\FK�GRW\F]��RVyE�Z\NRQXM�F\FK�SUDF
�SU]\QRV]�F�� LP�]DUREHN� OXE�GR�

FKyG��=DOLF]RQR�GR�WHM�JUXS\�
D��RVRE\�]DWUXGQLRQH�QD�SRGVWDZLH�VWRVXQNX�SUDF\��XPRZD�R�SUDF
��SRZRáDQLH��PLDQR�

ZDQLH��Z\EyU��
E��SUDFRGDZFyZ�L�SUDFXM�F\FK�QD�ZáDVQ\�UDFKXQHN��F]\OL�

¸� ZáD�FLFLHOL��ZVSyáZáD�FLFLHOL�L�G]LHU*DZFyZ�JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�
¸� ZáD�FLFLHOL��ZVSyáZáD�FLFLHOL���á�F]QLH�]�SRPDJDM�F\PL�F]áRQNDPL�LFK�URG]LQ��
¸� LQQH�RVRE\�SUDFXM�FH�QD�ZáDVQ\�UDFKXQHN��QS��Z\NRQXM�FH�ZROQH�]DZRG\��

F��RVRE\�Z\NRQXM�FH�SUDF
�QDNáDGF]��
G��DJHQWyZ��á�F]QLH�]�SRPDJDM�F\PL�F]áRQNDPL�LFK�URG]LQ�RUD]�RVREDPL�]DWUXGQLRQ\PL

SU]H]�DJHQWyZ��
=DWUXGQLHQL� �SUDFRZQLF\� QDMHPQL�� Z� JRVSRGDUFH� QDURGRZHM� ±� WR� RVRE\� ]DWUXGQLRQH� QD

SRGVWDZLH�VWRVXQNX�SUDF\�QD�F]DV�RNUH�ORQ\��Z�W\P�]DWUXGQLRQH�VH]RQRZR�L�GRU\ZF]R��L�QLH
RNUH�ORQ\��Z�SHáQ\P�L�QLHSHáQ\P�Z\PLDU]H�F]DVX�SUDF\��'R�JUXS\�WHM�]DOLF]D�VL
�

D��RVRE\�]DWUXGQLRQH�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF
��Z�W\P�UyZQLH*�
¸� RVRE\�]DWUXGQLRQH�SU]\�SUDFDFK� LQWHUZHQF\MQ\FK� L� URERWDFK�SXEOLF]Q\FK�� ILQDQVR�

ZDQ\FK�]�)XQGXV]X�3UDF\�
¸� RVRE\�PáRGRFLDQH�SUDFXM�FH�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF
�
¸� RVRE\� ]DWUXGQLRQH�SR]D�JUDQLFDPL�NUDMX�� SUDFXM�FH�QD� U]HF]�NUDMRZ\FK� MHGQRVWHN

RUJDQL]DF\MQ\FK�
¸� RVRE\�SU]HE\ZDM�FH�]D�JUDQLF��QD�SRGVWDZLH�GHOHJDFML�VáX*ERZHM�
¸� RVRE\�]ZL�]DQH�]�G]LDáDOQR�FL��ILQDQVRZDQ��]�]DNáDGRZHJR�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�

E��RVRE\�]DWUXGQLRQH�QD�SRGVWDZLH�SRZRáDQLD��Z\ERUX�OXE�PLDQRZDQLD�
F��RVRE\�SUDFXM�FH�Z�]DNáDGDFK�SUDF\�Z�IRUPLH�]RUJDQL]RZDQ\FK�JUXS�URERF]\FK��MHG�

QRVWNL�ZRMVNRZH��XF]HVWQLF\�2FKRWQLF]\FK�+XIFyZ�3UDF\��]�Z\M�WNLHP�RGE\ZDM�F\FK
QDXN
�]DZRGX��MXQDF\�REURQ\�F\ZLOQHM��MXQDF\�VWUD*\�SU]HP\VáRZHM�L�SR*DUQHM��RVRE\
RGE\ZDM�FH�Z�]DNáDGDFK�SUDF\�]DVW
SF]��VáX*E
�SRERURZ\FK��VND]DQL��

'R�JUXS\�]DWUXGQLRQ\FK�QLH�]DOLF]D�VL
�P�LQ��
D��RVyE�Z\NRQXM�F\FK�SUDF
�QDNáDGF]��



��

E��XF]QLyZ��NWyU]\�]DZDUOL�]�]DNáDGHP�SUDF\�XPRZ
�R�SUDF
�Z�FHOX�SU]\JRWRZDQLD�]D�
ZRGRZHJR�

F��RVyE� SU]HE\ZDM�F\FK� QD� XUORSDFK�Z\FKRZDZF]\FK�Z� FHOX� VSUDZRZDQLD� RSLHNL� QDG
G]LHFNLHP� �WDN*H� W\FK�� NWyUH� SRELHUDM�� MHGQRF]H�QLH� ]DVLáNL� PDFLHU]\�VNLH� ]� W\WXáX
XURG]HQLD�NROHMQHJR�G]LHFND���PLPR�*H�ILJXUXM��RQH�Z�VWDQLH�HZLGHQF\MQ\P�]DNáDGX
SUDF\�

G��XF]QLyZ� V]Nyá� GOD� QLHSUDFXM�F\FK� RUD]� VáXFKDF]\� V]Nyá� Z\*V]\FK� RGE\ZDM�F\FK
SUDNW\NL�ZDNDF\MQH�OXE�G\SORPRZH�

=H�Z]JO
GX�QD�UR]ZL�]DQLD�VWRVRZDQH�Z�SROVNLHM�VWDW\VW\FH�]DWUXGQLHQLD��QLH�GOD�ZV]\VW�
NLFK�SR]\FML�PR*QD�E\áR�X]\VNDü�RGSRZLHGQLH�GDQH��'RW\F]\�WR�Z\UD*HQLD�ZLHONR�FL�]DWUXG�
QLHQLD� OLF]E�� PLHMVF� SUDF\�� W]Q�� IDNW\F]Q�� OLF]E�� ]DWUXGQLRQ\FK�� 0HWRGRORJLD� VWDW\VW\F]QD
SU]\M
WD� Z� 3ROVFH� XPR*OLZLD� MHG\QLH� RNUH�OHQLH� SU]HFL
WQHM� OLF]E\� SUDFXM�F\FK�� SU]\� F]\P
GDQH�GRW\F]�FH�SU]HFL
WQHM�OLF]E\�ZáD�FLFLHOL��ZVSyáZáD�FLFLHOL�L�SRPDJDM�F\FK�F]áRQNyZ�UR�
G]LQ�VWDQRZL��SU]HFL
WQ��VWDQyZ�]�NR�FD�ODW������L�������D�GDQH�GRW\F]�FH�OLF]E\�]DWUXGQLR�
Q\FK�VWDQRZL��HNZLZDOHQW�SHáQHJR�Z\PLDUX�F]DVX�SUDF\��DQJ��)XOO�WLPH�(TXLYDOHQW�±�)7(��
:\QLND�WR�]�WHJR��*H�Z�3ROVFH�SU]HFL
WQ\�SR]LRP�]DWUXGQLHQLD�Z�RVREDFK�IL]\F]Q\FK�]DZV]H
SRGDZDQ\� MHVW�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�SHáQH�HWDW\� �ELHU]H�VL
�SRG�XZDJ
�RVRE\�SHáQR]DWUXGQLRQH
RUD]�QLHSHáQR]DWUXGQLRQH�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�SHáQR]DWUXGQLRQ\FK��

'DQH� GRW\F]�FH� SUDFXM�F\FK� SRGDQR� SU]\MPXM�F� ]DVDG
� MHGQRUD]RZHJR� XMPRZDQLD� RVyE
Z�JáyZQ\P�PLHMVFX�SUDF\��FR�SR]ZDOD�XQLNQ�ü�NLONDNURWQHJR�OLF]HQLD�MHGQHM�RVRE\�

&KDUDNWHU� GDQ\FK� VWDW\VW\F]Q\FK� QLH� SR]ZDOD� QD� SU]HGVWDZLHQLH� ZLHONR�FL� ]DWUXGQLHQLD
Z\UD*RQHM�OLF]E��PLHMVF�SUDF\�DQL�OLF]E��RVyE��7DEOLFH�������L����567��GRW\F]�FH�FKDUDNWHU\�
VW\NL�VLá\�URERF]HM�]DWUXGQLRQHM�Z�WXU\VW\FH��]DZLHUDM�� MHG\QLH�LQIRUPDFM
�R� OLF]ELH�SUDFXM��
F\FK�Z�SRG]LDOH�QD�VDPR]DWUXGQLRQ\FK�L�]DWUXGQLRQ\FK��WD�GUXJD�JUXSD�]RVWDáD�SU]HGVWDZLRQD
SR�SU]HOLF]HQLX�QD�HNZLZDOHQW�SHáQHJR�F]DVX�SUDF\��

7DEOLFD� �� ]DZLHUD� LQIRUPDFMH� R� OLF]ELH� SUDFXM�F\FK� �WDN*H�Z� SRG]LDOH� QD� ]DWUXGQLRQ\FK
L�VDPR]DWUXGQLRQ\FK��Z� MHGQRVWNDFK�R� OLF]ELH�SUDFXM�F\FK�SRZ\*HM���RVyE��7DEOLFD����SUH�
]HQWXMH� SRGREQH�GDQH�GOD� SU]HGVL
ELRUVWZ� ]DWUXGQLDM�F\FK�GR��� RVyE�� ,QIRUPDFMD� WDND�� QLH�
VWHW\��GRVW
SQD�E\áD�W\ONR�QD�SR]LRPLH�G]LDáyZ��7DEOLFD����]DZLHUD�LQIRUPDFM
�QD�WHPDW�OLF]�
E\�SUDFXM�F\FK�ZH�ZV]\VWNLFK�MHGQRVWNDFK��QLH]DOH*QLH�RG�VWDQX�]DWUXGQLHQLD��UyZQLH*�W\ONR
QD�SR]LRPLH�G]LDáyZ���7DEOLFH�WH�]DZLHUDM��SRQDGWR�LQIRUPDFM
�R�OLF]ELH�SUDFXM�F\FK��VDPR�
]DWUXGQLRQ\FK�L�]DWUXGQLRQ\FK�Z�SRG]LDOH�ZHGáXJ�SáFL��DQDORJLF]QLH�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK�W\�
SyZ�SU]HGVL
ELRUVWZ��

3UREOHPHP� RND]DáR� VL
� REOLF]HQLH� Z\GDMQR�FL� SUDF\� Z� WXU\VW\FH� �ZLHONR�FL� SURGXNFML
SU]\SDGDM�FHM� QD� MHGQHJR� SUDFXM�FHJR��� SRQLHZD*� VWRSLH�� V]F]HJyáRZR�FL� PDWHULDáX� VWDW\�
VW\F]QHJR�GRVW
SQHJR�Z�]DNUHVLH�]DWUXGQLHQLD�Z������URNX�MHVW�PQLHMV]\�QL*�Z\PDJDQ\�GR
UDFKXQNX�VDWHOLWDUQHJR��'DQH�R�ZV]\VWNLFK�MHGQRVWNDFK�GRVW
SQH�V�� W\ONR�QD�SR]LRPLH�G]LD�
áyZ��:\NRU]\VWDQLH�GDQ\FK�QD�SR]LRPLH�JUXS��REHMPXM�F\FK� W\ONR�GX*H� MHGQRVWNL��� VSRZR�
GRZDáRE\�]DZ\*HQLH�Z\GDMQR�FL�SUDF\�Z�]DNUHVLH�RPDZLDQ\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL��$QDOL�
]\� WDNLHM�GRNRQDQR�Z�]ZL�]NX�]� W\P� W\ONR�GOD�G]LDáX���� �+RWHOH� L� UHVWDXUDFMH���GOD�NWyUHJR
E\á\�GRVW
SQH�ZV]\VWNLH�SRWU]HEQH�GDQH�



��

���� &KDUDNWHU\VW\ND�VLá\�URERF]HM�Z�G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM
3U]HFL
WQD� OLF]ED� SUDFXM�F\FK� Z� W]Z�� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� URG]DMDFK� G]LDáDOQR�FL� WXU\�

VW\F]QHM��&5'7��Z\QLRVáD�Z������URNX�QLHFR�SRQDG�����W\V��RVyE��]�F]HJR�����W\V��SU]\SDGD
QD�SU]HGVL
ELRUVWZD��Z�NWyU\FK�OLF]ED�SUDFXM�F\FK�SU]HNUDF]D���RVyE��D�SUDZLH�����W\V��±�QD
PQLHMV]H� MHGQRVWNL��3UDFXM�F\�Z�&5'7�VWDQRZLOL� W\P�VDP\P�Z������URNX�RNRáR������VLá\
URERF]HM�Z�FDáHM�JRVSRGDUFH��FR�MHVW�SRUyZQ\ZDOQH�]�GDQ\PL�GOD������URNX������

:DUWR�]DXZD*\ü��*H�Z�Z\SDGNX�SLHUZV]HM�JUXS\��MHGQRVWNL�R�OLF]ELH�SUDFXM�F\FK�SRZ\*HM
��RVyE��RGQRWRZDQR�]GHF\GRZDQ��SU]HZDJ
�]DWUXGQLRQ\FK������W\V���L�QLHVSHáQD���W\V��ZáD�
�FLFLHOL��ZVSyáZáD�FLFLHOL�L�SRPDJDM�F\FK�F]áRQNyZ�URG]LQ��ÄVDPR]DWUXGQLHQL´���:�Z\SDGNX
MHGQRVWHN�PDá\FK��GR���SUDFXM�F\FK��UHODFMH�WH�NV]WDáWXM��VL
�RGPLHQQLH��D*�����WR�VDPR]D�
WUXGQLHQL� ����� W\V��RVyE��� -HVW� WR�]UR]XPLDáH��JG\*�REVáXJD� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR�VSU]\MD�SR�
GHMPRZDQLX�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM�Z�IRUPLH�VDPR]DWUXGQLHQLD��JáyZQLH�]�IRUPLH�PDá\FK
SU]HGVL
ELRUVWZ�

'DQH�QD�WHPDW�á�F]QHM�OLF]E\�SUDFXM�F\FK�Z�REX�URG]DMDFK�SU]HGVL
ELRUVWZ��QLH]DOH*QLH�RG
OLF]E\�SUDFXM�F\FK��ZVND]XM���*H�QLHFR�SRQDG�����SU]\SDGD�QD�VDPR]DWUXGQLRQ\FK��D�RNRáR
����±�QD�]DWUXGQLRQ\FK��:������URNX�UHODFMH� WH�NV]WDáWRZDá\�VL
� MDN����GR�����FR�R]QDF]D
QLH]QDF]QH� SU]HVXQL
FLH� VWUXNWXU\� SUDFXM�F\FK�Z� WXU\VW\FH�Z� ����� URNX�Z� NLHUXQNX� SUDF\
QDMHPQHM�

3RUyZQDQLH� ]� GDQ\PL� GRW\F]�F\PL� VLá\� URERF]HM�Z� FDáHM� JRVSRGDUFH��Z� NWyUHM� ]DOHGZLH
����SU]\SDGD�QD�VDPR]DWUXGQLRQ\FK��D�����QD�]DWUXGQLRQ\FK��ZVND]XMH��*H� WXU\VW\ND�EDU�
G]LHM�QL*�LQQH�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�JRVSRGDUF]HM�VSU]\MD�SRGHMPRZDQLX�LQLFMDW\Z\�JRVSRGDU�
F]HM�L�VDPRG]LHOQHPX�WZRU]HQLX�PLHMVF�SUDF\�

:\NUHV����� 3UDFXM�F\�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL
Z������URNX��MHGQRVWNL�SRZ\*HM���RVyE�

+RWHOH
�� 5HVWDXUDFMH�L�LQQH�SODFyZNL�

JDVWURQRPLF]QH
���

3R]RVWDáH�WXU\VW\F]QH�
RELHNW\�QRFOHJRZH

��

7UDQVSRUW�O�GRZ\�SR]RVWDá\
���

7UDQVSRUW�ZRGQ\�L�ORWQLF]\
��

7UDQVSRUW�NROHMRZ\
���

�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD������
]�WXU\VW\N�

��

�����']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD���������
]�NXOWXU���UHNUHDFM�����������������

L�VSRUWHP�
���

']LDáDOQR�ü�ELEOLRWHN���
DUFKLZyZ��PX]HyZ���������������

L�SR]RVWDáD�G]LDáDOQR�ü�
NXOWXUDOQD

��



��

'DQH�R�SUDFXM�F\FK�Z�&5'7�QD�SR]LRPLH�JUXS�GRVW
SQH� V�� MHG\QLH�GOD�SU]HGVL
ELRUVWZ
]DWUXGQLDM�F\FK�SRZ\*HM���RVyE��$OH�]H�Z]JO
GX�QD�GX*\�XG]LDá�PDá\FK�MHGQRVWHN�Z�G]LDáDO�
QR�FL� WXU\VW\F]QHM�ZDUWR� WDN*H� SRGGDü� DQDOL]LH� GR�ü� VLOQLH� ]DJUHJRZDQH� GDQH� GOD� WHM� JUXS\
SU]HGVL
ELRUVWZ� �GRVW
SQH� W\ONR� QD� SR]LRPLH� G]LDáyZ��� 3RQL*HM� ]DSUH]HQWRZDQR�Z� ]ZL�]NX
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V]HQLD�JUXQWX���=JRGQLH�]�0HWRGRORJL��QLH�]RVWDá\�UyZQLH*�XZ]JO
GQLRQH�ZDUWR�FL�QLHPDWH�
ULDOQH� L� SUDZQH�� D�Z�]DNUHVLH� DNW\ZyZ�QLHSURGXNRZDQ\FK�QLHILQDQVRZ\FK�±�JUXQW\� L� SR]R�
VWDá\�NDSLWDá�WHJR�W\SX�

=JRGQLH� ]� SURSR]\FMDPL� ]DZDUW\PL� Z�0HWRGRORJLL�� SRGREQLH� MDN� GOD� 567� ]D� URN� ����
SU]\M
WR� RJUDQLF]RQ�� OLVW
� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL��:\á�F]RQR� WUDQVSRUW� NROHMRZ\�� SRQLHZD*
SU]HZR]\�SDVD*HUVNLH��]ZáDV]F]D�WXU\VW\F]QH��VWDQRZL��W\ONR�QLHZLHON��F]
�ü�MHJR�SURGXNFML
JOREDOQHM�L�QLH�V��LVWRWQ��SU]HVáDQN��SRGHMPRZDQ\FK�GHF\]ML�LQZHVW\F\MQ\FK��=�NROHL�Zá�F]R�
QR� JUXS
� ����� SR]RVWDáD� G]LDáDOQR�ü� ZVSRPDJDM�FD� WUDQVSRUW�� JG\*� SU]HZD*DM�FD� F]
�ü
�ZLDGF]RQ\FK� SU]H]� QL�� XVáXJ� NRQVXPRZDQD� MHVW� SU]H]� RGZLHG]DM�F\FK�� FKRFLD*� QLH� QDE\�
ZDM��LFK�EH]SR�UHGQLR��'OD�SRGNUH�OHQLD�WHJR��GDQH�QD�WHPDW�DNXPXODFML�L�]DVREyZ�NDSLWDáR�
Z\FK�&5'7�E
G��Z�GDOV]HM�F]
�FL�RSUDFRZDQLD�RGSRZLHGQLR�LQWHUSUHWRZDQH�

=DOHFDQH� Z� SU]\SDGNX� WDEOLF\� �� 567� Zá�F]HQLH� ZVND(QLNyZ� Z\NRU]\VWDQLD� ]GROQR�FL
HNVSORDWDF\MQHM�PDM�WNX� WUZDáHJR� ]RVWDáR� ]JRGQLH� ]� SURSR]\FMDPL�0HWRGRORJLL� RJUDQLF]RQH
Z�REHFQHM� HG\FML�567� GR�Z\NRU]\VWDQLD� ED]\� QRFOHJRZHM� RUD]� �URGNyZ� WUDQVSRUWX�� SU]HGH
ZV]\VWNLP�VDPRORWyZ�



��

7DEOLFD����$NXPXODFMD�EUXWWR�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM��FH�
Q\�ELH*�FH�±�SRZLQQD�GRVWDUF]\ü�LQIRUPDFML�QD�WHPDW�DNXPXODFML�EUXWWR��2]QDF]D�WR��*H�Z�WD�
EOLF\�XZ]JO
GQLRQH�SRZLQQ\�E\ü�QLH�W\ONR�QDNáDG\�EUXWWR�QD��URGNL�WUZDáH��DOH�WDN*H�QDNáDG\
QHWWR� SRQLHVLRQH� Z� ]ZL�]NX� ]� ]DNXSHP� JUXQWyZ� RUD]� QLHSURGXNRZDQ\FK�� QLHILQDQVRZ\FK
DNW\ZyZ� �WDNLFK� MDN� SUDZD� O�GRZDQLD��� 6�� RQH� HIHNWHP� G]LDáDOQR�FL� UHJXODF\MQHM� U]�GyZ
L�PRJ��PLHü�UyZQLH*�]QDF]Q��ZDUWR�ü��'R�WHJR�W\SX�DNW\ZyZ�QDOH*��OLFHQFMH�WDNVyZNDUVNLH
RUD]� NRU]\VWDQLH� ]� IUDQV]\]\� SU]H]� KRWHOH� L� RELHNW\� JDVWURQRPLF]QH��&KRFLD*� QDE\FLH� DNW\�
ZyZ�QLHILQDQVRZ\FK�QLH� MHVW�HOHPHQWHP�SRS\WX� WXU\VW\F]QHJR�� WR�NDSLWDá�VWDQRZL�SRGVWDZ

�ZLDGF]HQLD�XVáXJ��L�GyEU��WXU\VW\F]Q\FK��=�WHJR�SRZRGX�GDQH�]DZDUWH�Z�WDEOLF\���VáX*��SR�
PLDURZL�DNXPXODFML�Z�RGQLHVLHQLX�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�URG]DMyZ�DNW\ZyZ��EXG\QNyZ�PLHV]�
NDOQ\FK�� EXG\QNyZ�QLHPLHV]NDOQ\FK�� VSU]
WX� WUDQVSRUWRZHJR�� NRPSXWHUyZ� L�LQQHJR� VSU]
WX
HOHNWURQLF]QHJR�� JUXQWyZ� L�LQQ\FK� QLHSURGXNRZDQ\FK� DNW\ZyZ�� &R� ZL
FHM�� SURGXNRZDQH
DNW\ZD�QLHILQDQVRZH�PDM��SRGVWDZRZH�]QDF]HQLH�GOD�EXGRZ\�PRGHOL�SR�UHGQLHJR�RGG]LDá\�
ZDQLD�WXU\VW\NL�QD�JRVSRGDUN
�L�]DWUXGQLHQLH�

8Z]JO
GQLRQH�Z�WDEOLF\���567�URG]DMH�G]LDáDOQR�FL�V��LGHQW\F]QH�MDN�Z�SR]RVWDá\FK�WDEOL�
FDFK��]�W\P�*H�Zá�F]RQR�GR�QLHM�XVáXJL�QD�U]HF]�WUDQVSRUWX�ORWQLF]HJR��&KRG]L�ERZLHP�R�SHá�
QH�XZ]JO
GQLHQLH�QDNáDGyZ�QD�LQIUDVWUXNWXU
�ORWQLF]���NWyUH�F]
VWR�SRQRV]RQH�V��SU]H]�SU]HG�
VL
ELRUVWZD�LQQH�QL*�OLQLH�ORWQLF]H��:�WDEOLF\�QLH�XZ]JO
GQLRQR�QDWRPLDVW�QDNáDGyZ�NDSLWDáR�
Z\FK� SRQRV]RQ\FK� Z�]ZL�]NX� ]� SURGXNFM�� WXU\VW\F]Q\FK� WUZDá\FK� GyEU� NRQVXPSF\MQ\FK�
:\QLND�WR�]�WHJR��*H�VWDQRZL��RQH�W\ONR�QLHZLHONL�XáDPHN�SURGXNFML�ZáD�FLZ\FK�GOD�QLFK�UR�
G]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�

=H�Z]JO
GX�QD�QLHSHáQH�XMPRZDQLH�ZDUWR�FL�JUXQWyZ�Z�HZLGHQFML�NVL
JRZHM�L�EUDN�PR*�
OLZR�FL� RV]DFRZDQLD� SR]RVWDá\FK� QDNáDGyZ� QD� QLHSURGXNRZDQH� DNW\ZD� QLHILQDQVRZH�
Z�RSUDFRZDQLX�]D�URN������GRNRQDQR�]PLDQ\�W\WXáX�WDEOLF\���567��:�QLQLHMV]\P�RSUDFRZD�
QLX�]DFKRZDQR�]PLHQLRQ��QD]Z
��7\WXá�WDEHOL�EU]PL�1DNáDG\�LQZHVW\F\MQH�QD��URGNL�WUZDáH
Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�Z������URNX��FHQ\�ELH*�FH�

=�SRGREQHJR�Z]JO
GX�SR]RVWDZLRQR�QD]Z
�WDEOLF\���567�]PLHQLRQ��Z������URNX�]�=DVRE\
NDSLWDáRZH� EUXWWR� FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� URG]DMyZ� G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM� QD�:DUWR�ü� QHWWR
�URGNyZ� WUZDá\FK� Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK� URG]DMDFK� G]LDáDOQR�FL� WXU\VW\F]QHM� Z������URNX�
FHQ\�ELH*�FH�

=DNUHV�WDEOLF\���MHVW�SRGREQ\�MDN�WDEOLF\����MHGQDN�Z�SU]HFLZLH�VWZLH�GR�SRSU]HGQLHM��QLH
PLHU]\�RQD�SU]HSá\ZyZ�Z�RNUH�ORQ\P�F]DVLH��OHF]�VWDQ�]DVREyZ�QD�NRQLHF�RNUHVX��3RQDGWR
]DZLHUD�GRGDWNRZ�� NROXPQ
�� ]DW\WXáRZDQ�� ÄZ\NRU]\VWDQLH� ]GROQR�FL� XVáXJRZHM´��3R]QDQLH
ZDUWR�FL�WHJR�ZVND(QLND�SR]ZDOD�RNUH�OLü�� MDN�GDQ\�URG]DM�G]LDáDOQR�FL�Z\NRU]\VWXMH�SRVLD�
GDQH�DNW\ZD��SR]ZDOD�SU]HZLG\ZDü�SUHVM
�QD�FHQ\�L�]DSRWU]HERZDQLH�QD�NDSLWDá�

8]\VNDQLH� RGSRZLHGQLFK� LQIRUPDFML� GRW\F]�F\FK�ZDUWR�FL� JUXQWyZ� L�QLHSURGXNRZDQ\FK�
QLHILQDQVRZ\FK� DNW\ZyZ� RND]DáR� VL
� QLHPR*OLZH�� =HEUDQLH� GDQ\FK� XPR*OLZLDM�F\FK� RV]D�
FRZDQLH� W\FK�ZDUWR�FL�Z\PDJDáRE\� GáXJRWUZDá\FK� EDGD�� ]� Z\NRU]\VWDQLHP� VSHF\ILF]Q\FK
PHWRG��QS��LQIRUPDFML�SRFKRG]�F\FK�]�DNWXDOQ\FK�SU]HWDUJyZ�RUD]�LQIRUPDFML�R�RSáDWDFK�IUDQ�
V]\]RZ\FK��PR*OLZ\FK�GR�X]\VNDQLD�W\ONR�RG�]DLQWHUHVRZDQ\FK�VWURQ�



��

:�RGQLHVLHQLX�GR�GDQ\FK�GRW\F]�F\FK�QDNáDGyZ�L��URGNyZ�WUZDá\FK�EUXWWR�QLH�]DVWRVRZD�
QR��]JRGQLH�]�SU]\M
W��PHWRGRORJL��2(&'��NRUHNW\�W\FK�ZDUWR�FL�]D�SRPRF��ZVSyáF]\QQLND
VSR*\FLD�WXU\VW\F]QHJR�,,��SRQLHZD*�QLH�PLDáRE\�WR�ORJLF]QHJR�X]DVDGQLHQLD��WUXGQR�VWZLHU�
G]Lü��*H�QS��LQZHVW\FM��WXU\VW\F]Q��E\áR�����VDPRORWX��

���� 1DNáDG\�LQZHVW\F\MQH�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK
G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�Z������URNX

1DNáDG\� LQZHVW\F\MQH� QD� EXG\QNL� L� EXGRZOH�� �URGNL� WUDQVSRUWX� RUD]� SR]RVWDáH� �URGNL
WUZDáH��á�F]QLH�]�QDNáDGDPL�QD�XOHSV]HQLD�JUXQWX��Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�
�FL�WXU\VW\F]QHM�Z������URNX�Z\QLRVá\�����POG�3/1��FR�VWDQRZL������QDNáDGyZ�LQZHVW\F\M�
Q\FK�RJyáHP��6WUXNWXU
�QDNáDGyZ�SU]HGVWDZLD�Z\NUHV�����

:\NUHV����� 8G]LDá�Z\EUDQ\FK�JUXS�G]LDáDOQR�FL�Z�QDNáDGDFK
LQZHVW\F\MQ\FK�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL
WXU\VW\F]QHM

6SRUW��UHNUHDFMD��SRSUDZD�
NRQG\FML�IL]\F]QHM

��

3R]RVWDáH�G]LDáDOQR�FL�
�NXOWXUD��Z\QDMHP�

VDPRFKRGyZ��WUDQVSRUW�
ZRGQ\�LWS��

���

'UXJLH�GRP\
��

']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD����������
]�WXU\VW\N���G]LDáDOQR�ü�

ELXU�SRGUy*\�LWS�
��

7UDQVSRUW�ORWQLF]\
��

3DVD*HUVNL�WUDQVSRUW�
O�GRZ\��EH]�WDNVyZHN�

���

5HVWDXUDFMH�L�SR]RVWDáD�
G]LDáDOQR�ü�

JDVWURQRPLF]QD
���

+RWHOH�L�SR]RVWDáD�ED]D�
QRFOHJRZD

���

:�QDNáDGDFK� LQZHVW\F\MQ\FK�GRPLQXM�� GZLH� JUXS\� G]LDáDOQR�FL�� SDVD*HUVNL� WUDQVSRUW� O��
GRZ\�RUD]�KRWHOH� L�SR]RVWDáD�ED]D�QRFOHJRZD����:�SRUyZQDQLX� ]� URNLHP������ VSDGá�XG]LDá
WUDQVSRUWX�ORWQLF]HJR�

:������ URNX�RGGDQR�GR�X*\WNX� �QRZH� LQZHVW\FMH� OXE�JHQHUDOQH� UHPRQW\������RELHNWyZ
�R�����PQLHM�QL*�Z������U���R�NXEDWXU]H���������W\V��P���Z�W\P�����KRWHOL��R������PQLHM�QL*
�����������������������������������������������������
�� 3ROVND�.ODV\ILNDFMD�2ELHNWyZ�%XGRZODQ\FK�Z� VHNFML� ��� %XG\QNL� QLHPLHV]NDOQH�Z\Uy*QLD� JUXS
� RELHNWyZ
+RWHOH�L�EXG\QNL�]DNZDWHURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR��Z�NWyUHM�PLHV]F]��VL
�GZLH�NODV\�
���� %XG\QNL� KRWHOL� ±� REHMPXM�FD�� KRWHOH�� PRWHOH�� JRVSRG\�� SHQVMRQDW\� L� SRGREQH� EXG\QNL� RIHUXM�FH

]DNZDWHURZDQLH��]�UHVWDXUDFMDPL�OXE�EH]��VDPRG]LHOQH�UHVWDXUDFMH�L�EDU\�
���� %XG\QNL� ]DNZDWHURZDQLD� WXU\VW\F]QHJR�� SR]RVWDáH� ±� VFKURQLVND� PáRG]LH*RZH�� VFKURQLVND� JyUVNLH�

GRPNL�NHPSLQJRZH��GRP\�Z\SRF]\QNRZH�RUD]�SR]RVWDáH�EXG\QNL�]DNZDWHURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR�



��

Z������U����1DNáDG\�Z�JUXSLH�KRWHOL�L�EXG\QNyZ�]DNZDWHURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR�Z������URNX
Z\QLRVá\�������POQ�3/1��Z�W\P�QDNáDG\�Z�JUXSLH�KRWHOL�Z\QLRVá\�������POQ�3/1��3URGXNFMD
EXGRZODQR�PRQWD*RZD�Z������URNX�Z�JUXSLH�KRWHOL� L�EXG\QNyZ�]DNZDWHURZDQLD�WXU\VW\F]�
QHJR�� ]UHDOL]RZDQD� V\VWHPHP� ]OHFHQLRZ\P� SU]H]� SRGPLRW\� EXGRZODQH�� Z� NWyU\FK� OLF]ED
SUDFXM�F\FK�SU]HNUDF]D���RVyE��Z\QLRVáD�������POQ�3/1��VSDGHN�R�������

7DEOLFD����� %XG\QNL�]DNZDWHURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR�L�KRWHOH�RGGDQH�GR�X*\WNX
Z������URNX

/S� :RMHZyG]WZR /LF]ED
RELHNWyZ

.XEDWXUD
Z�W\V��P�

/LF]ED
KRWHOL

.XEDWXUD
Z�W\V��P�

� 'ROQR�O�VNLH �� ����� �� �����
� .XMDZVNR�SRPRUVNLH �� ���� �� ����
� /XEHOVNLH �� ���� � ����
� /XEXVNLH �� ���� �� ����
� àyG]NLH �� ���� �� ����
� 0DáRSROVNLH �� ����� �� �����
� 0D]RZLHFNLH ��� ����� �� ����
� 2SROVNLH �� ���� �� ����
� 3RGNDUSDFNLH �� ���� �� ����

�� 3RGODVNLH �� ���� � ����
�� 3RPRUVNLH �� ����� �� �����
�� �O�VNLH �� ����� �� �����
�� �ZL
WRNU]\VNLH � ��� � ���
�� :DUPL�VNR�PD]XUVNLH �� ���� �� ����
�� :LHONRSROVNLH �� ����� �� �����
�� =DFKRGQLRSRPRUVNLH �� ���� �� ����

32/6.$ ��� ������ ��� ������
�+RWHOL�L�EXG\QNyZ�]DNZDWHURZDQLD�WXU\VW\F]QHJR�
'UyGáR��%XGRZQLFWZR�±�Z\QLNL�G]LDáDOQR�FL�Z������U��:DUV]DZD�*86������

3U]HGVWDZLRQH�LQIRUPDFMH�GRW\F]\á\�ED]\�]DNZDWHURZDQLD�]ELRURZHJR��-H�OL�FKRG]L�R�ED]

]DNZDWHURZDQLD� LQG\ZLGXDOQHJR�� Z� ]DNUHV� 567� ZFKRG]�� W\ONR� W]Z�� GUXJLH� GRP\�
:������URNX�*86�Z\RGU
EQLá�NDWHJRUL
�'RP\�OHWQLH�L�GRPNL�Z\SRF]\QNRZH�RUD]�UH]\GHQFMH
ZLHMVNLH���� :� SRSU]HGQLFK� ODWDFK� �SR]D� ������ VWRVRZDQR� NDWHJRUL
� GRPNL� NHPSLQJRZH�
:������URNX�RGGDQR�GR�X*\WNX�����RELHNWyZ�R�NXEDWXU]H�������W\V��P��L�ZDUWR�FL������POQ

�����������������������������������������������������
�� 1LHSU]\VWRVRZDQH�GR�VWDáHJR�]DPLHV]NDQLD�



��

3/1��:������ URNX� ,QVW\WXW�7XU\VW\NL�RV]DFRZDá��*H�Z������ URNX�RGGDQR�GR�X*\WNX�RNRáR
����RELHNWyZ�R�ZDUWR�FL������POQ�3/1��=PLDQ\�Z�W\P�]DNUHVLH�REUD]XMH�Z\NUHV�����

:\NUHV����� 'RP\�OHWQLVNRZH�L�GRPNL�ZDNDF\MQH�RUD]�UH]\GHQFMH
ZLHMVNLH

����
���� ���� ���� ����

��� ��� ����

�

���

���

���

����

����

����

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

�1LH�SU]H]QDF]RQH�GR�VWDáHJR�]DPLHV]NDQLD�
'DQH�]D�ODWD�����������GRW\F]��W]Z��GRPNyZ�NHPSLQJRZ\FK��]D�ODWD�����������±�GRPyZ�OHWQLVNRZ\FK
L�GRPNyZ�ZDNDF\MQ\FK�RUD]�UH]\GHQFML�ZLHMVNLFK��=D�URN������±�RV]DFRZDQLH�,QVW\WXWX�7XU\VW\NL�
'UyGáR��%XGRZQLFWZR��Z\QLNL�G]LDáDOQR�FL��:DUV]DZD�*86�����������

7DEOLFD����� 2V]DFRZDQLD�Z\EUDQ\FK�ZLHONR�FL�GOD�GRPyZ�OHWQLVNRZ\FK�L�GRPNyZ
ZDNDF\MQ\FK�RUD]�UH]\GHQFML�ZLHMVNLFK�Z�ODWDFK����������

:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ����
:DUWR�ü�SURGXNFML�RGGDQ\FK�GRPyZ�Z�POQ�3/1 ���� ���� E�G�
/LF]ED�GRPyZ�RGGDQ\FK�GR�X*\WNX ��� ��� ����
.XEDWXUD�Z�W\V��P� ����� ����� �����

'UyGáR��%XGRZQLFWZR��Z\QLNL�G]LDáDOQR�FL��:DUV]DZD�*86�����������

:������URNX�]DNXSLRQR���VDPRORWyZ�SDVD*HUVNLFK��:�W\P�VDP\P�URNX�á�F]QLH�QD�]DNXS
�URGNyZ�WUDQVSRUWX�Z�VHNWRU]H�WUDQVSRUWX�ORWQLF]HJR�SRQLHVLRQR�QDNáDG\�Z�Z\VRNR�FL�RNRáR
�������POQ�3/1��à�F]QH�QDNáDG\�QD�WUDQVSRUW�ORWQLF]\�Z������URNX�Z\QLRVá\�������POQ�3/1�

:\NRU]\VWDQLH�PLHMVF�Z�VDPRORWDFK�SDVD*HUVNLFK�Z������URNX�QD�OLQLDFK�NUDMRZ\FK�Z\�
QRVLáR��������D�QD�OLQLDFK�]DJUDQLF]Q\FK�±�������



��

7DEOLFD����� 1DNáDG\�LQZHVW\F\MQH�QD��URGNL�WUZDáH�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK
G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�Z������URNX��FHQ\�ELH*�FH��Z�POQ�3/1�

1DNáDG\�QD�SURGXNRZDQH�DNW\ZD�QLHILQDQVRZH

5RG]DM�G]LDáDOQR�FL %XG\QNL
PLHV]NDO�

QH

3R]RVWDáH
EXG\QNL
L�EXGRZOH

�URGNL
WUDQVSRUWX 3R]RVWDáH 2JyáHP

1LHSURGX�
NRZDQH
DNW\ZD
QLHILQDQ�
VRZH
RJyáHP

'UXJLH�GRP\ ���� ���� ���
���� +RWHOH � ����� ���� ����� ����� ���
���� 3R]RVWDáH�RELHNW\�QRFOHJRZH � ���� ��� ���� ���� ���
���� 5HVWDXUDFMH � ����� ���� ����� ����� ���
���� %DU\ � ���� ��� ��� ���� ���
���� ']LDáDOQR�ü�VWRáyZHN

L�NDWHULQJ � ���� ��� ��� ���� ���

����� 3R]RVWDá\�SDVD*HUVNL�WUDQV�
SRUW�UR]NáDGRZ\�O�GRZ\ � ����� ����� ���� ������ ���

����� 3R]RVWDá\�SDVD*HUVNL�WUDQV�
SRUW�O�GRZ\��EH]�WDNVyZHN� � ��� ���� ��� ���� ���

�� 7UDQVSRUW�ZRGQ\ � ��� ���� ��� ���� ���
�� 7UDQVSRUW�ORWQLF]\ � ���� ����� ���� ����� ���
���� ']LDáDOQR�ü�]ZL�]DQD

]�WXU\VW\N� � ���� ���� ���� ����� ���
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Q\FK�]� WXU\VW\N�� UyZQLH*�Z\SUDFRZDQR�QL*V]��NZRW
�SRGDWNyZ�Z�SRUyZQDQLX�]������URNLHP
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WM��R�������ZL
FHM�QL*�URNX�SRSU]HGQLP��3RGDWNL�RG�SURGXFHQWyZ�WHJR�G]LDáX�]�W\WXáX�SRGDWNX
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Z\QLRVá\�RJyáHP��������W\V��3/1��FR�R]QDF]D�VSDGHN�R�����Z�SRUyZQDQLX�]������URNLHP�
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L�SURGXNFML�]PDODá\�Z�W\P�G]LDOH�R�����Z�VWRVXQNX�GR�SRSU]HGQLHJR�URNX�
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FL�JX�QLH�MHVW�WR�SHáQD�NZRWD�SRGDWNyZ�X]\VNDQ\FK�Z������URNX�G]L
NL�WXU\VW\FH��SRQLHZD*
QLH�PD�PR*OLZR�FL�ZLDU\JRGQHJR�RV]DFRZDQLD�ZSá\ZyZ�]�SRGDWNX�RG�RVyE�SUDZQ\FK�
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�� 5]HF]SRVSROLWD������QU�����%�V���
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�� :QLRVNL�L�UHNRPHQGDFMH

3U]HGVWDZLRQ\�Z�QLQLHMV]\P�RSUDFRZDQLX�567�GOD�3ROVNL�]D������URN��ZHGáXJ�PHWRGROR�
JLL� E
G�FHM� SUyE�� NRPSURPLVX� PL
G]\� ]DOHFHQLDPL� 2(&'� Z\NRU]\VWDQ\PL� GR� 567� ]D
�����URN�RUD]�ZVSyOQ\PL�]DOHFHQLDPL�2(&'��:72�L�(XURVWDWX��XPR*OLZLD�REVHUZDFM
�]PLDQ
UROL� WXU\VW\NL�Z�JRVSRGDUFH��3HáQD�UHDOL]DFMD� WHJR�]DGDQLD�Z\PDJD� MHGQDN�SU]HM�FLD�QD�VSR�
U]�G]DQLH� UDFKXQNyZ�QLH� W\ONR�Z� FHQDFK�ELH*�F\FK�� OHF]� WDN*H�Z� FHQDFK� VWDá\FK��%H]� WHJR
QLHPR*OLZD� MHVW� EH]SR�UHGQLD� REVHUZDFMD� G\QDPLNL� ]MDZLVN��PR*OLZH� MHVW� QDWRPLDVW� REVHU�
ZRZDQLH�]MDZLVN�VWUXNWXUDOQ\FK��NWyU\FK�VLáD�XMDZQLD�VL
� MHGQDN�]D]Z\F]DM�GRSLHUR�Z�GáX*�
V]\P�RNUHVLH�

3HáQH� ZGUR*HQLH� ZVSRPQLDQHM� PHWRGRORJLL� Z\PDJD� UR]ZL�]DQLD� SHZQ\FK� SUREOHPyZ�
:�SLHUZV]\P�U]
G]LH�GRW\F]\�WR�QLHGRVWDWNX�GDQ\FK�RSLVXM�F\FK�VWURQ
�SRS\WRZ��WXU\VW\NL�
'R�QDMZD*QLHMV]\FK�WUXGQR�FL�PR*QD�]DOLF]\ü�

x� EUDN�LQIRUPDFML�QD�WHPDW�MHGQRGQLRZ\FK�SRGUy*\�WXU\VW\F]Q\FK�PLHV]ND�FyZ�3ROVNL�
x� EUDN� NRPSOHWQ\FK� LQIRUPDFML� GRW\F]�F\FK� VSR*\FLD� XVáXJ� NRQJUHVRZR�Z\VWDZLHQQL�

F]\FK�]ZL�]DQ\FK�]�REVáXJ��WXU\VW\NL�NRQJUHVRZHM�
x� EUDN�NRPSOHWQ\FK�LQIRUPDFML�QD�WHPDW�VNDOL�Z\QDMPX�VDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK�
x� EUDN�NRPSOHWQ\FK�GDQ\FK�GRW\F]�F\FK�WXU\VW\NL�X]GURZLVNRZHM�
-H�OL�FKRG]L�R�SLHUZV]H�]�Z\PLHQLRQ\FK�]DJDGQLH���UR]ZL�]DQLH�SUREOHPX�Z\GDMH�VL
�GR�ü

WUXGQH��SRQLHZD*�EDGDQLH�PXVLDáRE\�E\ü�SURZDG]RQH�NLOND�UD]\�Z�FL�JX�URNX��:�WHM�V\WXDFML
PR*QD�DOER�SR]RVWDZLü�WH�SRGUy*H�SR]D�]DNUHVHP�567��DOER�Zá�F]\ü�GR�EDGD��PRGXáRZ\FK
S\WDQLH�R�DNW\ZQR�ü�WHJR�W\SX�Z�FL�JX�RVWDWQLHJR�PLHVL�FD�L�GRNRQDü�HNVWUDSRODFML�Z\QLNyZ
QD�UHV]W
�URNX��:\PDJDáRE\�WR�MHGQDN�ZF]H�QLHMV]HJR�UR]H]QDQLD�]MDZLVND�VH]RQRZR�FL�WHJR
W\SX�SRGUy*\�

8]XSHáQLHQLH� OXNL� LQIRUPDF\MQHM� GRW\F]�FHM� XVáXJ� NRQJUHVRZR�Z\VWDZLHQQLF]\FK� MHVW
UyZQLH*�WUXGQH�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�RUJDQL]DFML�RGSRZLHGQLHJR�EDGDQLD��:�W\P�Z\SDGNX�MHG�
QRVWN��EDGDQLD�SRZLQQ\�E\ü�UDF]HM�SU]HGVL
ELRUVWZD�NRU]\VWDM�FH�]�WDNLFK�XVáXJ�OXE�RIHUXM�FH
MH�ILUP\��8VWDOHQLH�RGSRZLHGQLFK�ZLHONR�FL�QD�SRGVWDZLH�Z\NRU]\VWDQ\FK�Z�REHFQHM�ZHUVML
567� EDGD�� XF]HVWQLNyZ� UXFKX� WXU\VW\F]QHJR� MHVW� SUDNW\F]QLH� QLHPR*OLZH�� 2]QDF]DáRE\� WR
]DWHP� NRQLHF]QR�ü� SU]HSURZDG]HQLD� VSHFMDOQHJR� EDGDQLD�� D� ZL
F� SRQLHVLHQLD� GRGDWNRZ\FK
NRV]WyZ�
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GRW\F]��QLH�W\ONR�VWURQ\�SRS\WRZHM��DOH�WDN*H�VWURQ\�SRGD*RZHM��:\QLNDM��RQH�]�QDNáDGDQLD
VL
�Z�W\P�Z\SDGNX�GZyFK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL��XVáXJ�VáX*E\�]GURZLD�L�G]LDáDOQR�FL�]ZL��
]DQHM�]�SRSUDZ��NRQG\FML�IL]\F]QHM��5R]ZL�]DQLH�WHJR�SUREOHPX�Z\PDJD�ZVSyáG]LDáDQLD�]H
VWURQ\�*86�Z�]DNUHVLH�SUHF\]\MQHJR�]GHILQLRZDQLD�L�]ELHUDQLD�LQIRUPDFML�R�W\FK�GZyFK�]MD�
ZLVNDFK�

-DN�PR*QD�]DXZD*\ü��Z\NRU]\VWDQH�Z�567�GOD������URNX�GDQH�GRW\F]�FH�VSR*\FLD�WXU\�
VW\F]QHJR�QLH�ZH�ZV]\VWNLFK�SU]\SDGNDFK�E\á\�Z\VWDUF]DM�FR�]GH]DJUHJRZDQH��'RW\F]\� WR
]ZáDV]F]D� XVáXJ� JDVWURQRPLF]Q\FK� L� UHNUHDF\MQR�NXOWXUDOQ\FK��:\GDMH� VL
� MHGQDN�� *H� RVL��
JQL
FLH�ZL
NV]HJR�VWRSQLD�GH]DJUHJDFML�Z�EDGDQLDFK�Z\GDWNyZ�RGZLHG]DM�F\FK�MHVW�QLHPR*�
OLZH��0LPR�ZV]\VWNR�PR*QD�SU]\M�ü��*H�REHFQ\� VWRSLH�� GH]DJUHJDFML� MHVW�Z\VWDUF]DM�F\�GR
UHDOL]DFML� FHOyZ�567�� 3RZD*QLHMV]\P� ]DJDGQLHQLHP� MHVW� QDWRPLDVW� RNUH�OHQLH�� F]\� ]DNXS\�
ZDQH�XVáXJL�V���ZLDGF]RQH�SU]H]�SRGPLRW\�UH]\GHQWyZ�SROVNLHM�JRVSRGDUNL��F]\�SU]H]�QLHUH�
]\GHQWyZ�� 3U]\VW�SLHQLH� 3ROVNL� GR� 8(� L� OLEHUDOL]DFMD� U\QNX� SUREOHP� WHQ� MHV]F]H� ]DRVWU]\�
:\GDMH�VL
��*H�XVWDODQLH�RGSRZLHGQLFK�ZLHONR�FL�]D�SRPRF��EDGD��XF]HVWQLNyZ�UXFKX�WXU\�
VW\F]QHJR�MHVW�QLHUHDOLVW\F]QH��SRQLHZD*�WUXGQR�E
G]LH�RVL�JQ�ü�UHSUH]HQWDW\ZQR�ü�Z\QLNyZ�
D�SRQDGWR�QDE\ZF\�QLH�]DZV]H�VL
�RULHQWXM���MDNL�MHVW�VWDWXV�SUDZQ\�SRGPLRWX��]�NWyUHJR�XVáXJ
NRU]\VWDM���:�WHM�V\WXDFML�NRQLHF]QH�MHVW�SRGM
FLH��FLVáHM�ZVSyáSUDF\�]�1%3��WDN�DE\�QD�SRG�
VWDZLH�VSUDZR]GDZF]R�FL�GRW\F]�FHM�SáDWQR�FL�L�WUDQVDNFML�]�]DJUDQLF��PR*QD�E\áR�Z\HOLPL�
QRZDü�XVáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�QLHUH]\GHQWyZ�

-H�OL� FKRG]L� R� VWURQ
� SRGD*RZ�� 567�� WR� RFHQD� VWDQX� UHDOL]DFML� ]DáR*H�� PHWRGRORJLL� MHVW
QLHFR�EDUG]LHM�]áR*RQD��%DUG]R�SRZD*Q\P�SUREOHPHP�MHVW�QLHPR*QR�ü�GH]DJUHJDFML�GDQ\FK
GRW\F]�F\FK� UDFKXQNX� SURGXNFML� L� SRG]LDáX� GRFKRGyZ� GR� SR]LRPX� SU]\GDWQHJR� GR� VSRU]��
G]DQLD�567��3UREOHP\�WH�VSRZRGRZDQH�V��VSRVREHP�X]\VNLZDQLD�GDQ\FK�]�MHGQRVWHN�R�OLF]�
ELH�SUDFXM�F\FK�GR���RVyE��GOD�NWyU\FK�XRJyOQLDQLH�GDQ\FK�]�EDGD��UHSUH]HQWDW\ZQ\FK�PR*�
OLZH�MHVW�QD�SR]LRPLH�G]LDáX��3RGREQLH�Z\JO�GD�V\WXDFMD�Z�]DNUHVLH�GDQ\FK�GRW\F]�F\FK�SR�
GD*\�SURGXNWyZ�REM
W\FK�567��V]F]HJyáRZH�EDGDQLD�QD� WHQ� WHPDW�SU]HSURZDG]DQH�V�� W\ONR
GOD� SU]HGVL
ELRUVWZ�SU]HP\VáRZ\FK��%UDN� GDQ\FK� R� RGSRZLHGQLP� VWRSQLX� GH]DJUHJDFML� MHVW
V]F]HJyOQLH� XFL�*OLZ\� Z� SU]\SDGNX� JUXS\� ������ SRQLHZD*� XWUXGQLD� XQHWWRZLHQLH� SURGXNFML
SRGPLRWyZ� QDOH*�F\FK� GR� WHM� JUXS\� G]LDáDOQR�FL�� D� SRQDGWR� XQLHPR*OLZLD� PRQLWRURZDQLH
UR]ZRMX�XVáXJ�SR�UHGQLFNR�RUJDQL]DWRUVNLFK�L�SU]HZRGQLFNLFK�Z�3ROVFH�

,QQ\P�SRZD*Q\P�PDQNDPHQWHP�GRW\F]�F\FK�GDQ\FK�]�UDFKXQNX�SURGXNFML�L�SRGD*\�MHVW
EDUG]R�GX*H�RSy(QLHQLH�PRPHQWX�XGRVW
SQLHQLD�RGSRZLHGQLFK�GDQ\FK�Z�VWRVXQNX�GR�F]DVX�
NWyUHJR� WH� ]MDZLVND� JRVSRGDUF]H� GRW\F]��� 2Sy(QLHQLD� V�� ]ZáDV]F]D� GX*H�Z� RGQLHVLHQLX� GR
UDFKXQNX�SRGD*\�L�Z\NRU]\VWDQLD�SURGXNWyZ��NWyU\�MHVW�EDUG]R�SU]\GDWQ\�SU]\�RSUDFRZ\ZD�
QLX�567��5DFKXQNL�QLH�W\ONR�XPR*OLZLDM��SU]H�OHG]HQLH�SU]\QDMPQLHM�F]
�FLRZR�SU]HSá\ZyZ
PL
G]\JDá
]LRZ\FK�� DOH� VáX*�� WDN*H� ELODQVRZDQLX� GDQ\FK�� FR� ]ZL
NV]D� LFK� ZLDU\JRGQR�ü�
.RU]\VWDQLH�]�GDQ\FK�QLH]ELODQVRZDQ\FK�PR*H�SRZRGRZDü�NRQLHF]QR�ü�Sy(QLHMV]HM�ZHU\IL�
NDFML�Z\QLNyZ�567�

3UREOHPHP�� NWyU\� WDN*H� Z\SDGDáRE\� SRUXV]\ü�� MHVW� ZVSyOQD� PHWRGRORJLD� 2(&'��:72
L�(XURVWDWX�� -DN�ZVSRPQLDQR��8(� ]DOHFD� NUDMRP� F]áRQNRZVNLP� VWRVRZDQLH� WHM�PHWRGRORJLL�
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MHGQDN�SU]\M
WH�Z�QLHM�UR]ZL�]DQLD�EXG]��Z�WSOLZR�FL��3U]HGH�ZV]\VWNLP�VNRQFHQWURZDQR�VL

QD�GURELD]JRZHM�DQDOL]LH�VSR*\FLD� WXU\VW\F]QHJR��R�VWRSQLX�GH]DJUHJDFML�SUDNW\F]QLH�QLH�GR
RVL�JQL
FLD� SU]\� ]DVWRVRZDQLX� EDGD�� DQNLHWRZ\FK�� -HG\Q\P� UR]ZL�]DQLHP� E\áRE\� SURZD�
G]HQLH� EDGD�� SRS\WX� UH]\GHQWyZ� QD� SRGVWDZLH� NVL�*HF]HN� EXG*HWRZ\FK�� FR� MHVW� EDUG]R
NRV]WRZQH��:�SU]\SDGNX�QLHUH]\GHQWyZ�QLH�PR*QD�]DVWRVRZDü�WHJR�UR]ZL�]DQLD�]�SU]\F]\Q
RUJDQL]DF\MQ\FK�� =DUD]HP� ZDUWR�ü� LQIRUPDF\MQD� WDNLFK� ]HEUDQ\FK� GX*\P� NRV]WHP� GDQ\FK
Z\GDMH� VL
� RJUDQLF]RQD�� =� NROHL� SUREOHP\� SURGXNFML�� WZRU]HQLD� ZDUWR�FL� GRGDQHM� L� MHM� SR�
G]LDáX�Z� WXU\VW\F]Q\FK� URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL� ]RVWDá\� SRWUDNWRZDQH�EDUG]R�SRELH*QLH�� -H�OL
FKRG]L�R�SRGVWDZRZH�DJUHJDW\�RSLVXM�FH�ZNáDG�WXU\VW\NL�Z�JRVSRGDUN
�� WR�SR]RVWDZLRQR�MH
Z�GX*\P�VWRSQLX�X]QDQLX�VSRU]�G]DM�F\FK�UDFKXQHN��7DNLH�SRVWDZLHQLH�DNFHQWyZ�EXG]L�SR�
ZD*QH� Z�WSOLZR�FL�� F]\� QLH� ]RVWDáD� ]DNáyFRQD� UyZQRZDJD� PL
G]\� NRV]WDPL� VSRU]�G]DQLD
567�D�MHJR�ZDUWR�FL��X*\WNRZ��
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ZHUVMD�QHWWR��FHQ\�ELH*�FH� ���������������������������������������������������������������������������������� ��

7DEOLFD��� 7XU\VW\F]QD�ZDUWR�ü�GRGDQD�Z�FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK�L�SR]RVWDá\FK
WXU\VW\F]Q\FK�URG]DMDFK�G]LDáDOQR�FL�Z������URNX��ZHUVMD�QHWWR ��������������������� ���
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G]LDáDOQR�FL�WXU\VW\F]QHM�Z������URNX��FHQ\�ELH*�FH� �������������������������������������� ���
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3URGXNW\�WXU\VW\F]QH�Z�FHQDFK�QDE\ZF\
3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
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;�3URGXNW\�SR]RVWDáH ������� ������ �������
2JyáHP�SURGXNW\ ������� ������� ��������
/LF]ED�SRGUy*\ ����� ����� [
/LF]ED�QRFOHJyZ [ ������� [
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2GZLHG]DM�F\�NUDMRZL 2GZLHG]DM�F\�Z\MH*G*DM�F\ 2GZLHG]DM�F\�UH]\GHQFL�RJyáHP
3URGXNW\

2GZLH�G]DM�F\MHGQR�GQLRZL

7XU\�FL 2GZLH�G]DM�F\RJyáHP
2GZLH�G]DM�F\MHGQR�GQLRZL

7XU\�FL 2GZLH�G]DM�F\RJyáHP
2GZLH�G]DM�F\MHGQR�GQLRZL

7XU\�FL 2GZLH�G]DM�F\RJyáHP
� � ��� � � � ��� � ��� � ��� � ��� �

3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]�
QH
�����8VáXJL�KRWHOL [ ������ ������ [ ����� ����� [ ������ ������
�����8VáXJL��ZLDGF]RQHSU]H]�NHPSLQJL�RUD]�LQQHPLHMVFD�NUyWNRWUZDáHJR]DNZDWHURZDQLD [ ��������� ��������� [ ����� ����� [ ��������� ���������
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]�QH � � �
�����8VáXJL�]ZL�]DQH]�SRGDZDQLHP�QDSRMyZ � ��������� ��������� � ����� ����� � ��������� ���������
�����8VáXJL�VWRáyZNRZHL�XVáXJL�GRVWDUF]DQLD�SRVLá�NyZ�GOD�RGELRUFyZ�]H�ZQ
WU]Q\FK � � �
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLHPL
G]\PLDVWRZ\FK�NROHMR�Z\FK��SDVD*HUVNLFK�SU]H�ZR]yZ � ������� ������� � ����� ����� � ������� �������
������8VáXJL�SDVD*HUVNLH�JR�WUDQVSRUWX�UR]NáDGRZH�JR�O�GRZHJR�SR]RVWDáH � ������� ������� � ����� ����� � ������� �������
������8VáXJL�SDVD*HUVNLH�JR�WUDQVSRUWX�O�GRZHJRSR]RVWDáH � ������� ������� � ������ ������ � ������� �������
��������8VáXJL�PRUVNLHJRL�SU]\EU]H*QHJR�WUDQVSRUWXSDVD*HUVNLHJR � � � � ����� ����� � ����� �����
��������8VáXJL��WUDQVSRUWXZRGQHJR��UyGO�GRZHJRSDVD*HUVNLHJR � � � � � � � � �
��������3U]HZR]\�UR]NáD�GRZH�ORWQLF]H�SDVD*HUVNLH � � � ������� ������� ������� �������
��������3U]HZR]\�ORWQLF]HSDVD*HUVNLH�SR]DUR]NáD�GRZH � �
������3R]RVWDáD�G]LDáDO�QR�ü�ZVSRPDJDM�FDWUDQVSRUW�O�GRZ\ � � � � � � � � �
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZPRUVNLFK�L��UyGO�GRZ\FK � � � � � � � � �
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZORWQLF]\FK � � � � � � � � �
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\�VW\F]Q\FK�L�SLORWD*X��JG]LHLQG]LHM�QLHVNODV\ILNRZDQH � ������� ������� � ������ ������ � ��������� ���������
�����8VáXJL��Z\QDMPXVDPRFKRGyZ�RVRERZ\FK � � � � � � � � �
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZHSR]RVWDáH � � �
�����8VáXJL��ZLDGF]RQHSU]H]�ELEOLRWHNL��DUFKLZD�PX]HD�L�LQQH � � �
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]HVSRUWHP � ������ ������ � � � � ������ ������
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH � � �
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]SRSUDZ��NRQG\FML�IL]\F]QHM � � �
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2GZLHG]DM�F\�NUDMRZL 2GZLHG]DM�F\�Z\MH*G*DM�F\ 2GZLHG]DM�F\�UH]\GHQFL�RJyáHP
3URGXNW\

2GZLH�G]DM�F\MHGQR�GQLRZL 7XU\�FL
2GZLH�G]DM�F\RJyáHP

2GZLH�G]DM�F\MHGQR�GQLRZL 7XU\�FL
2GZLH�G]DM�F\RJyáHP

2GZLH�G]DM�F\MHGQR�GQLRZL 7XU\�FL
2GZLH�G]DM�F\RJyáHP

� � ��� � � � ��� � ��� � ��� � ��� �
7XU\VW\F]QH�GREUD
WUZDáHJR�X*\WNX
���������0DWHULDá\�EUH�]HQWRZH����QDPLRW\L�Z\URE\�NHPSLQJRZH � ������� ������� � � � � ������� �������
���������3U]\F]HS\L�QDF]HS\�SU]H]QDF]RQHGR�PLHV]NDQLD�OXE�GRFHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK � � � � � � � � �
������àRG]LH�Z\SRF]\Q�NRZH�L�VSRUWRZH � ������ ������ � � � � ������ ������
5D]HP�FKDUDNWHU\�
VW\F]QH�SURGXNW\�WXU\�
VW\F]QH � ��������� ��������� � ��������� ��������� � ��������� ���������
3R]RVWDáH�SURGXNW\
]ZL�]DQH�]�WXU\VW\N�
���3URGXNW\�VSR*\ZF]HL�QDSRMH ������� ������� ���� ���� ������� �������
���:\URE\�W\WRQLRZH � � �
�����:\URE\�R�VSORFLHG]LDQLQRZ\P�RUD]�V]\�GHáNRZ\P�L�WU\NRWD*H � � �
���2G]LH*��IXWUD � ������� ������� � � � � ������� �������
�����2EXZLH � � �
������3URGXNW\�UDILQDFMLURS\�QDIWRZHM � ������� ������� � ����� ����� � ������� �������
������8VáXJL�XEH]SLH�F]HQLRZH�SR]RVWDáH�LQQHQL*�XEH]SLHF]HQLD�QD*\FLH � ����� ����� � ���� ���� � ����� �����
���������8VáXJL�]ZL�]D�QH�]�RUJDQL]DFM��WDUJyZ�Z\VWDZ�L�NRQJUHVyZ � � � � � � � � �
5D]HP�SURGXNW\�WXU\�
VW\F]QH � ��������� ��������� � ��������� ��������� � ���������� ����������
;�3URGXNW\�SR]RVWDáH � � � � � � � � �
2JyáHP�SURGXNW\ � ��������� ��������� � ��������� ��������� � ���������� ����������



��

7DEOLFD��� .UDMRZH�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�Z������URNX�RJyáHP��ZHUVMD�QHWWR��FHQ\
QDE\ZF\��W\V��3/1�

3URGXNW\

3LHQL
*QH�Z\GDWNL�RGZLHG]DM�F\FKQD�VSR*\FLH�NR�FRZH ,QQH�VNáDGRZHVSR*\FLD�WXU\�VW\F]QHJR
.UDMRZH�VSR*\�FLH�WXU\VW\F]QHSLHQL
*QHL�Z�QDWXU]H

6SR*\FLH�QLHUH�]\GHQWyZ .UDMRZH�VSR*\�FLH�UH]\GHQWyZ .UDMRZH�VSR*\�FLH�WXU\VW\F]QH
3URGXNW\�WXU\VW\F]QH�Z�FHQDFK�QDE\ZF\ � � ��� �� � ��� �

3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
�����8VáXJL�KRWHOL ��������� ������� ��������� ��������� ���������
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�NHPSLQJLRUD]�LQQH�PLHMVFD�NUyWNRWUZDáHJR�]DNZDWH�URZDQLD ������� ��������� ��������� ������� ���������
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH �
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRGDZDQLHP�QDSR�MyZ ��������� ��������� ��������� � ���������
�����8VáXJL�VWRáyZNRZH�L�XVáXJL�GRVWDUF]D�QLD�SRVLáNyZ�GOD�RGELRUFyZ�]HZQ
WU]Q\FK �
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��PL
G]\PLDVWR�Z\FK�NROHMRZ\FK��SDVD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ ������� ������� ������� ������� ���������
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWXUR]NáDGRZHJR�O�GRZHJR�SR]RVWDáH ������� ������� ������� ������� �������
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJR�WUDQVSRUWXO�GRZHJR�SR]RVWDáH ������� ������� ������� �������
��������8VáXJL�PRUVNLHJR�L�SU]\EU]H*QHJRWUDQVSRUWX�SDVD*HUVNLHJR ������ ������ ������ � ������
��������8VáXJL��WUDQVSRUWX�ZRGQHJR��UyGO��GRZHJR�SDVD*HUVNLHJR
��������3U]HZR]\�UR]NáDGRZH�ORWQLF]HSDVD*HUVNLH ������� ������� ��������� ������� ���������
��������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD*HUVNLHSR]DUR]NáDGRZH
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]Q\FK�L�SLORWD*X�JG]LH�LQG]LHM�QLHVNODV\ILNRZDQH ������� ��������� ��������� ������� ���������
�����8VáXJL��Z\QDMPX�VDPRFKRGyZ�RVRER�Z\FK ������ � ������ � ������
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZH�SR]RVWDáH
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�ELEOLRWHNL�DUFKLZD��PX]HD�L�LQQH ������� ������� ��������� ������� ���������
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRSUDZ��NRQG\FMLIL]\F]QHM � ������ � � �
�����8VáXJL�Z�]DNUHVLH�Z\QDMPRZDQLD�QLH�UXFKRPR�FL�QD�ZáDVQ\�UDFKXQHN�±�V]DFR�ZDQ\�F]\QV] � ������ ������ [ ������
7XU\VW\F]QH�GREUD�WUZDáHJR�X*\WNX
���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH����QDPLRW\L�Z\URE\�NHPSLQJRZH � ������� ������� [ �������
���������3U]\F]HS\�L�QDF]HS\�SU]H]QDF]R�QH�GR�PLHV]NDQLD�OXE�GR�FHOyZ�WXU\VW\F]�Q\FK � � � �
������àRG]LH�Z\SRF]\QNRZH�L�VSRUWRZH � ������ ������ [ ������
5D]HP�FKDUDNWHU\VW\F]QH�SURGXNW\�WXU\�VW\F]QH ��������� ��������� ���������� ��������� ����������
3R]RVWDáH�SURGXNW\�]ZL�]DQH�]�WXU\VW\N�
���3URGXNW\�VSR*\ZF]H�L�QDSRMH ��������� ������� ������� [ �������
���:\URE\�W\WRQLRZH [
�����:\URE\�R�VSORFLH�G]LDQLQRZ\P�RUD]V]\GHáNRZ\P�L�WU\NRWD*H [
���2G]LH*��IXWUD ������� ������� ��������� [ ���������
�����2EXZLH [
������3URGXNW\�UDILQDFML�URS\�QDIWRZHM ��������� ������� ��������� ��������� ���������
������8VáXJL�XEH]SLHF]HQLRZH�SR]RVWDáHLQQH�QL*�XEH]SLHF]HQLD�QD�*\FLH � ����� ����� � �����
���������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�RUJDQL]DFM�WDUJyZ��Z\VWDZ�L�NRQJUHVyZ � � � � �
5D]HP�SURGXNW\�WXU\VW\F]QH ���������� ���������� ���������� ��������� ����������
;�3URGXNW\�SR]RVWDáH ��������� � ��������� � ���������
2JyáHP�SURGXNW\ ���������� �������� ���������� ������� ����������
�� 2EHMPXMH�VSR*\FLH�WXU\VW\F]QH�SU]HGVL
ELRUVWZ��SRGUy*H�VáX*ERZH���VHNWRUD�U]�GRZHJR�L�VDPRU]�GRZHJR�RUD]�LQVW\WXFML�QLHNRPHUF\M�

Q\FK�G]LDáDM�F\FK�QD�U]HF]�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�
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3URGXNW\ �����+RWHOH �����3R]R�VWDáH�RELHNW\QRFOHJRZH

�����5HVWDX�UDFMH �����%DU\ �����']LDáDO�QR�ü�VWRáy�ZHN�L�NDWHU�LQJ

�����7UDQV�SRUW�NROHMRZ\ �����7UDQV�SRUW�O�GRZ\SR]RVWDá\
� � � � � � � �

3URGXNW\�WXU\VW\F]QH�Z�FHQDFKED]RZ\FK
3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
�����8VáXJL�KRWHOL ��������� ����� ������ ����� ������ ��� �����
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]NHPSLQJL�RUD]�LQQH�PLHMVFDNUyWNRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD ������ ��������� ����� � ������ ����� ������
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH ������� ������� ��������� ������� ������ ������ ������
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRGDZD�QLHP�QDSRMyZ ����� ����� ������� ������� � �� ���
�����8VáXJL�VWRáyZNRZH�L�XVáXJLGRVWDUF]DQLD�SRVLáNyZ�GOD�RG�ELRUFyZ�]HZQ
WU]Q\FK ������ ������ ������� ����� ��������� ������ ������
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��PL
�G]\PLDVWRZ\FK�NROHMRZ\FK�SDVD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ � � � � � ��������� �
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�UR]NáDGRZHJR�O�GR�ZHJR�SR]RVWDáH ��� � � � � � ���������
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR]RVWDáH ����� ��� � � ��� ������� ���������
��������8VáXJL�PRUVNLHJR�L�SU]\�EU]H*QHJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HU�VNLHJR � � � � � � �
��������8VáXJL��WUDQVSRUWX�ZRG�QHJR��UyGO�GRZHJR�SDVD*HU�VNLHJR � � � � � � �
��������3U]HZR]\�UR]NáDGRZHORWQLF]H�SDVD*HUVNLH � � � � � � �
��������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD�*HUVNLH�SR]DUR]NáDGRZH � � � � � � �
������3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�üZVSRPDJDM�FD�WUDQVSRUW�O�GRZ\
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�PRU�VNLFK�L��UyGO�GRZ\FK ��� �� ��� � � ������ �������
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�ORWQL�F]\FK
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]�Q\FK�L�SLORWD*X��JG]LH�LQG]LHMQLHVNODV\ILNRZDQH ������ ������ �� � ����� � �
�����8VáXJL��Z\QDMPX�VDPRFKR�GyZ�RVRERZ\FK � � � � � ������ ������
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZH�SR]R�VWDáH ����� � ������ ����� �� � �
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]ELEOLRWHNL��DUFKLZD��PX]HD�L�LQQH ����� � � ����� � � �
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP ����� ��� � � � �� ���
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH ������ � ��� ��� ��� � �
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRSUD�Z��NRQG\FML�IL]\F]QHM ����� �� ��� � � ����� �����
�����8VáXJL�Z�]DNUHVLH�Z\QDM�PRZDQLD�QLHUXFKRPR�FL�QDZáDVQ\�UDFKXQHN�±�V]DFRZDQ\F]\QV] ������� ������ ������ ������ ����� ������� �������
7XU\VW\F]QH�GREUD�WUZDáHJR
X*\WNX
���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH���QDPLRW\�L�Z\URE\�NHPSLQJRZH � � � � � � �
���������3U]\F]HS\�L�QDF]HS\SU]H]QDF]RQH�GR�PLHV]NDQLD�OXEGR�FHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK � � � � � � �
������àRG]LH�Z\SRF]\QNRZHL�VSRUWRZH � � � � � � �
5D]HP�FKDUDNWHU\VW\F]QH�SUR�GXNW\�WXU\VW\F]QH ��������� ��������� ��������� ������� ��������� ��������� ����������
:VSyáF]\QQLN�VSHFMDOL]DFML�, ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���%H]�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�E
G�F\FK�SURGXNFM��SRGVWDZRZ��LQQ\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�
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&+$5$.7(5<67<&=1$�'=,$à$/12�û��785<67<&=1$

3URGXNW\
���7UDQVSRUWZRGQ\ ���7UDQVSRUWORWQLF]\ ������3R]R�VWDáD�G]LDáDO�QR�ü�ZVSR�PDJDM�FDWUDQVSRUWO�GRZ\

������']LD�áDOQR�ü�SRU�WyZ�PRUVNLFKL��UyGO�GR�Z\FK

������']LD�áDOQR�ü�SRU�WyZ�ORWQL�F]\FK

�����']LDáDO�QR�ü�]ZL�]D�QD�]�WXU\VW\�N�

�����:\QD�MHP�VDPR�FKRGyZ�RVR�ERZ\FK

� � � �� �� �� �� ��
3URGXNW\�WXU\VW\F]QH�Z�FHQDFKED]RZ\FK
3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
�����8VáXJL�KRWHOL ����� � ��� � � ������� �
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]NHPSLQJL�RUD]�LQQH�PLHMVFD�NUyW�NRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD � � ��� �� � ������ ��
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH ������ � ����� � ����� ������ �
�����8VáXJL�]ZL�]DQH]�SRGDZDQLHP�QDSRMyZ ��� � � � � ����� �
�����8VáXJL�VWRáyZNRZH�L�XVáXJLGRVWDUF]DQLD�SRVLáNyZ�GOD�RG�ELRUFyZ�]HZQ
WU]Q\FK � � � � � ������ �
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��PL
�G]\PLDVWRZ\FK�NROHMRZ\FK�SDVD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ � � � � � ������ �
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�UR]NáDGRZHJR�O�GR�ZHJR�SR]RVWDáH � � � � � ������ �
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR]RVWDáH � � ��� � � ������� �����
��������8VáXJL�PRUVNLHJR�L�SU]\�EU]H*QHJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HU�VNLHJR ������ � � � � ��� �
��������8VáXJL��WUDQVSRUWX�ZRG�QHJR��UyGO�GRZHJR�SDVD*HU�VNLHJR ������ � � � � � �
��������3U]HZR]\�UR]NáDGRZHORWQLF]H�SDVD*HUVNLH � ��������� � � � � �
��������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD�*HUVNLH�SR]DUR]NáDGRZH � ������� � � � ������ �
������3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�üZVSRPDJDM�FD�WUDQVSRUW�O�GRZ\
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�PRU�VNLFK�L��UyGO�GRZ\FK ����� ������ ������� ������� ��������� � ��
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�ORWQL�F]\FK
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]�Q\FK�L�SLORWD*X��JG]LH�LQG]LHMQLHVNODV\ILNRZDQH ����� ����� � ����� ��� ��������� �
�����8VáXJL��Z\QDMPX�VDPRFKR�GyZ�RVRERZ\FK ����� � � � � ������ ���������
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZH�SR]RVWDáH � � � � � � �
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]�EL�EOLRWHNL��DUFKLZD��PX]HD�L�LQQH � � � � � � �
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP � � � � � ����� �
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH � � � � � ����� �
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRSUD�Z��NRQG\FML�IL]\F]QHM � � � � � � �
�����8VáXJL�Z�]DNUHVLH�Z\QDM�PRZDQLD�QLHUXFKRPR�FL�QDZáDVQ\�UDFKXQHN�±�V]DFRZDQ\F]\QV] ������ � ����� ����� ������ ������ �����
7XU\VW\F]QH�GREUD�WUZDáHJR�X*\WNX
���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH���QDPLRW\�L�Z\URE\�NHPSLQJRZH � � � � � � �
���������3U]\F]HS\�L�QDF]HS\SU]H]QDF]RQH�GR�PLHV]NDQLD�OXEGR�FHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK � � � � � � �
������àRG]LH�Z\SRF]\QNRZHL�VSRUWRZH ��� � � � � � �
5D]HP�FKDUDNWHU\VW\F]QH
SURGXNW\�WXU\VW\F]QH ������� ��������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
:VSyáF]\QQLN�VSHFMDOL]DFML�, �� ��� ��� ��� ���
���%H]�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�E
G�F\FK�SURGXNFM��SRGVWDZRZ��LQQ\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�
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3URGXNW\
�����,QQD�G]LD�áDOQR�ü�DUW\�VW\F]QD�UR]U\Z�NRZD�L�WZyUF]D

�����']LDáDO�QR�ü�ELEOLRWHN�DUFKLZyZ��PX�]HyZ�L�SR]R�VWDáD�G]LDáDO�QR�ü�NXOWXUDOQD

�����']LDáDO�QR�ü�]ZL�]DQD]H�VSRUWHP
�����3R]RVWDáDG]LDáDOQR�üUHNUHDF\MQD

������']LDáDO�QR�ü�]ZL�]DQD]�SRSUDZ�NRQG\FML�IL]\F]�QHM

�����2EVáXJDQLHUXFKRPR�FLZ\QDMHP

� �� �� �� �� �� ��
3URGXNW\�WXU\VW\F]QH�Z�FHQDFKED]RZ\FK
3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
�����8VáXJL�KRWHOL � � � � � ������
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]NHPSLQJL�RUD]�LQQH�PLHMVFD�NUyW�NRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD � � � � � �����
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH � � � � � �����
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRGDZD�QLHP�QDSRMyZ � � � � � ���
�����8VáXJL�VWRáyZNRZH�L�XVáXJLGRVWDUF]DQLD�SRVLáNyZ�GOD�RGELRU�FyZ�]HZQ
WU]Q\FK � � � � � �����
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��PL
�G]\PLDVWRZ\FK�NROHMRZ\FK��SD�VD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ � � � � � �
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�UR]NáDGRZHJR�O�GRZH�JR�SR]RVWDáH � � � � � �
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR]RVWDáH � � � � � ���
��������8VáXJL�PRUVNLHJR�L�SU]\�EU]H*QHJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HU�VNLHJR � � � � � �
��������8VáXJL��WUDQVSRUWX�ZRG�QHJR��UyGO�GRZHJR�SDVD*HUVNLH�JR � � � � � �
��������3U]HZR]\�UR]NáDGRZHORWQLF]H�SDVD*HUVNLH � � � � � �
��������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD�*HUVNLH�SR]DUR]NáDGRZH � � � � � �
������3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�üZVSRPDJDM�FD�WUDQVSRUW�O�GRZ\
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�PRU�VNLFK�L��UyGO�GRZ\FK � � � � � �����
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�ORWQL�F]\FK
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]Q\FKL�SLORWD*X��JG]LH�LQG]LHM�QLHVNODV\�ILNRZDQH � � � � � ���
�����8VáXJL��Z\QDMPX�VDPRFKR�GyZ�RVRERZ\FK � � � � � ���
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZH�SR]RVWDáH ��������� � � � � ���
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]ELEOLRWHNL��DUFKLZD��PX]HD�L�LQQH � ��������� � � � ��
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP � � ��������� � � �
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH � � � ��������� � ��
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRSUDZ�NRQG\FML�IL]\F]QHM � � � � ������� ���
�����8VáXJL�Z�]DNUHVLH�Z\QDMPR�ZDQLD�QLHUXFKRPR�FL�QD�ZáDVQ\UDFKXQHN�±�V]DFRZDQ\�F]\QV] � � � � � ����������
7XU\VW\F]QH�GREUD�WUZDáHJR�X*\WNX
���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH���QDPLRW\�L�Z\URE\�NHPSLQJRZH � � � � � �
���������3U]\F]HS\�L�QDF]HS\SU]H]QDF]RQH�GR�PLHV]NDQLD�OXEGR�FHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK � � � � � �
������àRG]LH�Z\SRF]\QNRZHL�VSRUWRZH � � � � � �
5D]HP�FKDUDNWHU\VW\F]QH�SUR�GXNW\�WXU\VW\F]QH ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ����������
:VSyáF]\QQLN�VSHFMDOL]DFML�, ��� ��� ��� ���� ��� ���
���%H]�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�E
G�F\FK�SURGXNFM��SRGVWDZRZ��LQQ\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�
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3URGXNW\

�����3UR�GXNFMDJRWRZ\FKDUW��Záy�NLHQQL�F]\FK�RSUyF]RG]LH*\

�����3UR�GXNFMDQDGZR]LSRMD]GyZPHFK��SURGXNFMDSU]\F]HSL�QDF]HS

������3UR�GXNFMD�RUD]QDSUDZDáRG]L��Z\�FLHF]NR�Z\FKL�VSRUWR�Z\FK

�����8EH]SLH�F]HQLDSR]RVWDáH

������$']LDáDOQR�ü]ZL�]DQD]�RUJDQL�]DFM��WDU�JyZL�Z\VWDZ

;:V]\VWNLHSR]RVWDáHURG]DMHG]LDáDOQR�FL

3URGXNFMDJOREDOQDZ�FHQDFKED]RZ\FK

:VSyá�F]\QQLNNRQFHQWUD�FML

� �� �� �� �� �� �� �� ��
3URGXNW\�WXU\VW\F]QH�Z�FHQDFKED]RZ\FK
3URGXNW\�FKDUDNWHU\VW\F]QH
�����8VáXJL�KRWHOL ��� � �� � ����� ������� ��������� ���
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]NHPSLQJL�RUD]�LQQH�PLHMVFD�NUyW�NRWUZDáHJR�]DNZDWHURZDQLD ��� �� ��� � ��� ������� ��������� ���
�����8VáXJL�JDVWURQRPLF]QH �� � � � ��� ��������� ��������� ���
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRGDZD�QLHP�QDSRMyZ � � � � �� ������� ������� ���
�����8VáXJL�VWRáyZNRZH�L�XVáXJLGRVWDUF]DQLD�SRVLáNyZ�GOD�RG�ELRUFyZ�]HZQ
WU]Q\FK � � � � �� ������� ��������� ���
��������8VáXJL�Z�]DNUHVLH��PL
�G]\PLDVWRZ\FK�NROHMRZ\FK��SD�VD*HUVNLFK�SU]HZR]yZ � � � � � � ��������� ���
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�UR]NáDGRZHJR�O�GR�ZHJR�SR]RVWDáH � � � � � ������� ��������� ���
������8VáXJL�SDVD*HUVNLHJRWUDQVSRUWX�O�GRZHJR�SR]RVWDáH � � �� � ��� ������� ��������� ���
��������8VáXJL�PRUVNLHJR�L�SU]\�EU]H*QHJR�WUDQVSRUWX�SDVD*HU�VNLHJR � � � � � ��� ������ ���
��������8VáXJL��WUDQVSRUWXZRGQHJR��UyGO�GRZHJR�SDVD�*HUVNLHJR � � � � �� ��� ������ ���
��������3U]HZR]\�UR]NáDGRZHORWQLF]H�SDVD*HUVNLH � � � � � ����� ��������� ����
��������3U]HZR]\�ORWQLF]H�SDVD�*HUVNLH�SR]DUR]NáDGRZH � � � � �� ��� ������� ���
������3R]RVWDáD�G]LDáDOQR�üZVSRPDJDM�FD�WUDQVSRUW�O�GRZ\
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�PRU�VNLFK�L��UyGO�GRZ\FK � �� �� � �� ������� ��������� ���
������']LDáDOQR�ü�SRUWyZ�ORWQL�F]\FK
�����8VáXJL�DJHQFML�WXU\VW\F]Q\FKL�SLORWD*X��JG]LH�LQG]LHM�QLHVNOD�V\ILNRZDQH � � � � �� ������ ��������� ���
�����8VáXJL��Z\QDMPX�VDPRFKR�GyZ�RVRERZ\FK �� �� � � ��� ������ ��������� ���
�����8VáXJL�UR]U\ZNRZH�SR]R�VWDáH � � � � ��� ������� ��������� ���
�����8VáXJL��ZLDGF]RQH�SU]H]ELEOLRWHNL��DUFKLZD��PX]HD�L�LQQH � � � � �� ������� ��������� ���
�����8VáXJL�]ZL�]DQH�]H�VSRUWHP � � � � � ������� ��������� ���
�����8VáXJL�UHNUHDF\MQH � � � � � ������� ��������� ���
������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�SRSUD�Z��NRQG\FML�IL]\F]QHM � �� ��� � ����� ������� ������� ���
�����8VáXJL�Z�]DNUHVLH�Z\QDM�PRZDQLD�QLHUXFKRPR�FL�QD�ZáD�VQ\�UDFKXQHN�±�V]DFRZDQ\F]\QV] ��� ����� ��� � ������ ��������� ���������� ���
7XU\VW\F]QH�GREUD�WUZDáHJR
X*\WNX
���������0DWHULDá\�EUH]HQWRZH���QDPLRW\�L�Z\URE\�NHPSLQJRZH ������� �� � � � ������ ������� ���
���������3U]\F]HS\�L�QDF]HS\SU]H]QDF]RQH�GR�PLHV]NDQLD�OXEGR�FHOyZ�WXU\VW\F]Q\FK � ������ � � � ����� ������ ���
������àRG]LH�Z\SRF]\QNRZHL�VSRUWRZH � � ������� � � ������ ������� ���
5D]HP�FKDUDNWHU\VW\F]QH�SUR�GXNW\�WXU\VW\F]QH ������� ������ ������� � ������ ���������� ���������� [
:VSyáF]\QQLN�VSHFMDOL]DFML�, ��� ��� ��� ���� ��� [ ��� [
���%H]�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�E
G�F\FK�SURGXNFM��SRGVWDZRZ��LQQ\FK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR�FL�
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3URGXNW\ �����+RWHOH �����3R]R�VWDáH�RELHNW\QRFOHJRZH

�����5HVWDX�UDFMH �����%DU\ �����']LDáDO�QR�üVWRáyZHNL�NDWHULQJ

�����7UDQV�SRUW�NROHMRZ\ �����7UDQV�SRUW�O�GRZ\SR]RVWDá\
� � � � � � � �

3R]RVWDáH�SURGXNW\�QDE\ZDQH
SU]H]�RGZLHG]DM�F\FK
������8VáXJL�XEH]SLHF]HQLRZHSR]RVWDáH�LQQH�QL*�XEH]SLHF]HQLDQD�*\FLH � � � � � � �
���������8VáXJL�]ZL�]DQH�]�RU�JDQL]DFM��WDUJyZ��Z\VWDZ�L�NRQ�JUHVyZ ����� ����� ����� � � � �
���8VáXJL�Z�]DNUHVLH�KDQGOXSRMD]GDPL�L�LFK�QDSUDZ\�RUD]KDQGOX�SDOLZDPL�GR�SRMD]GyZ ��� ������ ������ �� � ������ �������
���8VáXJL�KDQGOX�KXUWRZHJRL�NRPLVRZHJR ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������
���8VáXJL�KDQGOX�GHWDOLF]QHJR ������� ������ ������� ������� ������� ������ ������
5D]HP�SURGXNW\�WXU\VW\F]QH ��������� ��������� ��������� ������� ��������� ��������� ����������
:VSyáF]\QQLN�VSHFMDOL]DFML�,, ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
3URGXNW\�SR]RVWDáH ������� ������� ������� ������ ������ ��������� ����������
2JyáHP�SURGXNW\�Z�FHQDFK�ED�]RZ\FK��SURGXNFMD�JOREDOQD� ��������� ��������� ��������� ������� ��������� ���������� ����������
=X*\FLH�SR�UHGQLH�Z�FHQDFKQDE\ZF\ ��������� ��������� ��������� ������� ������� ��������� ����������
:DUWR�ü�GRGDQD�EUXWWR�Z�FHQDFKED]RZ\FK ��������� ��������� ��������� ������� ������� ��������� ����������
:\QDJURG]HQLD ��������� ������� ��������� ������� ������� ��������� ���������
6NáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLD�VSR�áHF]QH ������� ������� ������� ������ ������ ������� �������
,QQH�NRV]W\�]ZL�]DQH]�]DWUXGQLHQLHP ������ ������ ������ ����� ����� ������� �������
3RGDWNL�RG�SURGXFHQWyZ ������� ������ ������ ������ ����� ������� �������
'RWDFMH�GOD�SURGXFHQWyZ ���� ���� ���� ������ � �������� �������
1DGZ\*ND�RSHUDF\MQD�EUXWWR ��������� ������� ��������� ������ ������� ������� ���������
3R]RVWDáH�]PLHQQH
/LF]ED�]DWUXGQLRQ\FK ������ ������ ������ ����� ����� ������� �������
3R]RVWDOL�SUDFXM�F\ ��� ��� ����� ��� ��� � �����
$NW\ZD�QHWWR��QD�NRQLHF�RNUHVX� ��������� ������� ��������� �������� �������� � ���������
1DNáDG\�EUXWWR�QD��URGNL�WUZDáH �������� ������� �������� ������� ������� � �������
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3URGXNW\
���7UDQVSRUWZRGQ\ ���7UDQVSRUWORWQLF]\ ������3R]R�VWDáD�G]LD�áDOQR�üZVSRPDJD�M�FD�WUDQV�SRUW�O�GRZ\

������']LD�áDOQR�üSRUWyZ�PRU�VNLFK�L��UyG�O�GRZ\FK

������']LD�áDOQR�ü�SRU�WyZ�ORWQL�F]\FK

�����']LD�áDOQR�ü]ZL�]DQD]�WXU\VW\N�

�����:\QD�MHP�VDPR�FKRGyZRVRERZ\FK

� � � �� �� �� �� ��
3R]RVWDáH�SURGXNW\�QDE\ZDQH
SU]H]�RGZLHG]DM�F\FK
������8VáXJL�XEH]SLHF]HQLRZHSR]RVWDáH�LQQH�QL*�XEH]SLHF]HQLDQD�*\FLH � � � � � � �
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