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.RSDO ��6S��]�R�R���8]\VNDQH�RGVHWNL�]�QRW�VWDQRZL �NZRW ����]á��
�
=UHDOL]RZDQH� GRFKRG\� � Z� NZRFLH� � ������� ]á�� VWDQRZL � NDU\� ]� W\WXáX� QLHWHUPLQRZHM� OXE�
QLHQDOH \WHM�UHDOL]DFML�XPRZ\�RUD]�RGV]NRGRZDQLD�ZSáDFRQH�QD�U]HF]�*PLQ\��
�
�
�
�']��������.8/785$�),=<&=1$�,�63257�
�5R]G]��������±�,QVW\WXFMH�NXOWXU\�IL]\F]QHM���
=DSODQRZDQH�UDPDFK�NXOWXU\� IL]\F]QHM� L�VSRUWX�Z�]DNUHVLH�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�ZSá\Z\��
UHDOL]RZDQH�SU]H]�2 URGHN�6SRUWX�L�5HNUHDFML�Z�NZRFLH���������]á�Z\NRQDQR�Z�������
WM��Z�Z\VRNR FL����������]á���
:Sá\Z\� ]� QDMPX� L� G]LHU DZ\� ]UHDOL]RZDQR� Z� ������� ]DáR RQHM� NZRW\� � ������� ]á�� WM���
Z�Z\VRNR FL���������]á��
'RFKRG\� X]\VNDQR� ]� G]LHU DZ\� JUXQWyZ� SRG� UHNODP\� RUD]� Z\QDMPX� SRPLHV]F]H �
NDZLDUQL�SU]\�NRUWDFK�WHQLVRZ\FK��NLRVNyZ�SU]\�VWDGLRQLH�D�WDN H�VH]RQRZR���NLRVNX�QD�
EDVHQLH�NU\W\P��
�
�
:�UDPDFK�ZSá\ZyZ�]�XVáXJ�]UHDOL]RZDQR�GRFKRG\�Z�Z\VRNR FL����������]á��FR�VWDQRZL��
������SODQRZDQHM�NZRW\���������]á��
'RFKRG\� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á� X]\VNDQR� ]H� � VSU]HGD \� WRZDUyZ� Z� NLRVNX� 'RPX�
7XU\VW\���
:� ����� URNX� � Z� 'RPX� 7XU\VW\� SU]\M WR� ������� JR FL�� XG]LHODM F� ������ ORNDOL�
QRFOHJRZ\FK�� 'RFKRG\� ]UHDOL]RZDQH�Z� ]ZL ]NX� ]H� ZLDGF]HQLHP� � XVáXJ� QRFOHJRZ\FK��
Z\QLRVá\���������]á���
�
=�W\WXáX�RGVHWHN�RG� URGNyZ�QD�UDFKXQNDFK�EDQNRZ\P�X]\VNDQR��NZRW �������]á��
�
'RFKRG\� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á� RWU]\PDQR� ]H� VSU]HGD \� ]áRPX� ������� ]á�� RUD]� ]H�
]ZURWyZ� UHJXORZDQ\FK� SU]H]� QDMHPFyZ� NLRVNyZ� SU]\� VWDGLRQLH�� Z� ]ZL ]NX��
]�UR]OLF]HQLDPL�]X \FLD�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM��]D�URN�������
�
�
�
�
�
�
�



�,,���68%:(1&-$�����2*Ï/1$���']���������5Ï 1(���52=/,&=(1,$���5R]G]�� ������ �� &] ü� R ZLDWRZD� VXEZHQFML� RJyOQHM� GOD� MHGQRVWHN� VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��
:������URNX�RWU]\PDQD�F] ü�R ZLDWRZD�VXEZHQFML�RJyOQHM�Z\QLRVáD������������]á��FR�
VWDQRZL���������SODQRZDQHM�NZRW\��
�
$QDORJLF]QLH� MDN�Z� ODWDFK�SRSU]HGQLFK�VXEZHQFMD�R ZLDWRZD�E\áD�]GHF\GRZDQLH�QL V]D�
RG� U]HF]\ZLVW\FK� QDNáDGyZ� SRQLHVLRQ\FK� SU]H]� JPLQ � QD� XWU]\PDQLH� V]Nyá��
L� JLPQD]MyZ�� FR� SRZRGXMH� NRQLHF]QR ü� GRILQDQVRZDQLD� Z\GDWNyZ� Z� W\P� ]DNUHVLH� ]H�
URGNyZ�ZáDVQ\FK��

�
6XEZHQFMD� R ZLDWRZD� Z� ����� ]UHNRPSHQVRZDáD� ]DOHGZLH� ������� ELH F\FK� NRV]WyZ�
IXQNFMRQRZDQLD�E G]L VNLFK�V]Nyá�SRGVWDZRZ\FK�L�JLPQD]MyZ���
�
3RQDGWR� QDOH \� ]DXZD \ü�� H� ]� W\WXáX� Z\NRQ\ZDQLD� SR]RVWDá\FK� ]DGD � ]� ]DNUHVX�
R ZLDW\� L� HGXNDFML�� WDNLFK� MDN�� XWU]\PDQLH� áRENyZ�� SU]HGV]NROL�� GRZy]�G]LHFL� GR� V]Nyá��
GRNV]WDáFDQLH�QDXF]\FLHOL��*PLQD�QLH�RWU]\PXMH�VXEZHQFML��
�
�
�5R]G]�����������&] ü�UyZQRZD FD�VXEZHQFML�RJyOQHM�GOD�JPLQ��
=UHDOL]RZDQH� ZSá\Z\� ]� W\WXáX� F] FL� UyZQRZD FHM� VXEZHQFML� RJyOQHM� Z� ����� URNX�
VWDQRZLá\�GRFKyG��Z�Z\VRNR FL����������]á��FR�VWDQRZL���������SODQRZDQHM�NZRW\���
6XEZHQFMD� UyZQRZD FD� SU]\]QDZDQD� MHVW� JPLQLH� PLHMVNLHM�� Z� NWyUHM� Z\GDWNL� QD�
GRGDWNL� PLHV]NDQLRZH� SRQLHVLRQH� Z� URNX� ED]RZ\P� �GOD� URNX� ����� MHVW� WR� URN� �������
Z� SU]HOLF]HQLX� QD� MHGQHJR� PLHV]ND FD� E\á\� Z\ V]H� RG� ���� UHGQLFK� Z\GDWNyZ�
ZV]\VWNLFK�JPLQ�PLHMVNLFK�SRQLHVLRQ\FK�QD�WHQ�FHO��Z�URNX�ED]RZ\P��
�
:������URNX�X]\VNDQD�VXEZHQFMD�UyZQRZD FD�]UHNRPSHQVRZDáD�������Z\GDWNyZ�QD�
Z\SáDW �GRGDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��
�
�
�
��
�
�
�
�
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�
� :� � ����� URNX� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� QD� ]GDQLD� ELH FH� UHDOL]RZDQH� QD�
SRGVWDZLH� SRUR]XPLH � ]� 0LQLVWUHP� .XOWXU\� L� ']LHG]LFWZD� 1DURGRZHJR�� 0DUV]DáNLHP�
:RMHZyG]WZD� O VNLHJR��6WDURVW �3RZLDWX�% G]L VNLHJR��3UH]\GHQWHP�0LDVWD�' EURZD�
*yUQLF]D��3UH]\GHQWHP�0LDVWD�6RVQRZLHF��3UH]\GHQWHP�0LDVWD�6LHPLDQRZLFH� O VNLH��
%XUPLVWU]HP� *PLQ\� &]HODG �� :yMWHP� *PLQ\� 3VDU\� GRWDFMH� FHORZH� á F]QLH� Z� NZRFLH���������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM��NZRW\����������]á������� 0,1,67(5�.8/785<�,�'=,('=,&7:$�1$52'2:(*2�����G]�����²�']LDáDOQR ü�XVáXJRZD��UR]G]�������²� &PHQWDU]H�
1D� ]DGDQLD� ELH FH� Z� ]DNUHVLH� XWU]\PDQLD� JUREyZ� ZRMHQQ\FK�� UHDOL]RZDQH� QD� PRF\�
]DZDUWHJR� SRUR]XPLHQLD� ]� 0LQLVWHUVWZHP� .XOWXU\� L� ']LHG]LFWZD� 1DURGRZHJR�� *PLQD�
RWU]\PDáD�GRWDFM ��Z�Z\VRNR FL�������]á��FR�VWDQRZL��������SODQRZDQHM�NZRW\��
2WU]\PDQH� URGNL�Z\NRU]\VWDQR�Z�FDáR FL�QD�SLHO JQDFM �JUREyZ�ZRMHQQ\FK������ 0$56=$à(.��:2-(:Ï'=7:$�� / 6.,(*2�����G]�����²�.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]LFWZD�QDURGRZHJR���UR]G]�������²� 3R]RVWDáD��G]LDáDOQR ü�
�
1D� UHDOL]DFM � ]DGD � ELH F\FK� QD� SRGVWDZLH� SRUR]XPLH � *PLQD� % G]LQ� Z� ����� URNX�
RWU]\PDáD� á F]QLH� ]� EXG HWX� ZRMHZyG]WZD� GRWDFMH� Z� Z\VRNR FL� ������� ]á�� FR� VWDQRZL�
�����SODQRZDQHM�NZRW\�Z�Z\VRNR FL��������]á����
�
2WU]\PDQ � GRWDFM � Z� Z\VRNR FL� ������� ]á� SU]HND]DQR�� ]JRGQLH� ]� ]DZDUW\PL�
SRUR]XPLHQLDPL� QD� GRILQDQVRZDQLH� SU]HGVWDZLH � Z\VWDZLDQ\FK� � Z� 7HDWU]H� � ']LHFL��
L�=DJá ELD��]�F]HJR��
�� � � � � NZRWD�������]á� VWDQRZLáD�GRILQDQVRZDQLH�VSHNWDNOX� WHDWUDOQHJR�SW�Ä%LHJáHP�VZRM ���
�������GURJ �±�PLVWHULXP�QD�WU]HFK�DNWRUyZ�L�UHNZL]\W\´���
�� � � NZRWD� ������ ]á� VWDQRZLáD� GRILQDQVRZDQLH� SUHPLHU\� SU]HGVWDZLHQLD� Ä&]HUZRQ\��
��������.DSWXUHN´��
�
3R]\VNDQH� URGNL� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� ]JRGQLH� ]� ]DZDUW � XPRZ �� SU]HND]DQR�
0X]HXP� =DJá ELD�� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD� GRILQDQVRZDQLH� Z\NRQDQLD� Ä$OEXPX� ���OHFLD�
SU]HGVL Z]L ü�0X]HXP�=DJá ELD´��
�
�
�
�
�
�
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�G]�����²�%H]SLHF]H VWZR�SXEOLF]QH�L�RFKURQD�SU]HFLZSR DURZD��UR]G]�������²� 2EURQD�F\ZLOQD�
:� ����� URNX� *PLQD� RWU]\PDáD� GRWDFM � QD� ]DGDQLD� ]� ]DNUHVX� REURQ\� � F\ZLOQHM��
Z��Z\VRNR FL���������]á���FR�VWDQRZL������������SODQRZDQHM��NZRW\���
�
3U]HND]\ZDQD�*PLQLH�SU]H]�6WDURVW �3RZLDWX�% G]L VNLHJR�GRWDFMD�FHORZD�SU]\]QDQD�
GHF\]M � :RMHZRG\� O VNLHJR� SU]H]QDF]RQD� MHVW� QD� GRILQDQVRZDQLH� � Z\QDJURG]H � L�
SRFKRGQ\FK� RG� Z\QDJURG]H � SUDFRZQLNyZ� Z\NRQXM F\FK� ]DGDQLD��
]�]DNUHVX�REURQ\�F\ZLOQHM���
2WU]\PDQD�NZRWD�Z\GDWNRZDQD�]RVWDáD�Z�FDáR FL�]JRGQLH�]�SU]H]QDF]HQLHP��
�
�G]�����²�(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D�
UR]G]�������²� 3ODFyZNL�Z\FKRZDQLD�SR]DV]NROQHJR��
1D�GRILQDQVRZDQLH�0L G]\V]NROQHJR� �2 URGND� �6SRUWRZHJR�Z������*PLQD� �RWU]\PDáD�
GRWDFM �Z��Z\VRNR FL���������]á���FR�VWDQRZLáR��������NZRW\��SODQRZDQHM���
2WU]\PDQ �GRWDFM �Z\NRU]\VWDQR�QD�ELH FH�XWU]\PDQLH�2 URGND��
3U]HND]DQD� SU]H]� 6WDURVW � 3RZLDWX� % G]L VNLHJR� NZRWD� GRWDFML� QD� GRILQDQVRZDQLH�
ELH FHM�G]LDáDOQR FL�0L G]\V]NROQHJR�2 URGND�6SRUWRZHJR�Z�PLQLRQ\P�URNX�VWDQRZLáD�
��������RJyáX�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�QD�IXQNFMRQRZDQLH�SODFyZNL����
�
�G]�����²�.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]LFWZD�QDURGRZHJR���UR]G]������²� %LEOLRWHNL��
1D�PRF\� ]DZDUWHJR�SRUR]XPLHQLD�*PLQD� RWU]\PDáD�Z� ����� URNX�RG�6WDURVW\�3RZLDWX�
% G]L VNLHJR� GRWDFM � Z� Z\VRNR FL� ������� ]á�� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD� GRILQDQVRZDQLH�
ELH FHM�G]LDáDOQR FL��%LEOLRWHNL�3XEOLF]QHM��
2WU]\PDQD�Z������URNX�RG�6WDURVWZD�NZRWD�VWDQRZLáD�������GRWDFML�SU]HND]DQHM�SU]H]�
*PLQ �%LEOLRWHFH�3XEOLF]QHM��
��� :Ï-7��*0,1<��36$5<����G]�����²�2 ZLDWD��L��Z\FKRZDQLH���UR]G]��������²� 3U]HGV]NROD���
1D� PRF\� ]DZDUWHJR� SRUR]XPLHQLD� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� RG� *PLQ\� 3VDU\��
GRWDFM � Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� VWDQRZL F � ]ZURW� GRWDFML� XG]LHORQHM� ]� EXG HWX��
JPLQ\� QLHSXEOLF]Q\P� SU]HGV]NRORP� SRáR RQ\P� Z� % G]LQLH�� GR� NWyU\FK� XF] V]F]DáR�
WU]HFK�XF]QLyZ�]�WHUHQX�*PLQ\�3VDU\���UR]G]��������²�'RNV]WDáFHQLH�L�GRVNRQDOHQLH�QDXF]\FLHOL��
2WU]\PDQD� GRWDFMD� Z� NZRFLH� � ������ ]á� � VWDQRZL� UHIXQGDFM � NRV]WyZ� SRQLHVLRQ\FK��
Z������URNX�SU]H]�*PLQ �QD��XSRVD HQLH��GRUDGFyZ��PHWRG\F]Q\FK���NWyU]\��QD��PRF\��
]DZDUWHJR� � SRUR]XPLHQLD� � Z\NRQ\ZDOL� SUDFH� � Z� � *PLQLH� � 3VDU\�� � QDWRPLDVW��
Z\QDJURG]HQLH� � ]D� � SHáQLRQH� � RERZL ]NL� � RWU]\P\ZDOL� � Z� � UDPDFK� � VWRVXQNX� � SUDF\���
Z��V]NRáDFK��SRGVWDZRZ\FK��*PLQ\�% G]LQ��



���� 35(=<'(17��0,$67$��' %52:$�*Ï51,&=$����G]�����²�2 ZLDWD��L��Z\FKRZDQLH��
UR]G]��������²� 3U]HGV]NROD���
1D� PRF\� ]DZDUWHJR� SRUR]XPLHQLD� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� RG� *PLQ\� ' EURZD�
*yUQLF]D� GRWDFM � Z� Z\VRNR FL� � ������ ]á�� VWDQRZL F � ]ZURW� GRWDFML� XG]LHORQHM��
]� EXG HWX� JPLQ\� QLHSXEOLF]Q\P� SU]HGV]NRORP� SRáR RQ\P� Z� % G]LQLH�� GR� NWyU\FK�
XF] V]F]DáR�F]WHUHFK�XF]QLyZ�]�WHUHQX�' EURZ\�*yUQLF]HM������ %850,675=��*0,1<��&=(/$' ����G]�����²�2 ZLDWD��L��Z\FKRZDQLH��
UR]G]��������²� 3U]HGV]NROD���
:������ *PLQD� &]HODG � SU]HND]DáD� GRWDFM � Z�Z\VRNR FL� ������ ]á�� � VWDQRZL F � ]ZURW�
SU]HND]DQHM�]�EXG HWX�JPLQ\�NZRW\�QLHSXEOLF]Q\P�SODFyZNRP�R ZLDWRZ\P��GR�NWyU\FK�
XF] V]F]DáR�WU]HFK�XF]QLyZ�]DPLHV]NDá\FK�Z�&]HODG]L������� 35(=<'(17�0,$67$��62612:,(&����G]�����²�2 ZLDWD��L��Z\FKRZDQLH��
UR]G]��������²� 3U]HGV]NROD���
1D� PRF\� ]DZDUWHJR� SRUR]XPLHQLD� *PLQD� 6RVQRZLHF� � ]ZUyFLáD� GRWDFM � Z� Z\VRNR FL������� ]á�� XG]LHORQ � E G]L VNLP� QLHSXEOLF]Q\P� SU]HGV]NRORP�� GR� NWyU\FK� XF] V]F]DáR�
F]WHUHFK�XF]QLyZ�]DPLHV]NDá\FK�Z�6RVQRZFX���
�
��� 35(=<'(17��0,$67$��6,(0,$12:,&(�� / 6.,(����G]�����²�2 ZLDWD��L��Z\FKRZDQLH��
UR]G]��������²� 3U]HGV]NROD���
8]\VNDQD� NZRWD�Z�Z\VRNR FL������� ]á� VWDQRZLáD� ]ZURW� GRWDFML� XG]LHORQHM�SU]H]�*PLQ �
E G]L VNLP� SU]HGV]NRORP�� GR� NWyU\FK� XF] V]F]DáR� F]WHUHFK� XF]QLyZ� ]DPLHV]NDá\FK��
Z�6LHPLDQRZLFDFK� O VNLFK������ 35(=<'(17���0,$67$���%<720����G]�����²�2 ZLDWD��L��Z\FKRZDQLH��
UR]G]��������²� 3U]HGV]NROD���
:� ����� � *PLQD� %\WRP� SU]HND]DáD� NZRW � � ������ ]á�� � VWDQRZL F � ]ZURW� XG]LHORQHM��
]� EXG HWX� JPLQ\�% G]LQ� GRWDFML� QLHSXEOLF]QHM� SODFyZFH�R ZLDW\�� GR� NWyUHM� XF] V]F]DáR�
MHGQR�G]LHFNR�]DPLHV]NDáH�Z�%\WRPLX������



,9���'27$&-(��,� 52'.,��&(/2:(��1$��5($/,=$&- ��,1:(67<&-,��0,(-6.,&+��
�
1D� UHDOL]DFM � ]DGD � LQZHVW\F\MQ\FK� Z� ����� URNX� � SR]\VNDQR� GRWDFMH� á F]QLH��
Z�Z\VRNR FL�����������]á��FR�VWDQRZL������SODQRZDQHM�NZRW\����G]���������7UDQVSRUW��L��á F]QR ü��UR]G]�������²�'URJL�SXEOLF]QH�JPLQQH�
0LDVWR� % G]LQ� Z� UDPDFK� Ä3URJUDPX� áDJRG]HQLD� Z� UHJLRQLH� O VNLP� VNXWNyZ�
UHVWUXNWXU\]DFML�]DWUXGQLHQLD�Z�JyUQLFWZLH�Z JOD�NDPLHQQHJR´��NRPSRQHQW�SQ��Ä)XQGXV]�
QD�5]HF]�5R]ZRMX� ,QIUDVWUXNWXU\� /RNDOQHM� 6NLHURZDQHM� QD�5R]ZyM�3U]HGVL ELRUF]R FL´��
]H� URGNyZ� SRFKRG] F\FK� ]� %DQNX� 5R]ZRMX� 5DG\� (XURS\� � X]\VNDáR� GRILQDQVRZDQLH��
QD�UHDOL]DFM �LQZHVW\FML�Z�Z\VRNR FL���������]á���
=JRGQLH� ]� ]DZDUW � XPRZ � SRPL G]\� *PLQ � D�:RMHZRG � O VNLP� SR]\VNDQD� GRWDFMD�
]RVWDáD� Z� FDáR FL� Z\GDWNRZDQD� QD� GRILQDQVRZDQLH� UHDOL]DFML� � 3URMHNWX� � SQ�� Ä5HPRQW�
PRVWX�Z�FL JX�XO��6áRZLD VNLHM´��

�
��G]���������*RVSRGDUND��NRPXQDOQD��L��RFKURQD�� URGRZLVND���UR]G]�������²3R]RVWDáD��G]LDáDOQR ü�

=JRGQLH�]�'HF\]M �1U�&������������.RPLVML�(XURSHMVNLHM� ]�GQLD����JUXGQLD������ URNX�
PLDVWX�% G]LQ�SU]\]QDQR�SRPRF�Z�UDPDFK�)XQGXV]X�6SyMQR FL�QD�UHDOL]DFM ��SURMHNWX��
Ä*RVSRGDUND�ZRGQR� FLHNRZD�Z�% G]LQLH´���
:� GQLX� ��� ZU]H QLD� ����� URNX� SRGSLVDQR� XPRZ � R� GRILQDQVRZDQLH� 3URMHNWX� SQ��
Ä*RVSRGDUND� ZRGQR� ±� FLHNRZD� Z� % G]LQLH´� ]� 1DURGRZ\P� )XQGXV]HP� 2FKURQ\�
URGRZLVND�L�*RVSRGDUNL�:RGQHM��

:� EXG HFLH� SODQRZDQ\P� QD� G]LH � ����������� URN� ]DSODQRZDQR� Z� ]DNUHVLH� URGNyZ�
SR]\VNDQ\FK� ]� EXG HWX� 8QLL� (XURSHMVNLHM� �� GRFKRG\� � ]� )XQGXV]X� 6SyMQR FL��
Z� �Z\VRNR FL������������]á��:�]ZL ]NX�]�SU]HVXQL FLHP�WHUPLQX�UR]SRF] FLD�UHDOL]DFML�
LQZHVW\FML� 3URMHNWX� SQ�� Ä*RVSRGDUND� ZRGQR� FLHNRZD� Z� % G]LQLH´� QD� URN� ������
GRNRQDQR�NRUHNW\�EXG HWX�L�]PQLHMV]HQLD�SODQRZDQ\FK�GRFKRGyZ�]�WHJR�W\WXáX��
���G]���������.XOWXUD�IL]\F]QD�L�VSRUW���UR]G]�������²2ELHNW\�VSRUWRZH�
:� UDPDFK� G]LDáDQLD� Ä5HVWUXNWXU\]DFMD� L� XQRZRF]H QLHQLH� ED]\� R ZLDWRZR��
Z\FKRZDZF]HM��WXU\VW\F]QR�±�VSRUWRZHM��NXOWXUDOQHM´�*PLQD�X]\VNDáD�]�EXG HWX�SD VWZD�
GRWDFM �Z�Z\VRNR FL����������]á���
=JRGQLH� ]� � ]DZDUW � XPRZ � SRPL G]\� *PLQ � D�:RMHZRG � O VNLP� SR]\VNDQH� URGNL�
]RVWDá\� Z� FDáR FL� Z\GDWNRZDQH� QD� GRILQDQVRZDQLH� UHDOL]DFML� � LQZHVW\FML� � SQ��
Ä3U]HEXGRZD�ERLVN�VSRUWRZ\FK�Z�R URGNX�6SRUWX�L�5HNUHDFML´���
�
�



9�� �'27$&-(� L� � 52'.,� �&(/2:(�1$�'2),1$162:$1,(�=$'$ � �:à$61<&+����
������*0,1<��
�
à F]QLH� QD� GRILQDQVRZDQLH� ]DGD � ZáDVQ\FK� *PLQD� % G]LQ� Z� ����� URNX� RWU]\PDáD�
GRWDFMH� L� URGNL� ILQDQVRZH� Z� Z\VRNR FL� ���������� ]á�� FR� VWDQRZL� ������ SODQRZDQHM�
NZRW\�����������]á��
�
�']����������2 ZLDWD���L���Z\FKRZDQLH���5R]G]��������±�6]NRá\��SRGVWDZRZH�
�
1D�]DGDQLD�ZáDVQH�UHDOL]RZDQH�Z�]DNUHVLH�5] GRZHJR�3URJUDPX�Z\UyZQ\ZDQLD�VWDUWX�
V]NROQHJR� RWU]\PDQR� QD� SRGVWDZLH� GHF\]ML� :RMHZRG\� O VNLHJR� GRWDFM � FHORZ � � Z�
Z\VRNR FL� � ������� ]á�� FR� VWDQRZL� ����� NZRW\� � SODQRZDQHM� ������� ]á�� URGNL� ]RVWDá\�
Z\GDWNRZDQH�QD�]DNXS�SRGU F]QLNyZ�GOD�XF]QLyZ�NODV�,�V]Nyá�SRGVWDZRZ\FK��
�
:�]ZL ]NX�]�ZGUD DQLD�UHIRUP\�R ZLDW\�L�ZSURZDG]HQLHP�RG�GQLD���ZU]H QLD������URNX�
QDXF]DQLD� M ]\ND� DQJLHOVNLHJR� Z� SLHUZV]\FK� NODVDFK� V]Nyá� SRGVWDZRZ\FK�� JPLQD�
RWU]\PDáD� ]� EXG HWX� SD VWZD� GRWDFM � Z� Z\VRNR FL� ������� ]á� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD�
SRNU\FLH� NRV]WyZ�Z\QDJURG]H �RVRERZ\FK�ZUD]�]�SRFKRGQ\PL�]D�SURZDG]RQH�]DM FLD�
]�M ]\ND�DQJLHOVNLHJR����
�
�5R]G]��������±�3R]RVWDáD�G]LDáDOQR ü��
�
=DSODQRZDQD� Z� NZRFLH� � ������� ]á� GRWDFMD� QD� GRILQDQVRZDQLH� NRV]WyZ� NV]WDáFHQLD�
PáRGRFLDQ\FK� SUDFRZQLNyZ� SU]\XF]DQ\FK� GR� Z\NRQ\ZDQLD� RNUH ORQHM� SUDF\�� ZSá\Q áD�
Z� �Z\VRNR FL��������]á��2WU]\PDQH� URGNL�SU]HND]DQR�SUDFRGDZFRP��NWyU]\�SU]\XF]DOL�
GR�]DZRGX���XF]QLyZ��
�
'RWDFM � Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� RWU]\PDQR� QD� SRNU\FLH� NRV]WyZ� SUDF� NRPLVML��
SU]HSURZDG]DM F\FK� SRVW SRZDQLD� NZDOLILNDF\MQH� ]ZL ]DQH� ]� DZDQVHP� ]DZRGRZ\P�
QDXF]\FLHOL�� :� ����� URNX� UR]SDWU]RQR� ��� ZQLRVNyZ� R� Z\ V]\� VWRSLH � DZDQVX�
]DZRGRZHJR��
�
�']���������3RPRF�VSRáHF]QD��
�5R]G]��������±�2 URGNL�ZVSDUFLD�
=JRGQLH� ]� GHF\]M � :RMHZRG\� O VNLHJR� Z� RGSRZLHG]L� QD� ZQLRVHN� R� GRILQDQVRZDQLH�
IXQNFMRQRZDQLD� R URGNyZ� ZVSDUFLD�� *PLQD� SR]\VNDáD� GRWDFM � FHORZ � � Z� Z\VRNR FL��������]á��FR�VWDQRZL������NZRW\��SODQRZDQHM�]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�]DNXS�PDWHULDáyZ�L�
Z\SRVD HQLD�� URGNL� Z\GDWNRZDQR� QD� ]DNXS� GU]ZL� ZHM FLRZ\FK� GR� ']LHQQHJR� 'RPX�
3RPRF\�6SRáHF]QHM���
�5R]G]��������=DVLáNL�L�SRPRF�Z�QDWXU]H�RUD]�VNáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLD�VSRáHF]QH��
�
:� ����� URNX� QD� UHDOL]DFM � ]DGD � ZáDVQ\FK� Z� ]DNUHVLH� Z\SáDW\� ]DVLáNyZ� RWU]\PDQR��



GRWDFM �Z�Z\VRNR FL����������]á���FR�VWDQRZL���������SODQRZDQHM�NZRW\���������]á��
2WU]\PDQH� URGNL� Z\GDWNRZDQR� QD� Z\SáDW � ���� ZLDGF]HQLRELRUFRP� �� ������ ]DVLáNyZ�
RNUHVRZ\FK��
�
�5R]G]�����������2 URGNL�SRPRF\�VSRáHF]QHM��
�
1D� XWU]\PDQLH� 0LHMVNLHJR� 2 URGND� 3RPRF\� 6SRáHF]QHM� *PLQD� RWU]\PDáD��
Z�������URNX�GRWDFM �Z��NZRFLH����������]á��FR�VWDQRZL������SODQRZDQHM�NZRW\���
�
�2WU]\PDQH� URGNL��Z�FDáR FL��Z\GDWNRZDQR�QD���
�
�� �Z\QDJURG]HQLD��RVRERZH��ZUD]��]��SRFKRGQ\PL��
����SUDFRZQLNyZ��GRGDWNRZH�Z\QDJURG]HQLH�URF]QH�� � �������������������]á�
�� �]DNXS\�DUW\NXáyZ�ELXURZ\FK�� URGNyZ�F]\VWR FL��
� �WRQHUyZ��SUDV\��F]DVRSLVP� � � � � �� ����������]á�
�� �]DNXS�XVáXJ��SRF]WRZ\FK��WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK��
����NRPXQDOQ\FK��V]NROHQLD���SRGUy H�VáX ERZH�
����NUDMRZH��XVáXJL�WUDQVSRUWRZH� � � � � �� ����������]á�
�� �HQHUJL �HOHNWU\F]Q ��FLHSOQ ��ZRG �L�JD]� � � �� ����������]á�
�� �RGSLV\�QD�=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK� �� ���������]á�
�
�5R]G]��������3R]RVWDáD��G]LDáDOQR ü�
�
1D�GR \ZLDQLH�G]LHFL��Z�V]NRáDFK�Z������URNX�RWU]\PDQR�]�EXG HWX�SD VWZD�GRWDFM �Z��
Z\VRNR FL���������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\����������]á���
2WU]\PDQH� URGNL� Z\GDWNRZDQR� Z� Z\VRNR FL� FDáR FL� QD� GRILQDQVRZDQLH� GR \ZLDQLD�
G]LHFL�Z�V]NRáDFK��
�
�
�
�']���������(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D��
�5R]G]��������3RPRF�PDWHULDOQD�GOD�XF]QLyZ�
�
1D� SRGVWDZLH� GHF\]ML�:RMHZRG\� O VNLHJR� *PLQD� RWU]\PDáD� Z� ����� URNX� GRWDFM � QD�
SRNU\FLH� NRV]WyZ� XG]LHOHQLD� HGXNDF\MQHM� SRPRF\� PDWHULDOQHM� GOD� XF]QLyZ��
Z�Z\VRNR FL���������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\����������]á��
�
URGNL� Z� Z\VRNR FL� �������]á� Z\GDWNRZDQH� ]RVWDá\� QD� UHDOL]DFM � VW\SHQGLyZ�

V]NROQ\FK��:�RNUHVLH�RG�VW\F]QLD�GR��VLHUSQLD��SRPRF �REM WR�����XF]QLyZ��:�RNUHVLH�
ZU]HVLH ���JUXG]LH �OLF]ED�XF]QLyZ�NRU]\VWDM F\FK�]�SRPRF\�Z]URVáD�GR�������
�
'RWDFMD� Z� Z\VRNR FL� ������� ]á� SU]\]QDQD� QD� UHDOL]DFM � SURJUDPX� HGXNDF\MQR� ±�
RSLHNX F]HJR� Ä5yZQH� V]DQVH� GOD� PáRGRFLDQ\FK�PLHV]ND FyZ� % G]LQD´� Z\NRU]\VWDQD�
]RVWDáD� QD� XG]LHOHQLH� SRPRF\� PDWHULDOQHM� R� FKDUDNWHU]H� HGXNDF\MQ\P�� NLHURZDQHM� GR�



G]LHFL� ]� URG]LQ� XERJLFK��:� UDPDFK� Z\GDWNRZDQ\FK� URGNyZ� � SURZDG]RQR� GRGDWNRZH�
]DM FLD� ]� M ]\ND� REFHJR�� ]� LQIRUPDW\NL�� ]DM FLD� ]� SV\FKRORJLHP�� ]DM FLD�Z\UyZQDZF]H��
SU]\JRWRZXM FH�GR�VSUDZG]LDQX�L�HJ]DPLQX�NR FRZHJR�GOD�NODV�9,�V]Nyá�SRGVWDZRZ\FK�
L�,,,��JLPQD]MyZ��
�
��']���������.XOWXUD�L�RFKURQD�G]LHG]LFWZD�QDURGRZHJR��
�5R]G]��������3R]RVWDáD�G]LDáDOQR ü��
�
1D� PRF\� XPRZ\� ]DZDUWHM� ]H� =ZL ]NLHP� 0LDVW� 3ROVNLFK� *PLQD� RWU]\PDáD� URGNL� QD�
GRILQDQVRZDQLH� ;,,� 2JyOQRSROVNLHJR� )HVWLZDOX� .RO G� L� 3DVWRUDáHN� Z� Z\VRNR FL����������]á��VWDQRZL FH������SODQRZDQHM�NZRW\���
8]\VNDQH� URGNL� � Z\GDWNRZDQR� QD� Z\SáDFHQLH� QDJURG\� SLHQL QHM� ODXUHDWRZL� *UDQG�
3UL[�)HVWLZDOX��
���9,���'27$&-(��=��)81'86=<�&(/2:<&+�QD�]DGDQLD�ELH FH��
:� ����� URNX� QD� UHDOL]DFM � ]DGD � ELH F\FK� RWU]\PDQR� GRWDFM � ]� :RMHZyG]NLHJR�
)XQGXV]X�2FKURQ\� URGRZLVND� L�*RVSRGDUNL�:RGQHM�RUD]�)XQGXV]X�=DM ü�6SRUWRZR���
5HNUHDF\MQ\FK�á F]QLH��Z�NZRFLH���������]á��FR�VWDQRZL������SODQRZDQHM�NZRW\���
��']��������(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D� ��5R]G]�� ������� .RORQLH� L� RER]\� RUD]� LQQH� IRUP\� Z\SRF]\QNX� G]LHFL� L� PáRG]LH \�V]NROQHM�
�
=�:RMHZyG]NLHJR�)XQGXV]X�2FKURQ\� URGRZLVND� L�*RVSRGDUNL�:RGQHM�*PLQD�% G]LQ�
RWU]\PDáD��GRWDFM ��Z��NZRFLH��������]á��
8]\VNDQH� URGNL� �Z\GDWNRZDQR�Z�FDáR FL�QD�GRILQDQVRZDQLH�SURILODNW\NL��]GURZRWQHM� WM���
QD�Z\MD]G\�� UyGURF]QH��XF]QLyZ��NODV��,,,��V]Nyá��SRGVWDZRZ\FK�W]Z��Ä]LHORQH�V]NRá\´������']������±�.XOWXUD�IL]\F]QD�L�VSRUW��5R]G]���������3R]RVWDáD��G]LDáDOQR ü�
�
=JRGQLH��]� �]DZDUW � �XPRZ �]�0LQLVWUHP�6SRUWX��*PLQD�% G]LQ�SR]\VNDáD�]�)XQGXV]X�
=DM ü� 6SRUWRZR�5HNUHDF\MQ\FK� GRWDFM � Z� NZRFLH� ������� ]á� QD� GRILQDQVRZDQLH� ]DM ü�
VSRUWRZR�±�UHNUHDF\MQ\FK�GOD�XF]QLyZ���
2WU]\PDQH� URGNL� Z� FDáR FL� Z\GDWNRZDQR� QD� ]DEH]SLHF]HQLH� REVáXJL� LQVWUXNWRUVNLHM��
]DNXS� VSU] WX� VSRUWRZHJR� L� SRNU\FLH� SáDWQR FL� ]D� HQHUJL � HOHNWU\F]Q � ]X \ZDQ �
SRGF]DV�]DM ü��
�
�



�9,,��� 52'.,��1$�5($/,=$&- �352*5$08�:63Ï/127<�(8523(-6.,(-��������
�352*5$0��Ä62.5$7(6��&20(1,86´�
�
à F]QLH�QD�UHDOL]DFM �]DGD �Z� UDPDFK�3URJUDPX�6RNUDWHV�&RPHQLXV�*PLQD�% G]LQ�Z�
����� URNX� X� RWU]\PDáD� ]� EXG HWX� 8QLL� (XURSHMVNLHM� URGNL� Z� Z\VRNR FL� ������� ]á�� FR�
VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\��������]á����
=DGDQLD�UHDOL]RZDQH�Z�URNX�V]NROQ\P���������
�
:�UDPDFK�3URJUDPX�:VSyOQRW\�(XURSHMVNLHM�6RFUDWHV�&RPHQLXV�Z������ URNX�]RVWDá\�
]DWZLHUG]RQH�SURMHNW\�]áR RQH�SU]H]�SODFyZNL�R ZLDWRZH�*PLQ\�% G]LQ��
3ODQRZDQD�Z\VRNR ü�SU]\]QDQ\FK�JUDQWyZ�VWDQRZLáD�NZRW ��������]á��ZJ�WDEHOL�NXUVyZ��
QU�����$�1%3��������
:������URNX�GR�EXG HWX�JPLQ\�ZSá\Q áD�]�WHJR�W\WXáX�NZRWD�Z�Z\VRNR FL��������]á��
3R� XZ]JO GQLHQLX� Uy QLü� NXUVRZ\FK� Z� EXG HFLH� PLDVWD� QD� � ����� URNX� ]DSODQRZDQR��
]� WHJR� W\WXáX� ZSá\Z\� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� 3R� NR FRZ\P� UR]OLF]HQLX� 3URMHNWyZ�
UHDOL]RZDQ\FK�Z�URNX�V]NROQ\P���������GR�EXG HWX�JPLQ\�ZSá\Q á\� URGNL�Z�Z\VRNR FL�������]á���G]�����²�2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH����UR]G]�������²� 6]NRá\�SRGVWDZRZH�
'OD� 3URMHNWX� Ä0\ O FH� G]LHFL´�� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� Z� ����� URNX� ]H� URGNyZ�
XQLMQ\FK� URGNL��Z�Z\VRNR FL��������]á��
:� ����� URNX� ]DSODQRZDQR� ZSá\Z\� QD� ]UHIXQGRZDQLH� UHDOL]DFML� SU]HGPLRWRZHJR�
3URMHNWX�Z�Z\VRNR FL�������]á��
=DGDQLH� UHDOL]RZDáD� 6]NRáD� 3RGVWDZRZD� QU� ���� 3R� UR]OLF]HQLX� ]DGDQLD� GR� EXG HWX�
JPLQ\�ZSá\Q á\� URGNL�Z�Z\VRNR FL�������]á��
��UR]G]�������²� *LPQD]MD�
'OD� 3URMHNWX� Ä3URJUDP� ]DM ü� QDGRERZL ]NRZ\FK�� .XOWXURZH� Uy QRURGQR FL� ZH�
ZVSyOQRFLH� PLHV]ND FyZ� (XURS\´�� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� Z� ����� URNX� ]H� URGNyZ�
XQLMQ\FK�GRILQDQVRZDQLH��Z�Z\VRNR FL��������]á��
:� ����� URNX� RWU]\PDQR� UHIXQGDFM � SRQLHVLRQ\FK� Z\GDWNyZ� QD� UHDOL]DFM �
SU]HGPLRWRZHJR�3URMHNWX�Z�Z\VRNR FL�������FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\�������
]á��=DGDQLH�E\áR�UHDOL]RZDQH�SU]H]�*LPQD]MXP�QU�������
�
�
=DGDQLD�UHDOL]RZDQH�Z�URNX�V]NROQ\P���������
�
:�URNX�V]NROQ\P���������Z�UDPDFK�3URJUDPX�6RNUDWHV�&RPHQLXV��SURMHNW\�]áR \á\�WU]\�
SODFyZNL� R ZLDWRZH�� 3ODQRZDQD� Z\VRNR ü� SU]\]QDQ\FK� JUDQWyZ� VWDQRZLáD� NZRW �
�������]á��ZJ�WDEHOL�NXUVyZ�1%3������QD�G]LH ������������URNX���'R�EXG HWX�JPLQ\�QD�
UHDOL]DFM �3URMHNWyZ� � UHDOL]RZDQ\FK�Z� URNX� V]NROQ\P���������Z������ URNX�ZSá\Q á\�]�
EXG HWX�8QLL�(XURSHMVNLHM� URGNL�Z�Z\VRNR FL��������]á��



�G]�����²�2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH����UR]G]�������²� 6]NRá\�SRGVWDZRZH�
'OD�3URMHNWX� Ä0\ O FH�G]LHFL´� UHDOL]RZDQHJR�Z� URNX�V]NROQ\P�����������SU]H]�6]NRá �
3RGVWDZRZ � QU� ���� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� ]� EXG HWX� 8QLL� (XURSHMVNLHM� URGNL� � Z�
Z\VRNR FL��������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\���
��UR]G]�������²� *LPQD]MD�
�
:� UDPDFK� URGNyZ� XQLMQ\FK� GOD� 3URMHNWX� Ä(XURSHMVNLH� U]HF]\ZLVWR FL´�� UHDOL]RZDQHJR�
SU]H]�*LPQD]MXP�QU����*PLQD�% G]LQ�X]\VNDáD�Z������URNX�ZSá\Z\�Z�Z\VRNR FL�������]á��FR�VWDQRZL��������SODQRZDQHM�NZRW\��������]á��
�
'OD� 3URMHNWX� Ä.XOWXURZH� Uy QRURGQR FL� ZH� ZVSyOQRFLH� PLHV]ND FyZ� (XURS\´�
UHDOL]RZDQHJR� SU]H]�� *PLQD� % G]LQ� X]\VNDáD� ]� EXG HWX� 8QLL� (XURSHMVNLHM� URGNL���
Z�Z\VRNR FL��������]á��FR�VWDQRZL��������SODQRZDQHM�NZRW\��������]á���
�
�
�
�352*5$0��Ä0à2'=,( ´��G]�����²�(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D�����UR]G]�������²� 3ODFyZNL�Z\FKRZDQLD�SR]DV]NROQHJR�
�
:� UDPDFK� 3URJUDPX� :VSyOQRW\� (XURSHMVNLHM� 0áRG]LH � *PLQD� % G]LQ� SR]\VNDáD��
]� EXG HWX� 8QLL� (XURSHMVNLHM� URGNL� � Z� Z\VRNR FL� ������ ]á� QD� UHDOL]DFM � 3URMHNWX�
Ä6SRUWRZF\�±�DPEDVDGRUDPL�VZRLFK�NUDMyZ´��FR�VWDQRZL������SODQRZDQHM�NZRW\�������
]á���
=DGDQLH� UHDOL]RZDQH� SU]H]� 0L G]\V]NROQ\� 2 URGHN� 6SRUWRZ\� ]RVWDáR� � Z� ����� URNX�
]DNR F]RQH�L�UR]OLF]RQH���
��9,,,��=$'$1,$��=/(&21(���=���=$.5(68���$'0,1,675$&-,����5= '2:(-�
�
�
1D� � UHDOL]DFM � � ]DGD � ]� ]DNUHVX� DGPLQLVWUDFML� U] GRZHM� ]OHFRQ\FK� JPLQLH� � SU]H]�
:RMHZRG � O VNLHJR� RUD]� .UDMRZH� %LXUR� :\ERUF]H� *PLQD� % G]LQ� Z� ����� URNX�
RWU]\PDáD� GRWDFM � Z� Z\VRNR FL� ����������� ]á�� FR� VWDQRZL� ������ SODQRZDQHM� NZRW\�
�����������]á����
�
�=$'$1,$�=� =$.5(68�$'0,1,675$&-,� �5= '2:(-� � =/(&21(�*0,1,(� �35=(=��:2-(:2' �� / 6.,(*2��
�']��������$GPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD��



UR]G]����������8U] G\�ZRMHZyG]NLH�
�
1D� � UHDOL]DFM � � ]DGD � � ]OHFRQ\FK� �]� � ]DNUHVX� �DGPLQLVWUDFML� � U] GRZHM� �Z�G]LDOH�����±�
$GPLQLVWUDFMD� SXEOLF]QD�*PLQD� � RWU]\PDáD� � GRWDFM � Z� NZRFLH� � �������� ]á�� FR� VWDQRZL�
������SODQRZDQHM�NZRW\��2WU]\PDQ �Z������URNX�GRWDFM �Z\GDWNRZDQR�Z�FDáR FL��
URGNL� Z� Z\VRNR FL� �������� ]á� Z\NRU]\VWDQR� QD� � Z\SáDW � Z\QDJURG]H � ZUD]��

]� SRFKRGQ\PL� SUDFRZQLNyZ� � VDPRU] GRZ\FK� � Z\NRQXM F\FK� � ]DGDQLD� � ]OHFRQH�
�]��]DNUHVX��DGPLQLVWUDFML�U] GRZHM���
.ZRW � Z� Z\VRNR FL� � ������� ]á� Z\GDWNRZDQR� QD� ]DNXS� PDWHULDáyZ� L� Z\SRVD HQLD��
PRQLWRUD��VNDQHUD��NU]HVHá��RSUDZ\�NVL J���
�
�
']������±�2FKURQD��]GURZLD��UR]G]��������±�3R]RVWDáD�G]LDáDOQR ü�
�
1D� � UHDOL]DFM � � ]DGD � � ]OHFRQ\FK� � ]� � ]DNUHVX� � RFKURQ\� ]GURZLD� *PLQD� � RWU]\PDáD��
GRWDFM �Z�NZRFLH������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\��
URGNL� Z\NRU]\VWDQR� QD� VILQDQVRZDQLH� NRV]WyZ� Z\GDZDQLD� GHF\]ML� Z� VSUDZDFK�
ZLDGF]HQLRELRUFyZ� � VSHáQLDM F\FK� NU\WHULXP� GRFKRGRZH�� WM�� QD� ]DNXS� DUW\NXáyZ�

ELXURZ\FK���
�']������±�3RPRF���VSRáHF]QD�����������
5RF]Q\� SODQ� GRWDFML� QD� ]DGDQLD� ]OHFRQH� Z� UDPDFK� RSLHNL� VSRáHF]QHM� Z� ����� URNX��
Z\QRVLá������������]á��]�F]HJR�*PLQD�RWU]\PDáD�L�Z\GDWNRZDáD������������]á����5R]G]��������²� ZLDGF]HQLD���URG]LQQH��RUD]��VNáDGNL��QD��XEH]SLHF]HQLD������������������������������HPHU\WDOQH�L��UHQWRZH��]��XEH]SLHF]HQLD��VSRáHF]QHJR��
�
=JRGQLH��]� �XVWDZ ��]�GQLD���� OLVWRSDGD��������URNX�JPLQ\�Z�UDPDFK�]DGD �]OHFRQ\FK�
UHDOL]DFM ��]DGDQLD�]�]DNUHVX��Z\SáDW\�� ZLDGF]H �URG]LQQ\FK���
�
:� ����� URNX� QD� ]DGDQLD� ]� ]DNUHVX� Z\SáDW\� ZLDGF]H � URG]LQQ\FK� *PLQD� % G]LQ�
RWU]\PDáD�L�Z\GDWNRZDáD�GRWDFM �Z�NZRFLH�����������]á��FR�VWDQRZL��������SODQRZDQHM�
NZRW\�����������]á��
�
URGNL� Z� Z\VRNR FL� ���������� ]á� � Z\GDWNRZDQR� QD� Z\SáDW � ������� ZLDGF]H �

URG]LQQ\FK�GOD������� ZLDGF]HQLRELRUFyZ��
�
7\WXáHP� Z\SáDW\� ]DOLF]NL� DOLPHQWDF\MQHM� � ]UHDOL]RZDQR� � ������ ZLDGF]H � GOD� ����
XSUDZQLRQ\FK�QD��NZRW �����������]á��
��
=D� NZRW � �������� ]á� GRNRQDQR� ]DNXSX� ������ ZLDGF]H � SLHO JQDF\MQ\FK� GOD��
��� ZLDGF]HQLRELRUFyZ����
�
:������URNX�Z\SáDFRQR��������]DVLáNyZ�SLHO JQDF\MQ\FK�QD�NZRW �����������]á�GOD�����
ZLDGF]HQLRELRUFyZ���



�
1D�Z\SáDW � MHGQRUD]RZ\FK� ZLDGF]H �]�W\WXáX�XURG]HQLD�G]LHFND�Z\GDWNRZDQR���������
]á��=UHDOL]RZDQR����� ZLDGF]H ��
�
.ZRW � Z� Z\VRNR FL� �������� ]á� Z\NRU]\VWDQR� QD� RSáDFHQLH� VNáDGHN� HPHU\WDOQ\FK��
L�UHQWRZ\FK��XSUDZQLRQ\P�� ZLDGF]HQLRELRUFRP���
�
3R]RVWDáH� URGNL�Z�Z\VRNR FL����������]á�Z\GDWNRZDQR�QD��
����Z\QDJURG]HQLD�SUDFRZQLNyZ�UHDOL]XM F\FK���
����]DGDQLD�]OHFRQH�ZUD]�]�SRFKRGQ\PL� � � � �� ���������]á��
����]DNXS�PDWHULDáyZ�ELXURZ\FK��Z\SRVD HQLD��
����DUW\NXáyZ�SL PLHQQ\FK� � � � � � �� ����������]á�
�� �RSáDW\�SRF]WRZH��XVáXJL�NRPXQDOQH� � � � �� ����������]á�
�� �RGSLV\�QD�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK� � � �� ������������]á���5R]G]�� ������ ²� 6NáDGNL� QD� XEH]SLHF]HQLD� ]GURZRWQH� RSáDFDQH� ]D� RVRE\�SRELHUDM FH� QLHNWyUH� ZLDGF]HQLD� ]� SRPRF\� VSRáHF]QHM� RUD]� � QLHNWyUH��ZLDGF]HQLD��URG]LQQH���
�
1D�RSáDFHQLH�VNáDGHN�QD�XEH]SLHF]HQLH�]GURZRWQH�RVRERP�SRELHUDM F\P� ZLDGF]HQLD�]�
SRPRF\�VSRáHF]QHM�RWU]\PDQR�L�Z\GDWNRZDQR��GRWDFM �Z�NZRFLH����������]á��FR�VWDQRZL�
������SODQRZDQHM�NZRW\����������]á���
8EH]SLHF]HQLHP� ]GURZRWQ\FK� REM WR� ���� RVyE�� ]� F]HJR� ���� RVRE\� WR� SRGRSLHF]QL�
SRELHUDM F\�]DVLáNL�VWDáH������WR�SRGSLHF]QL�SRELHUDM F\Y� ZLDGF]HQLD�SLHO JQDF\MQH��
��5R]G]��������=DVLáNL�L�SRPRF�Z�QDWXU]H�RUD]�VNáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLD�VSRáHF]QH��
�
1D� Z\SáDW � ]DVLáNyZ� VWDá\FK� RWU]\PDQR� L� Z\GDWNRZDQR� Z� ����� � GRWDFM � Z� Z\VRNR FL������������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\�����������]á��
2WU]\PDQH� URGNL� Z� Z\GDWNRZDQR� QD� Z\SáDW � ������ ZLDGF]H � GOD� ����
ZLDGF]HQLRELRUFyZ�� UHGQLD�Z\VRNR ü� ZLDGF]HQLD�����]á���5R]G]��������²�8VáXJL�RSLHNX F]H�L�VSHFMDOLVW\F]QH�XVáXJL�RSLHNX F]H��

�
1D� VSHFMDOLVW\F]QH� XVáXJL� RSLHNX F]H� RWU]\PDQR� � L� Z\GDWNRZDQR� GRWDFM �Z�Z\VRNR FL��������]á�FR�VWDQRZL��������SODQRZDQHM�NRW\��������]á���
URGNL� Z\GDWNRZDQR� QD� ]DNXS� ������ JRG]LQ� VSHFMDOLVW\F]Q\FK� XVáXJ� RSLHNX F]\FK�GOD�

��� ZLDGF]HQLRELRUFyZ��
UHGQL� NRV]W� ]DNXSX� �� JRG]LQ\� XVáXJL� Z� ����� URNX� Z\QLyVá� ����� ]á�� UHGQLD� FHQD��

�����]á��
�5R]G]��������²�8VXZDQLH�VNXWNyZ�NO VN� \ZLRáRZ\FK��
1D� XVXZDQLH� VNXWNyZ� VXV]\� ]DSODQRZDQR�� RWU]\PDQR� L� Z\GDWNRZDQR� URGNL��
Z�Z\VRNR FL�������]á���
3RPRF � REM WR� �� URG]LQ�� ]� F]HJR� ��� SRVLDGDM FH� JRVSRGDUVWZD� UROQH� SRZ\ HM� �� KD� ±�
RWU]\PDá\� ZLDGF]HQLH� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� D� �� URG]LQ� ±� RWU]\PDáR� ]DVLáHN� Z�
Z\VRNR FL�����]á���



�=$'$1,$� � =� � � =$.5(68� � � $'0,1,675$&-,� � � 5= '2:(-� � � =/(&21(� � *0,1,(���35=(=� � � .5$-2:(� � %,852� � :<%25&=(� � �� � '(/(*$785$� � :2-(:Ï'=.$���:��.$72:,&$&+��
��']�� ���� �� 8U] G\� QDF]HOQ\FK� RUJDQyZ� ZáDG]\� SD VWZRZHM�� NRQWUROL� � L� RFKURQ\��������������������SUDZD�RUD]�V GRZQLFWZD���
:� ����� URNX� *PLQD� % G]LQ� RWU]\PDáD� QD� ]DGDQLD� ]OHFRQH� SU]H]� .UDMRZH� %LXUR�
:\ERUF]H�GRWDFM �FHORZ ��Z�Z\VRNR FL���������]á��FR�VWDQRZL�������SODQRZDQHM�NZRW\��
�������]á�����5R]G]���������� 8U] G\� QDF]HOQ\FK� RUJDQyZ� ZáDG]\� SD VWZRZHM�� NRQWUROL��L�RFKURQ\�SUDZD�RUD]�V GRZQLFWZD���
3ODQRZDQD�� RWU]\PDQD� L� Z\GDWNRZDQD� GRWDFMD� QD� SURZDG]HQLH� L� DNWXDOL]DFM � � UHMHVWUX�
Z\ERUFyZ�Z� ����� URNX�Z\QLRVáD�������� ]á��:� UDPDFK�Z\NRU]\VWDQHM� NZRW\� GRNRQDQR�
]DNXSX�DNFHVRULyZ�NRPSXWHURZ\FK�L�DUW\NXáyZ�ELXURZ\FK��
�
�5R]G]���������� :\ERU\� � GR� UDG� JPLQ�� UDG� SRZLDWyZ� L� VHMPLNyZ�ZRMHZyG]WZ��Z\ERU\� ZyMWyZ�� EXUPLVWU]yZ� L� SUH]\GHQWyZ� PLDVW� RUD]�UHIHUHQGD�JPLQQH��SRZLDWRZH�L�ZRMHZyG]NLH��
1D� ]DGDQLD� ]OHFRQH� ]ZL ]DQH� ]� ILQDQVRZDQLHP� NRV]WyZ� SU]\JRWRZDQLD��
L� �SU]HSURZDG]HQLD� ,� WXU\� �Z\ERUyZ��GR�UDG\�JPLQ\�% G]LQ� L�Z\ERUX�SUH]\GHQWD�PLDVWD�
% G]LQD�JPLQD�RWU]\PDáD� L�Z\GDWNRZDáD�GRWDFM � �Z� �Z\VRNR FL� ��������]á�� FR�VWDQRZL��
������SODQRZDQHM�NZRW\��������]á��
�
:\GDWNRZDQH� URGNL�SU]H]QDF]RQR��QD�����
�
����Z\SáDW\�GLHW�F]áRQNRP��REZRGRZ\FK��NRPLVML��Z\ERUF]\FK� �� ���������]á�
�
����XPRZ\�±�]OHFHQLD�GRW\F] FH�REVáXJL�RUJDQL]DF\MQR�
������±�ILQDQVRZHM�Z\ERUyZ� � � � � � ��������������������]á�
�
����Z\GDWNL�U]HF]RZH��XVáXJL�L�SRGUy H�VáX ERZH� � �� ���������]á�
�����SDSLHU��RáyZNL��GáXJRSLV\��WUDQVSRUW��XVáXJL�WHOHIRQLF]QH��
�
���VNáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLD�VSRáHF]QH��
����L��IXQGXV]�SUDF\�RG�XPyZ���]OHFH � � � ������������� ����������]á��
�
����SRGUy H��VáX ERZH� � � � � � �� �����������]á��
�
�
�
��



<'$7.,���:à$61(��

���������6758.785$��:<'$7.Ï:���%8' (72:<&+�
=5($/,=2:$1<&+���=$������52.��:�8.à$'=,(��52'=$-2:<0�

� ���:<'$7.,��%,( &(��:à$61(� �������

� ���:<'$7.,���0$- 7.2:(��:à$61(� �������

� ���:<'$7.,���=/(&21(� ������
�
�� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
�


