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����(/(0(17<�3à<7<�&=2à2:(-���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(OHPHQW\�PDQLSXODF\MQH� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

(OHPHQW\�V\JQDOL]DF\MQH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����2%6à8*$�:�67$1,(�'2=252:$1,$���������������������������������������������������������������������������������������������������������

����2%6à8*$�:�67$1,(�$/$502:$1,$ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

$ODUP�,�VWRSQLD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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3RVW
SRZDQLH�Z�SU]\SDGNX�DODUPX ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

����$8720$7<&=1(�*$6=(1,(��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(WDS\�SURFHGXU\�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�UHDOL]RZDQH�SU]H]�FHQWUDO
 �������������������������������������������������������������� ���

2VWU]HJDQLH�ZVW
SQH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

*DV]HQLH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

3RVW
SRZDQLH�Z�WU\ELH�ÄVWHURZDQLH�U
F]QH´�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����2%6à8*$�:�67$1,(�86=.2'=(1,$�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
6\JQDOL]DFMD�XV]NRG]HQLD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

3RVW
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���35=(=1$&=(1,(�

� � &HQWUDOD� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� ,*1,6� ����� MHVW� PLNURSURFHVRURZ�� FHQWUDO��
NRQZHQFMRQDOQ���SU]H]QDF]RQ��GR�Z\NU\ZDQLD�� V\JQDOL]DFML� L� DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�SR*DUX�Z�
REV]DUDFK�VWDQRZL�F\FK�MHGQ��VWUHI
�GR]RURZ���0R*H�VWHURZDü�VWDá\P�XU]�G]HQLHP�VDPRF]\QQHJR�

JDV]HQLD� ]DZLHUDM�F\P� �URGHN� JDV]�F\� Z� SRVWDFL� JD]RZHM� OXE� FLHNáHM�� QDG]RURZDü� SURFHGXU��
DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�L�ZVSyáSUDFRZDü�]�LQQ\PL�V\VWHPDPL�SU]HFLZSR*DURZ\PL��

&HQWUDOD�MHVW�SU]\VWRVRZDQD�GR�SUDF\�Z�SRPLHV]F]HQLDFK�]DPNQL
W\FK�Z�WHPSHUDWXU]H�RG����&�GR�

����&�L�Z�ZLOJRWQR�FL�Z]JO
GQHM�GR�����SU]\�����&��

1LQLHMV]D�LQVWUXNFMD�REVáXJL�MHVW�SU]H]QDF]RQD�GOD�RVyE�G\*XUXM�F\FK�SU]\�FHQWUDOL��2VRED�WDND�PD�

RERZL�]HN�V]F]HJyáRZR�]DSR]QDü�VL
�]�WUH�FL�� LQVWUXNFML�L�SRVW
SRZDü�]JRGQLH�]�MHM�]DOHFHQLDPL�L�

SROHFHQLDPL�VáX*E\�SR*DURZHM�FKURQLRQHJR�RELHNWX��
�

��2%6à8*$��

����32=,20<�'267	38�
�

:� FHQWUDOL� ,*1,6������ GRVW
SQR�ü� GR� HOHPHQWyZ�PDQLSXODF\MQ\FK� L� RNUH�ORQ\FK� IXQNFML�
]RVWDáD�]Uy*QLFRZDQD�L�SRG]LHORQD�QD�F]WHU\�SR]LRP\�GRVW
SX���

3R]LRP� GRVW
SX� �� SU]HZLG]LDQ\� MHVW� GOD� RVyE� SRGHMPXM�F\FK� SLHUZV]H� NURNL� SR�
]DV\JQDOL]RZDQLX�DODUPX�SR*DURZHJR�OXE�XV]NRG]HQLD���1D�SR]LRPLH�GRVW
SX���DNW\ZQ\�MHVW�W\ONR�
SU]\FLVN� ÄSRWZLHUG]HQLH´� RUD]� IXQNFMD� WHVWRZDQLD� HOHPHQWyZ� V\JQDOL]DF\MQ\FK� FHQWUDOL�

XUXFKDPLDQD�SU]\FLVNLHP�ÄVWHURZDQLH�U
F]QH�DXWRPDW\F]QH�L�U
F]QH´���
3R]LRP� GRVW
SX� �� SU]H]QDF]RQ\� MHVW� GOD� RVyE� V]F]HJyOQLH� RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� VWDQ�

EH]SLHF]�VWZD�RUD]�SU]HV]NRORQ\FK�L�XSRZD*QLRQ\FK�GR�REVáXJL�FHQWUDOL�Z�RJUDQLF]RQ\P�]DNUHVLH��

:HM�FLH� QD� SR]LRP� GRVWHSX� �� RGE\ZD� VL
� SU]H]� SU]Há�F]HQLH� ]D� SRPRF�� NOXF]\ND�� 3RZRGXMH� WR�
XGRVW
SQLHQLH�ZV]\VWNLFK�SU]\FLVNyZ�]QDMGXM�F\FK�VL
�QD�Sá\FLH�F]RáRZHM�FHQWUDOL���

3R]LRP� GRVW
SX� �� MHVW� GOD� RVyE� SU]HV]NRORQ\FK� L� XSRZD*QLRQ\FK� GR� ]PLDQ\� GDQ\FK�

NRQILJXUDF\MQ\FK�L�NRQVHUZDFML��(OHPHQW\�PDQLSXODF\MQH���SR]LRPX�GRVW
SX�]QDMGXM��VL
�ZHZQ�WU]�
FHQWUDOL���

3R]LRP� GRVW
SX� �� SU]HZLG]LDQ\� GOD� RVyE� SU]HV]NRORQ\FK� L� XSRZD*QLRQ\FK� SU]H]�
SURGXFHQWD�GR�]PLDQ\�RSURJUDPRZDQLD�IDEU\F]QHJR�L�VHUZLVX��

�

�

����(/(0(17<�3à<7<�&=2à2:(-�
�

(OHPHQW\�PDQLSXODF\MQH��
�

� ��'OD� XáDWZLHQLD� LGHQW\ILNDFML�� SU]HG� RSLVHP� ND*GHJR� HOHPHQWX� Z� QDZLDVLH� SRGDQR� QXPHU�

HOHPHQWX�ZJ�R]QDF]H��]JRGQ\FK�]�U\V����
�

�����%/2.2:$1,(��75$160,6-,��
�3U]\FLVN�Zá�F]DQLD�OXE�Z\á�F]DQLD�SU]HND(QLND�DODUPX�RJyOQHJR��

�
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�����%/2.2:$1,(�6<*1$/,=$725Ï:��

3U]\FLVN� Zá�F]DQLD� �RGEORNRZDQLD�� OXE� Z\á�F]DQLD� �EORNRZDQLD�� Z\M�FLD� ]HZQ
WU]QHJR�
V\JQDOL]DWRUD�DNXVW\F]QHJR��=DVDGQLF]R�G]LDáD�QD���SR]LRPLH�GRVW
SX��DOH�Z�RSFML�Ä�´�MHVW�PR*OLZH�
Z\FLV]HQLH�V\JQDOL]DWRUyZ�]HZQ
WU]Q\FK� �]D�SRPRF��SU]\FLVNX�327:,(5'=(1,(�EH]�SRWU]HE\�

X*\FLD�NOXF]\ND��F]\OL�QD���SR]LRPLH�GRVW
SX��
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:� WDNLP� SU]\SDGNX� SU]\M
FLH� SU]H]� FHQWUDO
� � DODUPX� ]� GUXJLHM� OLQLL� SRZRGXMH�Z]QRZLHQLH� SUDF\�

V\JQDOL]DWRUyZ��

:� RSFML� Ä�´� SU]\FLVN� Ä6<*1$/,=$725<´� G]LDáD� W\ONR� QD� �� SR]LRPLH� GRVW
SX�� QLH]DOH*QLH� RG�
SU]\FLVNX� Ä327:,(5'=(1,(´�� 8PR*OLZLD� EORNRZDQLH� E�G(� RGEORNRZDQLH� Z\M�FLD� Z� VWDQLH�
GR]RURZDQLD�L�DODUPRZDQLD�FHQWUDOL��SU]\�F]\P�QDVW
SQ\�DODUP�QLH�RGEORNRZXMH�Z\M�FLD��3U]\FLVN�
Ä327:,(5'=(1,(´�QLH�PD�ZSá\ZX�QD�G]LDáDQLH�Z\M�FLD�V\JQDOL]DWRUyZ�]HZQ
WU]Q\FK��
8VWDZLHQLH� RGSRZLHGQLHM� RSFML� G]LDáDQLD� V\JQDOL]DWRUyZ� PR*OLZH� MHVW� QD� �� SR]LRPLH� GRVW
SX�
ZHZQ�WU]�FHQWUDOL��
�ZLHFHQLH�ZVND(QLND������V\JQDOL]XMH�Z�REX�RSFMDFK�VWDQ�Z\á�F]HQLD��EORNRZDQLD��
V\JQDOL]DWRUyZ��

�

�����7(672:$1,(�%/2.2:$1,(�/,1,,����
3U]\FLVN�SU]Há�F]DQLD�VWDQyZ���OLQLL�GR]RURZHM�G]LDáDM�F\�Z�]DOH*QR�FL�RG�F]DVX�QDFLVNDQLD��

±� GR]RURZDQLH���F]DV�QDFLVNDQLD���V����

±� WHVWRZDQLH��F]DV�QDFLVNDQLD�!�V��

±� EORNRZDQLH��F]DV�QDFLVNDQLD�!�V���

�

�����7(672:$1,(�%/2.2:$1,(�/,1,,����
�3U]\FLVN�SU]Há�F]DQLD�VWDQyZ���OLQLL�GR]RURZHM�G]LDáDM�F\�Z�]DOH*QR�FL�RG�F]DVX�QDFLVNDQLD��

±� GR]RURZDQLH��F]DV�QDFLVNDQLD���V��

±� WHVWRZDQLH��F]DV�QDFLVNDQLD�!�V����

±� EORNRZDQLH��F]DV�QDFLVNDQLD�!�V���

�

�

�����67(52:$1,(�5	&=1(���67(52:$1,(�$8720$7<&=1(�L�5	&=1(��
3U]\FLVN�SU]Há�F]DQLD�URG]DMX�SUDF\�FHQWUDOL��

±� VWHURZDQLH�U
F]QH��REVáXJD�REHFQD��
±� VWHURZDQLH�DXWRPDW\F]QH��DOH�]�PR*OLZR�FL�� VWHURZDQLD� U
F]QHJR�

�REVáXJD�REHFQD�OXE�QLHREHFQD����

3U]\FLVN� SRVLDGD� GRGDWNRZR� GUXJ�� IXQNFM
� Zá�F]HQLD� WHVWRZDQLD� HOHPHQWyZ� V\JQDOL]DF\MQ\FK�

FHQWUDOL��8UXFKRPLHQLH�WHM�IXQNFML�Z\PDJD�SU]Há�F]HQLD�FHQWUDOL�QD���SR]LRP�GRVW
SX��NOXF]\N�QLH�
SU]HNU
FRQ\�� L� QDFL�QL
FLD� SU]\FLVNX� QD� F]DV� !�V�� :\á�F]HQLH� WHVWRZDQLD� SRZLQQR� QDVW�SLü� SR�
RNRáR��V�OXE�SR�SRZWyUQ\P�NUyWNLP�QDFL�QL
FLX�SU]\FLVNX��
�

�����.$62:$1,(� �

3U]\FLVN��NDVRZDQLD�DODUPX�FHQWUDOL�L�F]XMHN�QD�OLQLDFK�GR]RURZ\FK��

�

�����327:,(5'=(1,(��
3U]\FLVN��Z\FLV]DQLD�V\JQDOL]DWRUyZ�DNXVW\F]Q\FK�L�SRWZLHUG]DQLD�SU]\M
FLD�DODUPyZ�SR*DURZ\FK�
SU]H]�REVáXJ
��DNW\ZQ\�QD���SR]LRPLH�GRVW
SX��EH]�Zá�F]HQLD�VWDF\MNL���
�

������'267	3�2%6à8*,� ��

3U]Há�F]QLN��VWDF\MND�]�NOXF]\NLHP���XDNW\ZQLDQLD�HOHPHQWyZ�PDQLSXODF\MQ\FK�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�

X*\FLD�QD�GUXJLP�SR]LRPLH�GRVW
SX��ZV]\VWNLH�SU]\FLVNL�QD�Sá\FLH�F]RáRZHM���
�

�����67$57��
3U]\FLVN�U
F]QHJR�XUXFKDPLDQLD�SURFHGXU\�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD��
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�']LDáD�SR�Zá�F]HQLX�GUXJLHJR�SR]LRPX�GRVW
SX���
�����6723�����
3U]\FLVN� UHDOL]XMH� IXQNFM
� ZVWU]\PDQLD� SURFHGXU\� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� G]LDáDM�F\� QD� HWDSLH�
DODUPX� HZDNXDF\MQHJR��'RGDWNRZR�� QD� ND*G\P�HWDSLH� SURFHGXU\� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� SHáQL�

IXQNFM
�SRPRFQLF]��SU]\�NDVRZDQLX�VWDQX�DODUPRZDQLD�FHQWUDOL��

�']LDáD�SR�Zá�F]HQLX�GUXJLHJR�SR]LRPX�GRVW
SX���
�

(OHPHQW\�V\JQDOL]DF\MQH�
�

�����32)$5���
:\Uy*QLDM�F\�VL
�V\JQDOL]DWRU�RSW\F]Q\�NRORUX�F]HUZRQHJR�V\JQDOL]XMH�Z\NU\FLH�SR*DUX��ZLDWáHP�

SU]HU\ZDQ\P�R�F]
VWRWOLZR�FL��+]��6\JQDOL]DWRU�SRVLDGD�QDSLV�32)$5�L��ZLHFL�Z�F]DVLH�WUZDQLD�
DODUPX�SR*DURZHJR�,� L� ,,�VWRSQLD��1DFL�QL
FLH�SU]\FLVNX�Ä327:,(5'=(1,(´�]PLHQLD��ZLHFHQLH�
SU]HU\ZDQH�QD�FL�JáH���
�

���������/,1,$����/,1,$����
'ZLH� ODPSNL� NRORUX� F]HUZRQHJR� SU]\SRU]�GNRZDQH� GZRP� OLQLRP� GR]RURZ\P�� /DPSNL� �ZLHF���
MH*HOL�QD�RGSRZLDGDM�F\FK�LP�OLQLDFK�RVWU]HJDF]H�V��Z�VWDQLH�DODUPRZDQLD��&]DV��ZLHFHQLD�WUZD�RG�
PRPHQWX�]LQWHUSUHWRZDQLD�V\JQDáX�]�OLQLL�GR]RURZHM�MDNR�DODUP�SR*DURZ\�GR�QDFL�QL
FLD�SU]\FLVNX�
Ä.$62:$1,(´��

�

�����75$160,6-$��
/DPSND� NRORUX� F]HUZRQHJR� V\JQDOL]XMH� �ZLHFHQLHP� FL�Já\P� SU]Há�F]HQLH� VW\NyZ� SU]HND(QLNyZ�
DODUPX�RJyOQHJR��Z�SRáR*HQLH�DNW\ZQH��
�

�����*$6=(1,(�
/DPSND� NRORUX� F]HUZRQHJR� V\JQDOL]XMH� UR]SRF]
FLH� SURFHGXU\� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD�

�ZLHFHQLHP�SU]HU\ZDQ\P�D�SR�Z\]ZROHQLX��URGND�JD�QLF]HJR�±��ZLHFHQLHP�FL�Já\P���

�

�����6723��
/DPSND� NRORUX� *yáWHJR� V\JQDOL]XMH� �ZLHFHQLHP� FL�Já\P� VWDQ� ZVWU]\PDQLD� SURFHGXU\�

DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�QD�HWDSLH� DODUPX�HZDNXDF\MQHJR�� �'RGDWNRZR�� V\JQDOL]XMH� �QDFL�QL
FLH�
SU]\FLVNX� 6723� UyZQLH*� QD� SR]RVWDá\FK� HWDSDFK� SURFHGXU\� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� MDNR�

F]\QQR�FL�SRSU]HG]DM�FHM�L�NRQLHF]QHM�SU]\�NDVRZDQLX�VWDQX�DODUPRZDQLD�����

�

����=$6,/$1,(��
=LHORQD� ODPSND� V\JQDOL]XMH��ZLHFHQLHP�FL�Já\P�Zá�F]HQLH�� FR�QDMPQLHM� ]DVLODQLD� VLHFLRZHJR� OXE�

EDWHU\MQHJR��

�

����%/2.2:$1,(�
)yáWD�ODPSND�V\JQDOL]XMH�]ELRUF]R�EORNRZDQLH�REZRGyZ��

�� FR�QDMPQLHM�MHGQHM��OLQLL�GR]RURZHM��

�� V\JQDOL]DWRUyZ��

�� WUDQVPLVML�V\JQDáX�DODUPX��SU]HND(QLNyZ�DODUPX�RJyOQHJR���

�� SU]\FLVNyZ�67$57��*$6=(1,(�SRGF]DV�RWZDUW\FK�GU]ZL�FHQWUDOL���

�

�
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�

����7(672:$1,(�
)yáWD�ODPSND�V\JQDOL]XMH��*H�FR�QDMPQLHM�MHGHQ�]�SRQL*V]\FK�REZRGyZ�MHVW�Z�VWDQLH�WHVWRZDQLD��
�� OLQLD�GR]RURZD����

�� OLQLD�GR]RURZD����

�� OLQLH�SU]\FLVNyZ�*$6=(1,(��6723�RUD]�REZRG\�ZHZQ
WU]Q\FK�SU]\FLVNyZ�FHQWUDOL�67$57��
6723����

�

����86=.2'=(1,(�
)yáWD� ODPSND� V\JQDOL]XMH�� *H� FR� QDMPQLHM� MHGHQ� REZyG� NRQWURORZDQ\� Z� FHQWUDOL� MHVW� Z� VWDQLH�

XV]NRG]HQLD�� 6LHGHP� GRGDWNRZ\FK� *yáW\FK� ODPSHN� � RSLVDQ\FK� SRQL*HM� V\JQDOL]XMH�� NWyU\� REZyG�
MHVW�XV]NRG]RQ\���

�

����=$6,/$1,$�
� 6\JQDOL]XMH� �ZLDWáHP� FL�Já\P� XV]NRG]HQLH� EDWHULL� OXE� REZRGX� áDGRZDQLD�� D� �ZLDWáHP�

SU]HU\ZDQ\P�XV]NRG]HQLH�VLHFL��

�

����6<67(08� �

6\JQDOL]XMH� �ZLDWáHP� FL�Já\P� XV]NRG]HQLH� G]LDáDQLD� XNáDGX� PLNURSURFHVRURZHJR� OXE�

]DIDáV]RZDQLH�GDQ\FK�NRQILJXUDF\MQ\FK��

�
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VWHUXM�F\FK�OXE�NRQWUROQ\FK��
�
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6\JQDOL]XMH� �ZLDWáHP� FL�Já\P�� JG\� FR� QDMPQLHM� MHGHQ� REZyG� V\JQDOL]DWRUyZ� ]HZQ
WU]Q\FK�
�Z\M�FLD�3���3����3����MHVW�SU]HUZDQ\�OXE�]ZDUW\��
�
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MHVW�GR]LHPLRQ\��������
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)yáWD� ODPSND� XPLHV]F]RQD� RERN� SU]\FLVNX� V\JQDOL]XMH� VWDQ� EORNRZDQLD� SU]HND(QLNyZ� DODUPX�

RJyOQHJR�3�� L�3��� �WUDQVPLVMD� V\JQDáX�DODUPX�SR*DURZHJR�GR�VWDFML�PRQLWRULQJX� OXE�GR�V\VWHPX�

QDGU]
GQHJR��� .ROHMQH� QDFLVNDQLH� SU]\FLVNX� ]DSDOD� L� JDVL� ODPSN
� �F]\OL� EORNXMH� L� RGEORNRZXMH�
WUDQVPLVM
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)yáWD� ODPSND� XPLHV]F]RQD� RERN� SU]\FLVNX� V\JQDOL]XMH� �ZLDWáHP� FL�Já\P� VWDQ� EORNRZDQLD�

SU]HND(QLND� 3�� SU]H]QDF]RQHJR� GR� VWHURZDQLD� V\JQDOL]DWRUDPL� ]HZQ
WU]Q\PL� Z� F]DVLH� DODUPX��

.ROHMQH�QDFLVNDQLH�SU]\FLVNX�SRZLQQR�ODPSN
�]DSDODü�L�JDVLü��
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)yáWH�ODPSNL�XPLHV]F]RQH��SU]\�SU]\FLVNDFK�V\JQDOL]XM����

±� �ZLDWáHP�SU]HU\ZDQ\P�±�VWDQ�WHVWRZDQLD��

±� �ZLDWáHP�FL�Já\P�±�VWDQ�EORNRZDQLD��Z\á�F]HQLD�OLQLL���
±� EUDNLHP��ZLHFHQLD�±�VWDQ�GR]RURZDQLD��
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RERN�SU]\FLVNX�MHGQR]QDF]QLH�ZVND]XM��QD�URG]DM�VWHURZDQLD���ZLHFL�]DZV]H�W\ONR�MHGQD�]�ODPSHN���
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)yáWD� ODPSND�XPLHV]F]RQD�SU]\�VWDF\MFH�V\JQDOL]XMH��ZLDWáHP�FL�Já\P�Zá�F]HQLH�GRVW
SX�REVáXJL�
RUD]� �ZLDWáHP� SU]HU\ZDQ\P� ±� EORNRZDQLH� G]LDáDQLD� SU]\FLVNX� 67$57� SU]\� RWZDUW\FK� GU]ZLDFK�

FHQWUDOL��

� �

����2%6à8*$�:�67$1,(�'2=252:$1,$�
�

:�VWDQLH�GR]RURZDQLD��SRZLQLHQ�W\ONR��ZLHFLü�V\JQDOL]DWRU�����=$6,/$1,(�RUD]�
67(52:$1,(��5	&=1(�����OXE�$8720$7<&=1(�,�5	&=1(�����RNUH�ODM�F\�URG]DM�
VWHURZDQLD��&HQWUDOD�MHVW�JRWRZD�GR�SU]\MPRZDQLD�LQIRUPDFML�R�]DJUR*HQLDFK�L�UR]SRF]
FLD�
SURFHGXU\�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD��

:�VWDQLH�GR]RURZDQLD��REVáXJD�VSURZDG]D�VL
�GR�SU]Há�F]DQLD�URG]DMX�SUDF\�FHQWUDOL�Z�]DOH*QR�FL�
RG�REHFQRVFL�SHUVRQHOX��QD�ÄVWHURZDQLH�U
F]QH´�OXE�ÄDXWRPDW\F]QH�U
F]QH´��3U]Há�F]DQLH�PR*OLZH�
MHVW�SR�X]\VNDQLX���SR]LRPX�GRVW
SX��
6NRU\JRZDQLH�SUDF\�]HJDUD�OXE�GRNRQDQLH�]PLDQ�Z�XVWDZLHQLDFK�NRQILJXUDF\MQ\FK�PR*OLZH�MHVW�QD�
��SR]LRPLH�GRVW
SX��F]\OL�ZHZQ�WU]�FHQWUDOL��ZHGáXJ�RSLVX�]DPLHV]F]RQHJR�Z�'75������

�
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� � :�WU\ELH�VWHURZDQLD�U
F]QHJR�FHQWUDOD�XPR*OLZLD�GZXVWRSQLRZ��RUJDQL]DFM
�DODUPRZDQLD�

W]Q�� SR]ZDOD� RSy(QLü� �������PLQ�� G]LDáDQLH� Z\M�ü� GR� XU]�G]H�� �PRQLWRULQJX�� WUDQVPLVML� DODUPyZ�

SR*DURZ\FK� WDN�� DE\� PRJáD� QDVW�SLü� ZHU\ILNDFMD� XUXFKRPLRQHJR� DODUPX� SR*DURZHJR� SU]H]�
SHUVRQHO�� $ODUP� Z\VW
SXM�F\� � Z� F]DVLH� ZHU\ILNDFML� GR� PRPHQWX� ]DG]LDáDQLD� SU]HND(QLNyZ�
WUDQVPLVML�V\JQDáX�DODUPX�QD]\ZDQ\�MHVW�DODUPHP�ZVW
SQ\P��ZHZQ
WU]Q\P�OXE�DODUPHP�,�VWRSQLD��

:� W\P� F]DVLH� Z\PDJDQD� MHVW� �FLVáD� ZVSyáSUDFD� V\VWHPX� SU]HFLZSR*DURZHJR� ]� RGSRZLHGQLR�
SU]HV]NRORQ\P�SHUVRQHOHP��NWyU\�SRZLQLHQ�]ORNDOL]RZDü�L�XVXQ�ü�]DJUR*HQLH��
&]DV�WUZDQLD�DODUPX�,�VWRSQLD�MHVW�SURJUDPRZDQ\�SU]H]�X*\WNRZQLND�Z�]DNUHVLH�������PLQ��

D� MHJR�RGOLF]DQLH�PR*H�E\ü�]DWU]\PDQH�SU]H]�EORNRZDQLH�WUDQVPLVML�QD���SR]LRPLH�GRVW
SX��%UDN�
SRWZLHUG]HQLD�DODUPX�,�VWRSQLD�VNUDFD�F]DV�RSy(QLHQLD�GR���V���
�

� � :� WU\ELH� VWHURZDQLD� ÄDXWRPDW\F]QH� L� U
F]QH´� IXQNFMD� RJUDQLF]RQHJR� F]DVX� WUZDQLD�
DODUPX� ,� VWRSQLD� ��� ���� ��� PLQ�� MHVW� Z\á�F]RQD�� $ODUP� ,� VWRSQLD� PR*H� E\ü� Z\ZRáDQ\� SU]H]�
]DG]LDáDQLH� F]XMHN�QD�GRZROQHM�� DOH� W\ONR� MHGQHM� OLQLL�GR]RURZHM��:�SU]\SDGNX�EUDNX�]DG]LDáDQLD�

GUXJLHM�OLQLL�GR]RURZHM�L�LQWHUZHQFML�SHUVRQHOX��VWDQ�DODUPRZDQLD�,�VWRSQLD�]RVWDQLH�DXWRPDW\F]QLH�
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VNDVRZDQ\�SR���JRG]��� OLF]�F�RG�PRPHQWX�MHJR�Z\VW�SLHQLD��=DG]LDáDQLH�F]XMHN�QD�GZyFK�OLQLDFK�
GR]RURZ\FK�Z\ZRáXMH�DODUP�,,�VWRSQLD�L�XUXFKRPLHQLH�SURFHGXU\�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD��

$ODUP�,�VWRSQLD�
� � 3RGF]DV�DODUPX�,�VWRSQLD�G]LDáDQLH�FHQWUDOL�MHVW�QDVW
SXM�FH��
���QDW\FKPLDVW�]DSDOD�VL
�MHGQD�]�ODPSHN�V\JQDOL]DFML�VWUHIRZHM�/,1,$���OXE�/,1,$����SU]\���������

���F]\P�SLHUZV]D�VWUHID��Z�NWyUHM�SRMDZLá�VL
�DODUP��Z\Uy*QLRQD�MHVW��ZLHFHQLHP�SU]HU\ZDQ\P��

���PLJD�Z\�ZLHWODF]�DODUPX�RJyOQHJR�]�QDSLVHP�32)$5��
���QD�Z\�ZLHWODF]X�/&'�SRMDZLD�VL
�NRPXQLNDW�R�DODUPLH�]�QXPHUHP�VWUHI\��Z�NWyUHM�Z\VW�SLá����
���SLHUZV]\�DODUP�L�ZDUWR�FL��F]DVX�SR]RVWDáHJR�GR�]Dá�F]HQLD�SU]HND(QLNyZ�DODUPX�RJyOQHJR�±�,,���

���VWRSQLD��

���Zá�F]D�VL
�ZHZQ
WU]Q\�V\JQDOL]DWRU�DNXVW\F]Q\�]�V\JQDáHP�SU]HU\ZDQ\P�Z�F\NOX��V��V��

���]RVWDMH�Z\VWHURZDQH�Z\M�FLH�V\JQDOL]DWRUyZ�]HZQ
WU]Q\FK��3���±�V\JQDá�SU]HU\ZDQ\��
���]Dá�F]DM��VL
�SU]HND(QLNL�DODUPX�ZVW
SQHJR�3��L�3����
�
�
$ODUP�,,�VWRSQLD�
� � :�WU\ELH�ÄVWHURZDQLH�U
F]QH´�Z\VW
SXMH�SR�XSá\ZLH�QDVWDZLRQHJR�F]DVX�RSy(QLHQLD�����������
PLQ����:�WU\ELH�ÄVWHURZDQLH�DXWRPDW\F]QH�L�U
F]QH´�±�SR�ZHM�FLX�Z�VWDQ�DODUPRZDQLD�GZyFK�OLQLL�

GR]RURZ\FK��NWyUH�SUDFXM��Z�NRLQF\GHQFML��
:� SU]\SDGNX� XUXFKRPLHQLD� U
F]QHJR�� DODUP� ,,� VWRSQLD� ]RVWDQLH� Z\ZRáDQ\� QDW\FKPLDVW�� EH]�

Z]JO
GX�QD�WU\E�SUDF\��
:� F]DVLH� DODUPX� ,,� VWRSQLD� FHQWUDOD� SU]Há�F]D� VW\NL� SU]HND(QLNyZ� DODUPX� RJyOQHJR�� V\JQDOL]XMH�

RSW\F]QLH� Zá�F]HQLHP� ODPSNL� ����75$160,6-$� L� DNXVW\F]QLH� SU]H]� XUXFKRPLHQLH� V\JQDáX�

FL�JáHJR��3R]RVWDáH�ZVND]DQLD�Z\VW
SXM��MDN�GOD�DODUPX�,�VWRSQLD��

�

=D�SRPRF��SU]\FLVNX�%/2.2:$1,(�75$160,6-,�PR*QD�]DEORNRZDü��G]LDáDQLH�SU]HND(QLNyZ�
DODUPX� RJyOQHJR� �,,� VWRSQLD��� D� W\P� VDP\P� XQLHPR*OLZLü� SU]HND]DQLH� V\JQDáX� DODUPX� GR� VWDFML�

PRQLWRULQJX���

�
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SRZDQLH�Z�SU]\SDGNX�DODUPX�
��1DFLVQ�ü�SU]\FLVN������327:,(5'=(1,(�±�]RVWDQLH�Z\á�F]RQ\�V\JQDOL]DWRU�DNXVW\F]Q\�L�

Zá�F]RQD�IXQNFMD�RGOLF]DQLD�]DSURJUDPRZDQHJR�F]DVX�RSy(QLHQLD�ZVND]\ZDQHJR�QD�
Z\�ZLHWODF]X��

��2GF]\WDü�QU�DODUPXM�FHM�OLQLL��
��8GDü�VL
�GR�VWUHI\�QDG]RURZDQHM�SU]H]�FHQWUDO
�L�RFHQLü�V\WXDFM
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��:�UD]LH�NRQLHF]QR�FL��XUXFKRPLü�SURFHGXU
�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�SU]H]�QDFL�QL
FLH�

QDMEOL*V]HJR�SU]\FLVNX�*$6=(1,(�OXE�67$57�Z�FHQWUDOL�SR�XSU]HGQLP�SU]HNU
FHQLX�
NOXF]\ND�������

��:�UD]LH�IDáV]\ZHJR�DODUPX�Zá�F]\ü���SR]LRP�GRVW
SX�SU]H]�SU]HNU
FHQLH�NOXF]\ND�����L�
QDFLVQ�ü�SU]\FLVN������.$62:$1,(���

�
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�

� � 8UXFKRPLHQLH� SURFHGXU\� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� PR*H� RGE\ZDü� VL
� Z� WU\ELH�

DXWRPDW\F]Q\P� OXE� U
F]Q\P�� 3U]\FLVN�� 67(52:$1,(� 5	&=1(� OXE� $8720$7<&=1(� ��

5	&=1(�XPR*OLZLD�Z\EUDQLH�RGSRZLHGQLHJR�WU\EX�SUDF\��
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:� WU\ELH� DXWRPDW\F]Q\P� SURFHGXUD� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� ]RVWDQLH� Z\ZRáDQD� SR� Z\NU\FLX�

SR*DUX�SU]H]�FR�QDMPQLHM�GZLH�F]XMNL�Z�GZyFK� Uy*Q\FK� OLQLDFK�GR]RURZ\FK� �NRLF\GHQFMD�GZyFK�
OLQLL��� :� WU\ELH� VWHURZDQLD� U
F]QHJR� SURFHGXUD� ]RVWDQLH� XUXFKRPLRQD� Z� Z\QLNX� QDFL�QL
FLD�
SU]\FLVNX� 67$57� Z� FHQWUDOL� �SR� Zá�F]HQLX� �� SR]LRPX� GRVW
SX�� OXE� ]D� SRPRF�� ]HZQ
WU]Q\FK�
SU]\FLVNyZ�*$6=(1,(��

�

(WDS\�SURFHGXU\�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�UHDOL]RZDQH�SU]H]�FHQWUDO
�
�

2VWU]HJDQLH�ZVW
SQH�
� 1D�W\P�HWDSLH�RGE\ZD�VL
�RGOLF]DQLH�]DSURJUDPRZDQHJR�F]DVX�HZDNXDFML�XPR*OLZLDM�FHJR�
RSXV]F]HQLH�SRPLHV]F]HQLD�GR�PRPHQWX�Z\]ZROHQLD��URGND�JD�QLF]HJR��&HQWUDOD�V\JQDOL]XMH�MDN�Z�
F]DVLH� DODUPX� ,,� VWRSQLD� L� GRGDWNRZR� ]RVWDMH� Z\VWHURZDQH� V\JQDáHP� SU]HU\ZDQ\P� Z\M�FLH�
SU]HND(QLNRZH� �3���� VáX*�FH�GR�SRGá�F]HQLD� V\JQDOL]DWRUyZ�HZDNXDF\MQ\FK��1D�Sá\FLH� F]RáRZHM�
PLJD�F]HUZRQD�ODPSND�*$6=(1,(��:\M�FLH�SU]HND(QLNRZH�GOD�V\JQDOL]DWRUyZ�]HZQ
WU]Q\FK��3���
Z\VWHURZDQH� MHVW� V\JQDáHP�FL�Já\P��:\�ZLHWODF]�/&'�Z\�ZLHWOD�SR]RVWDá\�F]DV�GR�Z\]ZROHQLD�
�URGND�JD�QLF]HJR��
:� W\P� F]DVLH� DNW\ZQD� MHVW� IXQNFMD� SU]\FLVNX� 6723�� 8PR*OLZLD� ZVWU]\PDQLH� SURFHGXU\�

DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD��:]QRZLHQLH� SURFHGXU\�PR*OLZH� MHVW� SR�QDFL�QL
FLX� SU]\FLVNX�67$57�
OXE�*$6=(1,(��:�F]DVLH�ZVWU]\PDQLD�SURFHGXU\�PR*OLZ\�MHVW�SRZUyW�GR�VWDQX�GR]RURZDQLD�SU]H]�
VNDVRZDQLH� DODUPX�� 6WDQ� WHQ� V\JQDOL]RZDQ\� MHVW� �ZLHFHQLHP� *yáWHM� ODPSNL� 6723� QD� Sá\FLH�

F]RáRZHM��

�

1D���SR]LRPLH�GRVW
SX��]D�SRPRF��]ZRU\�=:��PR*OLZH�MHVW�XVWDZLHQLH�GZyFK�VSRVREyZ�G]LDáDQLD�
FHQWUDOL� SR� ZVWU]\PDQLX� SURFHGXU\� JDV]HQLD� SU]\FLVNLHP� 6723� L� Z]QRZLHQLX� SU]H]� QDFL�QL
FLH�
SU]\FLVNX�67$57�OXE�*$6=(1,(��

� D���=ZDUWH�VW\NL�����]ZRU\�=:��

�����8UXFKRPLHQLH�SU]\FLVNX�6723�SRZRGXMH�EORNRZDQLH�V\JQDáX�JDV]HQLD��DOH�QLH�SU]HU\ZD�

RGOLF]DQLD�F]DVX�HZDNXDFML��:]QRZLHQLH�SURFHGXU\�JDV]HQLD�SU]\FLVNLHP�67$57�OXE�*$6=(1,(�

SR�XSá\ZLH�F]DVX�HZDNXDFML�SRZRGXMH�QDW\FKPLDVWRZH�Z\VáDQLH�V\JQDáX�JDV]HQLD�GR�XU]�G]H��
Z\]ZDODM�F\FK��URGHN�JD�QLF]\��:�SU]\SDGNX�Z]QRZLHQLD�SURFHGXU\�JDV]HQLD�SU]HG�XSá\ZHP�

XVWDORQHJR�F]DVX�HZDNXDFML��Z\VáDQLH�V\JQDáX�JDV]HQLD�QDVW�SL�SR�MHJR�FDáNRZLW\P�RGOLF]HQLX���

� E��=ZDUWH�VW\NL�����]ZRU\�=:��

8UXFKRPLHQLH�SU]\FLVNX�6723�SRZRGXMH�EORNRZDQLH�V\JQDáX�JDV]HQLD�L�SU]HUZDQLH�RGOLF]DQLD�

F]DVX�HZDNXDFML��:]QRZLHQLH�SURFHGXU\�JDV]HQLD�SU]\FLVNLHP�67$57�OXE�*$6=(1,(�SRZRGXMH�

RGOLF]DQLH�]DSURJUDPRZDQHJR�F]DVX�HZDNXDFML�RG�SRF]�WNX��
�
�*DV]HQLH�
� � 3R� ]DNR�F]HQLX� RGOLF]DQLD� F]DVX� RVWU]HJDQLD� ZVW
SQHJR� QDVW
SXMH� Z\]ZROHQLH� �URGND�
JD�QLF]HJR�� 'R� WHJR� FHOX� ]RVWDá\� SU]HZLG]LDQH� WU]\� Z\M�FLD� SU]HND(QLNRZH� 3��� 3�� L� 3��� :�

SLHUZV]HM� NROHMQR�FL�Z\VWHURZDQH� ]RVWDMH�Z\M�FLH� SU]HND(QLNRZH�3��D�QDVW
SQLH�3���:\M�FLH�3��
XUXFKDPLDM�FH�UH]HUZRZH��LOR�FL��URGND�JD�QLF]HJR��PR*H�E\ü�XUXFKRPLRQH�]D�SRPRF���SU]\FLVNX�
'2'$7(.� GRSLHUR� SR� ]DNR�F]HQLX� LPSXOVyZ� ]� 3�� L� 3���:� PRPHQFLH� XUXFKRPLHQLD� JDV]HQLD�

FHQWUDOD�Zá�F]D�Z\M�FLH�3���VWHUXM�FH�V\JQDOL]DWRUDPL�RVWU]HJDZF]\PL�]DLQVWDORZDQ\PL�Z�SREOL*X�
ZHM�ü� GR� VWUHI\� JDV]HQLD�� 1D� Sá\FLH� F]RáRZHM� F]HUZRQD� ODPSND� *$6=(1,(� V\JQDOL]XMH�

�ZLHFHQLHP� FL�Já\P� D� Z\�ZLHWODF]� /&'� SRND]XMH� RGOLF]DQLH� F]DVyZ� WUZDQLD� LPSXOVyZ�

Z\]ZDODM�F\FK�L�Z\�ZLHWOD�VáRZR�ÄJDV]HQLH´���
�
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8:$*$�� 8V]NRG]HQLH� OLQLL� SU]\FLVNyZ� Ä6723´� XQLHPR*OLZLD� XUXFKRPLHQLH� SURFHVX�
JDV]HQLD��3RGF]DV�RWZDUW\FK�GU]ZL�FHQWUDOL�U
F]QH�XUXFKRPLHQLH�JDV]HQLD�MHVW�]DEORNRZDQH��
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3RVW
SRZDQLH�Z�WU\ELH�ÄVWHURZDQLH�U
F]QH´�
x� XUXFKRPLü� SURFHGXU
� DXWRPDW\F]QHJR� JDV]HQLD� SU]H]� QDFL�QL
FLH� SU]\FLVNX� 67$57� OXE��

*$6=(1,(��

x� HZDNXRZDü� OXG]L� ]� ]DJUR*RQHJR� SRPLHV]F]HQLD� Z� F]DVLH� ]DSURJUDPRZDQ\P� Z� FHQWUDOL� GR�

PRPHQWX�Z\]ZROHQLD�VURGND�JD�QLF]HJR��
x� Z� UD]LH� NRQLHF]QR�FL� SU]HGáX*HQLD� F]DVX� HZDNXDFML� OXE� SU]HUZDQLD� SURFHGXU\� ±� QDFLVQ�ü�

SU]\FLVN� 6723� SRZRGXM�F\� ZVWU]\PDQLH� SURFHGXU\� JDV]HQLD� D� Z]QRZLHQLH� X]\VNDü� SU]H]�

QDFL�QL
FLH�SU]\FLVNX�67$57�OXE�*$6=(1,(��
x� �Z�SU]\SDGNX�NRQLHF]QR�FL�SU]HUZDQLD�SURFHGXU\�DXWRPDW\F]QHJR�JDV]HQLD�L�VNDVRZDQLD�VWDQX�
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