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'HF\]MD R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK 
 

1D  SRGVWDZLH  DUW        XVWDZ\  ]  GQLD      F]HUZFD        U   .RGHNV  SRVWĊSRZDQLD 
DGPLQLVWUDF\MQHJR   ']   8   ]        U   SR]          ]ZDQHM  GDOHM  N S D   Z  ]ZLą]NX  
] DUW     XVW       XVW    SNW    DUW     XVW     DUW     XVW    SNW    DUW      DUW     XVW    L XVW     
SNW   XVWDZ\ ] GQLD   SDĨG]LHUQLND       U  R XGRVWĊSQLDQLX  LQIRUPDFML R  ĞURGRZLVNX  L  MHJR 
RFKURQLH   XG]LDOH  VSRáHF]HĔVWZD  Z  RFKURQLH  ĞURGRZLVND  RUD]  R  RFHQDFK  RGG]LDá\ZDQLD  QD 
ĞURGRZLVNR  ']  8  ]      U  SR]       ]ZDQHM GDOHM XVWDZą RRĞ  D WDNĪH �   XVW    SNW    OLW  E 
RUD]  �     XVW      SNW       OLW   G  UR]SRU]ąG]HQLD  5DG\ 0LQLVWUyZ  ]  GQLD      ZU]HĞQLD        U   
Z VSUDZLH SU]HGVLĊZ]LĊü PRJąF\FK ]QDF]ąFR RGG]LDá\ZDü QD ĞURGRZLVNR  ']  8  ]      U  
SR]          ]  SyĨQ   ]P     ]ZDQHJR  GDOHM  5R]SRU]ąG]HQLHP  50     SR  UR]SDWU]HQLX  ZQLRVNX 
,QZHVWRUD 3DQD 3LRWUD 5XV]F]\ĔVNLHJR ]DP  'áXJRáĊND            2SLQRJyUD *yUQD    ] GQLD  
    OXWHJR        U    GDWD ZSá\ZX  GR 8U]ĊGX     OXWHJR        U    Z  VSUDZLH Z\GDQLD  GHF\]ML  
R  ĞURGRZLVNRZ\FK  XZDUXQNRZDQLDFK  GOD  SODQRZDQHM  LQZHVW\FML  SROHJDMąFHM  QD  EXGRZLH 
F]WHUHFK EXG\QNyZ  LQZHQWDUVNLFK ± NXUQLNyZ SU]H]QDF]RQ\FK GR KRGRZOL EURMOHUD NXU]HJR  
R REVDG]LH GR        V]W   GR       '-3  NDĪG\ QD G]LDáFH QU HZ     REUĊE 'áXJRáĊND  JPLQD 
2SLQRJyUD *yUQD  SRZLDW FLHFKDQRZVNL  ZRMHZyG]WZR PD]RZLHFNLH SR X]JRGQLHQLX UHDOL]DFML 
LQZHVW\FML  ]    5HJLRQDOQ\P  '\UHNWRUHP  2FKURQ\  ĝURGRZLVND  Z  :DUV]DZLH  L  '\UHNWRUHP 
5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL  :RGQHM  Z  :DUV]DZLH    3DĔVWZRZHJR  *RVSRGDUVWZD 
:RGQHJR :RG\ 3ROVNLH RUD]  SR ]DVLĊJQLĊFLX RSLQLL  3DĔVWZRZHJR 3RZLDWRZHJR  ,QVSHNWRUD 
6DQLWDUQHJR  Z  &LHFKDQRZLH  L  0DUV]DáND  :RMHZyG]WZD  0D]RZLHFNLHJR  :yMW  *PLQ\ 
2SLQRJyUD *yUQD  ]ZDQ\ GDMH :yMWHP *PLQ\  SR SU]HSURZDG]HQLX RFHQ\ RGG]LDá\ZDQLD QD 
ĞURGRZLVNR 
 
,   8VWDOD  ĞURGRZLVNRZH  XZDUXQNRZDQLD  GOD  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  SROHJDMąFHJR  QD  

EXGRZLH F]WHUHFK EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK ± NXUQLNyZ SU]H]QDF]RQ\FK GR KRGRZOL 
EURMOHUD NXU]HJR R REVDG]LH GR        V]W   GR       '-3  NDĪG\ QD G]LDáFH QU HZ     
REUĊE  'áXJRáĊND   JPLQD  2SLQRJyUD  *yUQD   SRZLDW  FLHFKDQRZVNL   ZRMHZyG]WZR 
PD]RZLHFNLH RUD] MHGQRF]HĞQLH RNUHĞOD  
    5RG]DM L PLHMVFH UHDOL]DFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD  

3ODQRZDQD  LQZHVW\FMD  SROHJD  QD  EXGRZLH  F]WHUHFK  EXG\QNyZ  LQZHQWDUVNLFK  ±  NXUQLNyZ 
SU]H]QDF]RQ\FK GR KRGRZOL EURMOHUD NXU]HJR R REVDG]LH GR        V]W   GR       '-3  NDĪG\ 
QD  G]LDáFH  R  QU  HZ       REUĊE  'áXJRáĊND   JPLQD  2SLQRJyUD  *yUQD   SRZLDW  FLHFKDQRZVNL  
ZRMHZyG]WZR  PD]RZLHFNLH   =JRGQLH  ]  �   XVW      SNW     OLW   E  50   SU]HGPLRWRZH 
SU]HGVLĊZ]LĊFLH  NZDOLILNRZDQH  MDNR  

  FKyZ OXE KRGRZOD ]ZLHU]ąW LQQ\FK QLĪ Z\PLHQLRQH Z OLW  D Z OLF]ELH QLH PQLHMV]HM QLĪ     
'-3     SU]\  F]\P  ]D  OLF]EĊ  '-3  SU]\MPXMH  VLĊ  PDNV\PDOQą  PRĪOLZą  REVDGĊ  ]ZLHU]ąW  
ZVSyáF]\QQLNL  SU]HOLF]HQLRZH  V]WXN  ]ZLHU]ąW  QD  '-3  Vą  RNUHĞORQH  Z  ]DáąF]QLNX  GR 
UR]SRU]ąG]HQLD  

:  UDPDFK  SODQRZDQHM  LQZHVW\FML  ]RVWDQLH  Z\NRQDQD  LQVWDODFMD   NWyUD  ]JRGQLH  ]  �   XVW     
SNW    OLW  G 5R]SRU]ąG]HQLD 50 NZDOLILNRZDQD MHVW MDNR  
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   LQVWDODFMD GR QD]LHPQHJR PDJD]\QRZDQLD  D  URS\ QDIWRZHM  E  SURGXNWyZ QDIWRZ\FK  F  
VXEVWDQFML  OXE  PLHV]DQLQ   Z  UR]XPLHQLX  RGSRZLHGQLR  DUW      SNW     L     UR]SRU]ąG]HQLD  
QU            QLHEĊGąF\FK SURGXNWDPL VSRĪ\ZF]\PL  G  JD]yZ áDWZRSDOQ\FK  H  NRSDOQ\FK 
VXURZFyZ HQHUJHW\F]Q\FK LQQ\FK QLĪ Z\PLHQLRQH Z OLW  D±G ± LQQH QLĪ Z\PLHQLRQH Z �   
XVW      SNW       ] Z\áąF]HQLHP  LQVWDODFML  GR PDJD]\QRZDQLD  SDOLZ Z\NRU]\VW\ZDQ\FK  QD 
SRWU]HE\  JRVSRGDUVWZ  GRPRZ\FK   ]ELRUQLNyZ  QD  JD]  Sá\QQ\  R  áąF]QHM  SRMHPQRĞFL  QLH 
ZLĊNV]HM QLĪ    P  RUD] ]ELRUQLNyZ QD ROHM R  áąF]QHM SRMHPQRĞFL QLH ZLĊNV]HM QLĪ   P    
D  WDNĪH  QLH]ZLą]DQ\FK  ]  G\VWU\EXFMą  LQVWDODFML  GR  PDJD]\QRZDQLD  VWDá\FK  VXURZFyZ 
HQHUJHW\F]Q\FK   

]DOLF]DQD GR SU]HGVLĊZ]LĊü PRJąF\FK SRWHQFMDOQLH ]QDF]ąFR RGG]LDá\ZDü QD ĞURGRZLVNR   

3ODQRZDQH SU]HGVLĊZ]LĊFLH REHMPXMH EXGRZĊ F]WHUHFK EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK  .  .   GR 
KRGRZOL EURMOHUyZ R REVDG]LH GR        V]W  NDĪG\  GR       '-3   FR áąF]QLH GDMH REVDGĊ 
PDNV\PDOQą         V]W         '-3    
3RQDGWR LQZHVW\FMD REHMPXMH EXGRZĊ L LQVWDODFMĊ  

x    VLORVyZ SDV]RZ\FK  
x    ]ELRUQLNyZ QD JD] SURSDQ EXWDQ  
x    ]ELRUQLNyZ QD ĞFLHNL VRFMDOQR E\WRZH R SRMHPQRĞFL   P  NDĪG\  
x  SR     ]ELRUQLNyZ  R  SRMHPQRĞFL     P   Z  NDĪG\P  EXG\QNX  LQZHQWDUVNLFK   áąF]QLH  

   ]ELRUQLNyZ  QD ĞFLHNL SU]HP\VáRZH  
x  DJUHJDWX SUąGRWZyUF]HJR  
x  Z\NRQDQLH XMĊFLD ZRG\ JáĊELQRZHM RUD] VWDFML X]GDWQLDQLD ZRG\   

 
    ,VWRWQH ZDUXQNL NRU]\VWDQLD ]H ĞURGRZLVND Z ID]LH UHDOL]DFML RUD] HNVSORDWDFML 

OXE XĪ\WNRZDQLD SU]HGVLĊZ]LĊFLD  ]H V]F]HJyOQ\P XZ]JOĊGQLHQLHP NRQLHF]QRĞFL 
RFKURQ\  FHQQ\FK  ZDUWRĞFL  SU]\URGQLF]\FK   ]DVREyZ  QDWXUDOQ\FK  L  ]DE\WNyZ 
RUD] RJUDQLF]HQLD XFLąĪOLZRĞFL GOD WHUHQyZ VąVLHGQLFK    

3U]HGVLĊZ]LĊFLH  UHDOL]RZDQH  EĊG]LH  L  HNVSORDWRZDQH  ]JRGQLH  ]  ]DáRĪHQLDPL  SU]\MĊW\PL  
Z UDSRUFLH R RGG]LDá\ZDQLX SU]HGVLĊZ]LĊFLD QD ĞURGRZLVNR ZUD] ] X]XSHáQLHQLDPL  ]ZDQ\P 
GDOHM  UDSRUWHP  RRĞ  D  Z  V]F]HJyOQRĞFL  ]DZDUW\PL  Z  FKDUDNWHU\VW\FH  SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
VWDQRZLąFHM ]DáąF]QLN QU   GR QLQLHMV]HM GHF\]ML SU]\  MHGQRF]HVQ\P VSHáQLHQLX SRQLĪV]\FK 
ZDUXQNyZ  
    1D  HWDSLH  HNVSORDWDFML  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  VSHáQLü  Z\PDJDQLD  NRQNOX]ML  %$7  GOD 

LQWHQV\ZQHJR  FKRZX  GURELX   RNUHĞORQ\FK  Z  'HF\]ML  :\NRQDZF]HM  .RPLVML   8(  
         ] GQLD    OXWHJR      U  XVWDQDZLDMąFHM NRQNOX]MH GRW\F]ąFH QDMOHSV]\FK WHFKQLN 
 %$7   Z  RGQLHVLHQLX  GR  LQWHQV\ZQHJR  FKRZX  GURELX  OXE  ĞZLĔ  ]JRGQLH  ] G\UHNW\Zą 
3DUODPHQWX (XURSHMVNLHJR  L  5DG\          8(  Z  W\P  RSUDFRZDQLD  SODQX  ]DU]ąG]DQLD 
RGRUDPL QD HWDSLH Z\VWĊSRZDQLD ] ZQLRVNLHP R Z\GDQLH SR]ZROHQLD ]LQWHJURZDQHJR  Z 
SU]\SDGNX Z\VWąSLHQLD NRQIOLNWyZ VSRáHF]Q\FK  

    1D  HWDSLH  HNVSORDWDFML  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  VSHáQLü  Z\PDJDQLD  UR]SRU]ąG]HQLD  0LQLVWUD 
5ROQLFWZD  L  5R]ZRMX  :VL  ]  GQLD      OXWHJR       U   Z VSUDZLH  Z\PDJDĔ  L  VSRVREX 
SRVWĊSRZDQLD SU]\ XWU]\P\ZDQLX JDWXQNyZ ]ZLHU]ąW JRVSRGDUVNLFK  GOD NWyU\FK QRUP\ 
RFKURQ\  ]RVWDá\  RNUHĞORQH  Z SU]HSLVDFK  8QLL  (XURSHMVNLHM   ']   8   ]        U   
QU      SR]         GR      NJ P    -HGQRF]HĞQLH  SRGNUHĞOD  VLĊ   ĪH  REHFQLH  PDNV\PDOQH 
]DJĊV]F]HQLH GURELX Z QRZR SURMHNWRZDQ\FK NXUQLNDFK  QD NDĪG\P HWDSLH F\NOX FKRZX  
QLH PRĪH E\ü ZLĊNV]H QLĪ    NJ P   = ZQLRVNLHP R ]ZLĊNV]HQLH ]DJĊV]F]HQLD REVDG\ 
GURELX   SURZDG]ąF\  LQVWDODFMĊ  EĊG]LH  PyJá  Z\VWąSLü  SR     ODWDFK  SURZDG]HQLD 
G]LDáDOQRĞFL  SR VSHáQLHQLX ZDUXQNyZ  R NWyU\FK PRZD Z �    ZZ  UR]SRU]ąG]HQLD   

    3U]HG  SU]\VWąSLHQLHP  GR  MDNLFKNROZLHN  G]LDáDĔ  SU]\  XG]LDOH  QDG]RUX  SU]\URGQLF]HJR 
QDOHĪ\ GRNRQDü RJOĊG]LQ  WHUHQX SRG NąWHP Z\VWĊSRZDQLD JDWXQNyZ FKURQLRQ\FK  L  LFK 
VLHGOLVN  RUD]  DQDOL]\  SODQRZDQ\FK  SUDF  Z  NRQWHNĞFLH  SU]HSLVyZ  GRW\F]ąF\FK  
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Z  V]F]HJyOQRĞFL  G]LNR  Z\VWĊSXMąF\FK  ]ZLHU]ąW  REMĊW\FK  RFKURQą  JDWXQNRZą   $QDOL]D 
ZLQQD E\ü SURZDG]RQD UyZQLHĪ Z NRQWHNĞFLH PRĪOLZRĞFL X]\VNDQLD GHF\]ML ]H]ZDODMąFHM 
QD RGVWĊSVWZD RG ]DND]yZ RERZLą]XMąF\FK Z VWRVXQNX GR ZZ  IRUP\ RFKURQ\ SU]\URG\  

    3U]HG SRGMĊFLHP SUDF  ]ZLą]DQ\FK ]  UHDOL]DFMą  LQZHVW\FML  RUD] Z  WUDNFLH Z\NRQ\ZDQLD 
SUDF  ]LHPQ\FK   Z\NRS\   WHUHQ  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QDOHĪ\  NRQWURORZDü  SU]\  XG]LDOH 
VSHFMDOLVW\  OXE  VSHFMDOLVWyZ  SRVLDGDMąF\FK ZLHG]Ċ  ]  ]DNUHVX  QDXN  SU]\URGQLF]\FK  SRG 
NąWHP REHFQRĞFL ]ZLHU]ąW  PDáH VVDNL  SáD]\ LWS   L Z UD]LH LFK VWZLHUG]HQLD XPRĪOLZLü LP 
Z\GRVWDQLH  VLĊ  SR]D  JUDQLFH  WHUHQX  REMĊWHJR  SUDFDPL  OXE  GRNRQDü  LFK  SU]HQLHVLHQLD   
:  SU]\SDGNX  NRQLHF]QRĞFL  SU]HQLHVLHQLD  JDWXQNyZ  ]ZLHU]ąW  SRGOHJDMąF\FK  RFKURQLH  
G]LDáDQLD QDOHĪ\ Z\NRQ\ZDü ] XZ]JOĊGQLHQLHP SU]HSLVyZ RGUĊEQ\FK  

    3UDFH ]LHPQH SURZDG]Lü RSW\PDOQLH SR]D RNUHVHP OĊJRZ\P SWDNyZ  NWyU\ SU]\SDGD QD 
RNUHV  RG     PDUFD  GR     ZU]HĞQLD   OXE  Z  W\P  RNUHVLH  SRG  QDG]RUHP  SU]\URGQLF]\P 
 RUQLWRORJLF]Q\P   

    1D HWDSLH  HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD  WUDQVSRUW  SDV]\  L  ]DáDGXQHN VLORVyZ SDV]RZ\FK 
SURZDG]Lü Z\áąF]QLH Z JRG]LQDFK RG      GR        

    3UDFH  EXGRZODQH  QDOHĪ\  Z\NRQ\ZDü  SU]\  XĪ\FLX  VSUDZQHJR  WHFKQLF]QLH  VSU]ĊWX  
HNVSORDWRZDQHJR  L  NRQVHUZRZDQHJR  Z  VSRVyE  SUDZLGáRZ\   NWyU\  ]DSHZQL 
]DEH]SLHF]HQLH  ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR SU]HG Z\FLHNDPL  Sá\QyZ  WHFKQLF]Q\FK  
L SDOLZ   

   =DSOHF]H EXGRZ\  D Z V]F]HJyOQRĞFL PLHMVFD SRVWRMX SRMD]GyZ L PDV]\Q EXGRZODQ\FK  
]ORNDOL]RZDü  QD  WHUHQLH  XV]F]HOQLRQ\P  RUD]  ]DEH]SLHF]\ü  SU]HG  SU]HGRVWDQLHP  VLĊ 
VXEVWDQFML  URSRSRFKRGQ\FK  GR  JUXQWX  L  ZyG   Z\SRVDĪ\ü  Z  PDWHULDá\  VRUSF\MQH 
XPRĪOLZLDMąFH V]\ENLH XVXQLĊFLH HZHQWXDOQ\FK Z\FLHNyZ SDOLZ  Z SU]\SDGNX Z\FLHNX 
WHJR  W\SX  VXEVWDQFML  SRGMąü  QDW\FKPLDVWRZH  G]LDáDQLD  Z  FHOX  XVXQLĊFLD  DZDULL  RUD] 
XVXQLĊFLD ]DQLHF]\V]F]RQHJR JUXQWX  ]DQLHF]\V]F]RQ\ JUXQW QDOHĪ\ SU]HND]Dü SRGPLRWRP 
XSUDZQLRQ\P GR MHJR WUDQVSRUWX L UHNXOW\ZDFML OXE XQLHV]NRGOLZLDQLD  

   7DQNRZDQLH  L  QDSUDZ\ SRMD]GyZ RUD] PDV]\Q EXGRZODQ\FK Z\NRQ\ZDü SR]D  WHUHQHP 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD   QD  WHUHQLH  XV]F]HOQLRQ\P  L  ]DEH]SLHF]RQ\P  SU]HG  SRWHQFMDOQ\P 
]DQLHF]\V]F]HQLHP ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR VXEVWDQFMDPL URSRSRFKRGQ\PL  

    5RERW\ ]LHPQH SURZDG]Lü Z VSRVyE QLHQDUXV]DMąF\ VWRVXQNyZ JUXQWRZR ZRGQ\FK  
    : SU]\SDGNX VWZLHUG]HQLD NRQLHF]QRĞFL RGZRGQLHQLD Z\NRSyZ  SUDFH RGZRGQLHQLRZH 

SURZDG]Lü EH] NRQLHF]QRĞFL WUZDáHJR REQLĪDQLD SR]LRPX ZyG JUXQWRZ\FK  GR PLQLPXP 
RJUDQLF]\ü F]DV RGZDGQLDQLD Z\NRSX RUD] RJUDQLF]\ü ZSá\Z ZZ  SUDF GR WHUHQX G]LDáNL 
LQZHVW\F\MQHM  ZRG\  ]  RGZRGQLHQLD  ]DJRVSRGDURZDü Z REUĊELH  G]LDáNL  LQZHVW\F\MQHM  
SRZ\ĪV]H SUDFH RGZRGQLHQLRZH SURZDG]Lü ]JRGQLH ] RERZLą]XMąF\PL SU]HSLVDPL  

    =GMĊWą ZLHU]FKQLą ZDUVWZĊ ]LHPL VNáDGRZDü Z EH]SLHF]Q\P PLHMVFX  RGNáDG Z\NRU]\VWDü 
Z REUĊELH WHUHQX LQZHVW\F\MQHJR  D MHJR QDGPLDU SU]HND]Dü XSUDZQLRQ\P RGELRUFRP GR 
]DJRVSRGDURZDQLD  

    :RG\  RSDGRZH  L  UR]WRSRZH  ]  WHUHQyZ  XWZDUG]RQ\FK  RUD]  SRZLHU]FKQL  GDFKyZ 
RGSURZDG]Dü SRZLHU]FKQLRZR QD ZáDVQ\ WHUHQ QLHXWZDUG]RQ\  Z VSRVyE QLHSRZRGXMąF\ 
]DOHZDQLD  WHUHQyZ  VąVLHGQLFK  RUD]  QLH]PLHQLDMąF\  VWDQX  ZRG\  QD  JUXQFLH   
Z V]F]HJyOQRĞFL NLHUXQNX L QDWĊĪHQLD RGSá\ZX ZyG RSDGRZ\FK ]H V]NRGą GOD JUXQWyZ 
VąVLHGQLFK   RGSURZDG]DQH  ZRG\  QLH  PRJą  SU]HNUDF]Dü  GRSXV]F]RQ\FK  SUDZHP 
SDUDPHWUyZ  

    1D  HWDSLH  UHDOL]DFML  LQZHVW\FML  ĞFLHNL  E\WRZH  RGSURZDG]Dü  GR  V]F]HOQ\FK  ]ELRUQLNyZ 
EH]RGSá\ZRZ\FK  SU]HZRĨQ\FK  WRDOHW   ZZ   ]ELRUQLNL  V\VWHPDW\F]QLH  RSUyĪQLDü   QLH 
GRSXĞFLü GR LFK SU]HSHáQLHQLD  SU]H] XSUDZQLRQH GR WHJR FHOX SRGPLRW\  D LFK ]DZDUWRĞü 
Z\ZR]Lü GR RF]\V]F]DOQL ĞFLHNyZ   

    =DVWRVRZDü V\VWHP SRMHQLD ]ZLHU]ąW PLQLPDOL]XMąF\ ]XĪ\FLH ZRG\   
    3REyU ZyG QD HWDSLH HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD SURZDG]Lü ] SURMHNWRZDQHJR  ZáDVQHJR 

GZXRWZRURZHJR  XMĊFLD  ZyG  SRG]LHPQ\FK   VWXGQL  JáĊELQRZ\FK    SUDFXMąFHJR 
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QDSU]HPLHQQLH   R  ]DWZLHUG]RQ\FK  ]DVREDFK  HNVSORDWDF\MQ\FK Z  LORĞFL      P  K  NDĪG\  
XMPXMąFHJR  ZRGĊ  ]  XWZRUyZ  F]ZDUWRU]ĊGRZ\FK   QD  ZDUXQNDFK  X]\VNDQ\FK  
Z SR]ZROHQLX ZRGQRSUDZQ\P  

    3URZDG]Lü  UHMHVWU  ]XĪ\FLD  ZRG\  RUD]  ]DVWRVRZDü  XU]ąG]HQLD  PLQLPDOL]XMąFH  ]XĪ\FLH 
ZRG\  

    3RZVWDMąFH  QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  ĞFLHNL  E\WRZH  RGSURZDG]Dü  GR  
  V]F]HOQ\FK ]ELRUQLNyZ EH]RGSá\ZRZ\FK R SRMHPQRĞFL QLH PQLHMV]HM QLĪ   P  NDĪG\  D 
QDVWĊSQLH Z\ZR]Lü ZR]DPL  DVHQL]DF\MQ\PL  GR  RF]\V]F]DOQL  ĞFLHNyZ   QLH  GRSXĞFLü  GR 
SU]HSHáQLHQLD ]ELRUQLNyZ  

    ĝFLHNL  SU]HP\VáRZH   WHFKQRORJLF]QH   ]  P\FLD  L  GH]\QIHNFML  RGSURZDG]Dü  GR  
  V]F]HOQ\FK ]ELRUQLNyZ EH]RGSá\ZRZ\FK  VWXG]LHQHN  R SRMHPQRĞFL   P  NDĪG\ SU]\ 
NDĪG\P EXG\QNX  LQZHQWDUVNLP   áąF]QLH     ]ELRUQLNyZ    D QDVWĊSQLH Z\ZR]Lü ZR]DPL 
DVHQL]DF\MQ\PL GR RF]\V]F]DOQL ĞFLHNyZ  QLH GRSXĞFLü GR SU]HSHáQLHQLD ]ELRUQLNyZ  

    : SU]\SDGNX  UHDOL]DFML  VWDFML  X]GDWQLDQLD ZRG\  ZRG\ SRSáXF]QH  ]H  VWDFML  X]GDWQLDQLD 
ZRG\  RGSURZDG]Dü  GR  QDMEOLĪV]HJR  V]F]HOQHJR  ]ELRUQLND  EH]RGSá\ZRZHJR  QD  ĞFLHNL 
SU]HP\VáRZH  OXE  GR  V]F]HOQHJR  ]ELRUQLND  EH]RGSá\ZRZHJR  R  SRMHPQRĞFL PLQLPDOQHM  
   P   D  QDVWĊSQLH  Z\ZR]Lü  ZR]DPL  DVHQL]DF\MQ\PL  GR  RF]\V]F]DOQL  ĞFLHNyZ   QLH 
GRSXV]F]Dü GR SU]HSHáQLHQLD ]ELRUQLNyZ  

    &]\V]F]HQLH   ]DPLDWDQLH  L  VNUREDQLH   SRZLHU]FKQL  LQZHQWDUVNLFK   SRVDG]HN  L  ĞFLDQ  
SU]HSURZDG]Dü SR ]DNRĔF]RQ\P F\NOX SURGXNF\MQ\P  PHWRGą ÄQD VXFKR´  EH] ]XĪ\FLD 
ZRG\  

    =ZLHU]ĊWD SDGáH L XELWH ] NRQLHF]QRĞFL  GR F]DVX LFK Z\ZR]X ] WHUHQX SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
SU]HFKRZ\ZDü Z  V]F]HOQ\P NRQILVNDWRU]H   ]ORNDOL]RZDQ\P QD  V]F]HOQ\P  SRGáRĪX  Z 
Z\G]LHORQ\P PLHMVFX QD WHUHQLH JRVSRGDUVWZD  

    %XG\QNL  LQZHQWDUVNLH   ]ELRUQLNL  EH]RGSá\ZRZH  QD  ĞFLHNL  RUD]  ]ELRUQLNL  QD  JD] 
]DEH]SLHF]\ü  SU]HG  SU]HQLNDQLHP  SRWHQFMDOQ\FK  ]DQLHF]\V]F]HĔ  GR  ĞURGRZLVND 
JUXQWRZR ZRGQHJR  

    6\VWHP  ZRGQR ĞFLHNRZ\  RUD]  SRVDG]NĊ  Z  EXG\QNDFK  LQZHQWDUVNLFK  UHJXODUQLH  
L WHUPLQRZR SRGGDZDü SUyERP V]F]HOQRĞFL  NRQWURORP QDSHáQLHQLD RUD] NRQVHUZDFMRP  
ZV]HONLH Z\NU\WH QLHV]F]HOQRĞFL EąGĨ DZDULH QLH]ZáRF]QLH XVXZDü  

    3URZDG]Lü G]LDáDQLD PDMąFH QD FHOX ]DSRELHJDQLH SRZVWDZDQLD RGSDGyZ  
    : ]DNUHVLH JRVSRGDUNL Z\WZDU]DQ\PL RGSDGDPL SURZDG]ąF\ LQVWDODFMĊ ]RERZLą]DQ\ MHVW 

VSHáQLDü QDVWĊSXMąFH ZDUXQNL   
  VSRVyE SRVWĊSRZDQLD ] RGSDGDPL SRZLQLHQ E\ü ]JRGQ\ ] KLHUDUFKLą RNUHĞORQą Z 
XVWDZLH R RGSDGDFK   
  RGSDG\ QDOHĪ\ SU]HND]\ZDü Z\áąF]QLH XSUDZQLRQ\P SRGPLRWRP SRVLDGDMąF\P 
Z\PDJDQH SUDZHP GHF\]MH DGPLQLVWUDF\MQH Z ]DNUHVLH JRVSRGDURZDQLD RGSDGDPL 
OXE  RVRERP  IL]\F]Q\P  L  MHGQRVWNRP  RUJDQL]DF\MQ\P  QLHEĊGąF\P 
SU]HGVLĊELRUFDPL   NWyUH  Z\NRU]\VWXMą  RGSDG\  QD  SRWU]HE\  ZáDVQH  ]JRGQLH  
] RERZLą]XMąF\PL SU]HSLVDPL   
   QDOHĪ\  SURZDG]Lü  LORĞFLRZą  L  MDNRĞFLRZą  HZLGHQFMĊ  Z\WZDU]DQ\FK  RGSDGyZ  
] ]DVWRVRZDQLHP NDUW\ HZLGHQFML RGSDGyZ RUD] NDUW\ SU]HND]DQLD RGSDGyZ   
  RGSDG\ PRJą E\ü PDJD]\QRZDQH Z\áąF]QLH QD WHUHQLH  GR NWyUHJR SURZDG]ąF\ 
LQVWDODFMĊ SRVLDGD W\WXá SUDZQ\   
   PLHMVFD  L  VSRVRE\  PDJD]\QRZDQLD  RGSDGyZ  SRZLQQ\  ]DSHZQLDü  RFKURQĊ 
ĞURGRZLVND RUD] EH]SLHF]HĔVWZR L ]GURZLH OXG]L   
  PLHMVFD PDJD]\QRZDQLD RGSDGyZ ZLQQ\ E\ü R]QDNRZDQH L ]DEH]SLHF]RQH SU]HG 
GRVWĊSHP RVyE SRVWURQQ\FK L ]ZLHU]ąW   
  RGSDG\ SRZLQQ\ E\ü PDJD]\QRZDQH VHOHNW\ZQLH D VSRVyE LFK PDJD]\QRZDQLD 
SRZLQLHQ XZ]JOĊGQLDü ZáDĞFLZRĞFL IL]\F]QH L FKHPLF]QH RGSDGyZ   
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   RGSDG\   ]  Z\MąWNLHP  RGSDGyZ  SU]H]QDF]RQ\FK  GR  VNáDGRZDQLD   PRJą  E\ü 
PDJD]\QRZDQH   MHĞOL  NRQLHF]QRĞü  PDJD]\QRZDQLD  Z\QLND  ]  SURFHVyZ 
WHFKQRORJLF]Q\FK OXE RUJDQL]DF\MQ\FK  QLH GáXĪHM MHGQDN QLĪ SU]H]   ODWD   
  RGSDG\ SU]H]QDF]RQH GR VNáDGRZDQLD PRJą E\ü PDJD]\QRZDQH MHG\QLH Z FHOX 
]HEUDQLD  RGSRZLHGQLHM  LORĞFL  W\FK  RGSDGyZ  GR  WUDQVSRUWX  QD  VNáDGRZLVNR 
RGSDGyZ  QLH GáXĪHM MHGQDN QLĪ SU]H] RNUHV   URNX͘  

    6]WXNL  SDGáH  L  ]  NRQLHF]QRĞFL  XELWH   GR  F]DVX  LFK  Z\ZR]X  ]  WHUHQX  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
SU]HFKRZ\ZDü  Z  ZDUXQNDFK  PLQLPDOL]XMąF\FK  XFLąĪOLZRĞü  RGRURZą  L  ]DJURĪHQLH 
FKRURERWZyUF]H  

    =DSHZQLü  VNXWHF]QH  L  V\VWHPDW\F]QH  F]\V]F]HQLH  NXUQLNyZ   D  WDNĪH  V\VWHPDW\F]Q\ 
Z\Zy] V]WXN SDGá\FK  

    2GSRZLHWU]QLNL VLORVyZ ]DRSDWU]\ü ILOWU\ ZRUNRZH  
    3R ]DNRĔF]HQLX F\NOX FKRZX  SRZVWDMąF\ QD HWDSLH HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD QDZy] 

QDWXUDOQ\ ± RERUQLN  SU]HND]\ZDü GR ELRJD]RZQL  QD SRGVWDZLH ]DZDUWHM XPRZ\  
    1LH Z\NRU]\VW\ZDü RERUQLND MDNR QDZy] GR QDZRĪHQLD JUXQWX  
    1LH PDJD]\QRZDü RUD] QLH SU]HFKRZ\ZDü RERUQLND QD  WHUHQLH  IHUP\ SR]D EXG\QNDPL 

LQZHQWDUVNLPL  
    =DáDGXQHN  L  WUDQVSRUW  SRZVWDáHJR  QDZR]X  QDWXUDOQHJR  ]DEH]SLHF]\ü  WDN   DE\  QLH 

GRFKRG]LáR GR ]DQLHF]\V]F]HQLD ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR  ZyG SRZLHU]FKQLRZ\FK 
OXE SRG]LHPQ\FK  SRZLHU]FKQL ]LHPL   

    7UDQVSRUW  RERUQLND  GR PLHMVF  SU]H]QDF]HQLD SURZDG]Lü  SU]\VWRVRZDQ\PL GR  WHJR  FHOX 
ĞURGNDPL  WUDQVSRUWX  Z  VSRVyE  Z  MDN  QDMZLĊNV]\P  VWRSQLX  RJUDQLF]DMąF\  XFLąĪOLZRĞü 
RGRURZą  RUD]  ZWyUQH  S\OHQLH   QS   VNU]\QLH  áDGXQNRZH  SRMD]GyZ  SU]\NU\ZDü 
SODQGHNDPL   

    : WUDFNLH  FKRZX Z NXUQLNDFK .  .  VWRVRZDü  SUHSDUDW\ SRZRGXMąFH  UHGXNFMĊ HPLVML 
DPRQLDNX R PLQLPXP       

    6WRVRZDü  Ī\ZLHQLH  HWDSRZH  NXUF]ąW  FKDUDNWHU\]XMąFH  VLĊ  PDOHMąF\PL  GDZNDPL  ELDáND  
L IRVIRUX  

    %XG\QNL  LQZHQWDUVNLH  RUD]  ]ELRUQLNL  EH]RGSá\ZRZH  QD  ĞFLHNL  E\WRZH  L  ĞFLHNL 
SU]HP\VáRZH  D  WDNĪH ]ELRUQLNL QD QDZR]\ QDWXUDOQH ]DEH]SLHF]\ü SU]HG SU]HQLNDQLHP 
SRWHQFMDOQ\FK ]DQLHF]\V]F]HĔ GR ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR  

    6\VWHP  ZRGQR ĞFLHNRZ\  RUD]  SRVDG]NĊ  Z  EXG\QNDFK  LQZHQWDUVNLFK   UHJXODUQLH  
L WHUPLQRZR SRGGDZDü SUyERP V]F]HOQRĞFL  NRQWURORP QDSHáQLHQLD RUD] NRQVHUZDFMRP  
ZV]HONLH Z\NU\WH QLHV]F]HOQRĞFL EąGĨ DZDULH QLH]ZáRF]QLH XVXZDü  

    =DVWRVRZDü DXWRPDW\F]Q\ RUD] Z\VRNRZ\GDMQ\ V\VWHP SRMHQLD L ]DGDZDQLD SDV]\  
    3URZDG]Lü Z VSRVyE KHUPHW\F]Q\ SURFHV ]DáDGXQNX SDV]\ ] SDV]RZR]yZ  
    =DSHZQLü WHFKQLF]Qą VSUDZQRĞü RUD] RNUHVRZH SURZDG]HQLH NRQWUROL LQVWDODFML ZRGQ\FK  

ZHQW\ODFML SDV]RFLąJyZ L LQQ\FK XU]ąG]HĔ  
    :GURĪ\ü  L  SURZDG]Lü  V\VWHP PRQLWRULQJX  SURFHVX  KRGRZODQHJR  REHMPXMąFHJR  VZ\P 

]DNUHVHP P LQ  ZLHONRĞFL HPLVML ]DQLHF]\V]F]HĔ GR SRZLHWU]D RUD] SR]LRP KDáDVX  
    :RNyá NXUQLNyZ RG VWURQ\ ]DFKRGQLHM L F]ĊĞFLRZR SRáXGQLRZHM ]DSURMHNWRZDü SDV ]LHOHQL 

L]RODF\MQHM ĞUHGQLHM L Z\VRNLHM  ]LPR]LHORQHM  R V]HURNRĞFL PLQLPXP   P  
    :  GRNXPHQWDFML  QLH]EĊGQHM  GR  Z\GDQLD  GHF\]ML  R  SR]ZROHQLX  QD  EXGRZĊ   

Z  V]F]HJyOQRĞFL  Z  SURMHNFLH  ]DJRVSRGDURZDQLD  G]LDáNL  OXE  WHUHQX  OXE  SURMHNFLH 
DUFKLWHNWRQLF]QR ± EXGRZODQ\P  Z SU]\SDGNX GHF\]ML  R NWyU\FK PRZD Z DUW     XVW  
  SNW    QDOHĪ\ XZ]JOĊGQLü QDVWĊSXMąFH UR]ZLą]DQLD FKURQLąFH ĞURGRZLVNR  
    =DSURMHNWRZDQLH  QDFK\OHQLD  SRZLHU]FKQL  XWZDUG]RQ\FK  Z  VSRVyE  JZDUDQWXMąF\ 

]DJRVSRGDURZDQLH  ZyG  RSDGRZ\FK  L  UR]WRSRZ\FK  ]  WHUHQyZ  XWZDUG]RQ\FK  QD 
SRZLHU]FKQL  ELRORJLF]QLH  F]\QQHM  G]LDáNL   ]DFKRZDü  ZVNDĨQLN  SRZLHU]FKQL 
ELRORJLF]QLH F]\QQHM PLQLPXP     EąGĨ ]DVWRVRZDü XU]ąG]HQLD UHWHQFMRQXMąFH ZRG\ 
RSDGRZH L UR]WRSRZH  
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    =DSURMHNWRZDQLH   EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK ± NXUQLNyZ .  .   Z V\VWHPLH FKRZX 
ĞFLyáNRZHJR  R PDNV\PDOQHM REVDG]LH        V]W  EURMOHUyZ NXU]\FK NDĪG\  

    =DLQVWDORZDQLH  Z NDĪG\P SODQRZDQ\P NXUQLNX .  .   R SRZLHU]FKQL KRGRZODQHM 
     P  PDNV\PDOQLH  
 ࡳ       ZHQW\ODWRUyZ  GDFKRZ\FK  R  PDNV\PDOQHM  Z\GDMQRĞFL           P  K  NDĪG\   ] 

RGSURZDG]DQLHP ]DQLHF]\V]F]HĔ    HPLWRUDPL SLRQRZ\PL  RWZDUW\PL R PLQLPDOQHM 
Z\VRNRĞFL       P  L  PDNV\PDOQHM  ĞUHGQLF\        P  NDĪG\  RUD]  R  SR]LRPLH  PRF\ 
DNXVW\F]QHM QLH ZLĊNV]HM QLĪ      G% NDĪG\  

 ࡳ      ZHQW\ODWRUyZ  ĞFLHQQ\FK   V]F]\WRZ\FK  R PDNV\PDOQHM Z\GDMQRĞFL          P  K 
NDĪG\   ]  RGSURZDG]HQLHP  ]DQLHF]\V]F]HĔ     HPLWRUDPL  SLRQRZ\PL   RWZDUW\PL  R 
PLQLPDOQHM  Z\VRNRĞFL       P  L  PDNV\PDOQ\P  SU]HNURMX       P  NDĪG\   ZVNXWHN 
Z\NRQDQLD  GOD  NDĪGHJR  ]  QLFK  LQG\ZLGXDOQHM  REXGRZ\   RUD]  R  SR]LRPLH  PRF\ 
DNXVW\F]QHM QLH ZLĊNV]HM QLĪ      G% NDĪG\ ]DLQVWDORZDQ\FK QD ZVFKRGQLHM HOHZDFML 
EXG\QNyZ  

     ]DLQVWDORZDQLH     QDJU]HZQLF  JD]RZ\FK  ]  ]DPNQLĊWą  NRPRUą  VSDODQLD   R  PRF\ 
PDNV\PDOQHM      N:  NDĪGD  ]  RGSURZDG]DQLHP  ]DQLHF]\V]F]HĔ     HPLWRUDPL 
SR]LRP\PL R PLQLPDOQHM Z\VRNRĞFL   P NDĪG\  

    3RVDGRZLHQLH PDNV\PDOQLH   ]ELRUQLNyZ QD JD] Sá\QQ\ R PDNV\PDOQHM SRMHPQRĞFL 
    P  NDĪG\  

    =DLQVWDORZDQLH  DJUHJDWX  SUąGRWZyUF]HJR  R PRF\ PDNV\PDOQHM       N:  L  SR]LRPLH 
PRF\ DNXVW\F]QHM QLH ZLĊNV]\P QLĪ    G%  

    :\EXGRZDQLH     VLORVyZ  SDV]RZ\FK  R  SRM   RN       0J  NDĪG\   SR     SU]\  NDĪG\P 
EXG\QNX   

    :\EXGRZDQLH    VWXG]LHQHN QD ĞFLHNL WHFKQRORJLF]QH R SRM    P  NDĪGD  
    :\NRQDQLH  XMĊFLD  ZRG\  SRG]LHPQ\FK  Z  SRVWDFL  VWXGQL  JáĊELQRZ\FK  ZUD]  ] 

WRZDU]\V]ąFą VWDFMą X]GDWQLDQLD ZRG\   
    :\SRVDĪHQLH  LQVWDODFML  Z  SU]HQRĞQH  VWDQRZLVND  SRPLDURZH  GR  SRPLDUyZ  JD]yZ  L 

S\áyZ ZSURZDG]DQ\FK GR SRZLHWU]D   
    6WRVRZDQLH ĞURGNyZ GR UHGXNFML HPLVML DPRQLDNX QD SR]LRPLH PLQLPDOQ\P       
    :\SRVDĪHQLH Z   FKáRGQLĊ NRQWHQHURZą QD V]WXNL SDGáH   

 
   :\PRJL  Z  ]DNUHVLH  SU]HFLZG]LDáDQLD  VNXWNRP  DZDULL  SU]HP\VáRZ\FK   
Z RGQLHVLHQLX GR SU]HGVLĊZ]LĊü ]DOLF]DQ\FK GR ]DNáDGyZ VWZDU]DMąF\FK ]DJURĪHQLH 
Z\VWąSLHQLD SRZDĪQ\FK DZDULL Z UR]XPLHQLX XVWDZ\ ] GQLD    NZLHWQLD      U  3UDZR 
RFKURQ\ ĞURGRZLVND  ']  8  ]      SR]      ] SyĨQ  ]P     

3U]HGPLRWRZH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH  EĊG]LH  UHDOL]RZDQH  QD  WHUHQLH  ]DNáDGX  
R  ]ZLĊNV]RQ\P  U\]\NX  Z\VWąSLHQLD  SRZDĪQHM  DZDULL  SU]HP\VáRZHM  RUD]  ]DNáDGX  
R  GXĪ\P  U\]\NX  Z\VWąSLHQLD  SRZDĪQHM  DZDULL  SU]HP\VáRZHM   Z  P\ĞO  UR]SRU]ąG]HQLD 
0LQLVWUD 5R]ZRMX ] GQLD    VW\F]QLD      U  Z VSUDZLH URG]DMyZ L LORĞFL ]QDMGXMąF\FK VLĊ 
Z ]DNáDG]LH  VXEVWDQFML  QLHEH]SLHF]Q\FK  GHF\GXMąF\FK R  ]DOLF]HQLX  ]DNáDGX GR ]DNáDGX  
R  ]ZLĊNV]RQ\P  OXE  GXĪ\P  U\]\NX  Z\VWąSLHQLD  SRZDĪQHM  DZDULL  SU]HP\VáRZHM  
 ']  8  ]      U   SR]         
 

    :\PRJL Z ]DNUHVLH RJUDQLF]DQLD WUDQVJUDQLF]QHJR RGG]LDá\ZDQLD QD ĞURGRZLVNR 
Z  RGQLHVLHQLX  GR  SU]HGVLĊZ]LĊü   GOD  NWyU\FK  SU]HSURZDG]RQR  SRVWĊSRZDQLH  
Z VSUDZLH WUDQVJUDQLF]QHJR RGG]LDá\ZDQLD QD ĞURGRZLVNR  
=H  Z]JOĊGX  QD  FKDUDNWHU  SODQRZDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   D  WDNĪH  MHJR  ORNDOL]DFMĊ   QLH 
VWZLHUG]RQR PRĪOLZRĞFL Z\VWąSLHQLD WUDQVJUDQLF]QHJR RGG]LDá\ZDQLD  
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,,   1DNáDGD  RERZLą]HN  PRQLWRURZDQLD  RGG]LDá\ZDQLD  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QD 
ĞURGRZLVNR  
1D  HWDSLH  HNVSORDWDFML  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QDOHĪ\  ZGURĪ\ü  L  SURZDG]Lü  PRQLWRULQJ 
SURFHVX KRGRZODQHJR  REHMPXMąF\ Z V]F]HJyOQRĞFL NRQWUROĊ SDUDPHWUyZ PDMąF\FK 
ZSá\Z QD HPLVMĊ ]DQLHF]\V]F]HĔ GR SRZLHWU]D RUD] HPLVMĊ KDáDVX GR ĞURGRZLVND  
0RQLWRULQJ SRZLQLHQ REHMPRZDü ELHĪąFą NRQWUROĊ SUDZLGáRZRĞFL  IXQNFMRQRZDQLD 
V\VWHPyZ ZHQW\ODF\MQ\FK  L  XU]ąG]HĔ  WHFKQLF]Q\FK PDMąF\FK ZSá\Z QD ZLHONRĞü 
HPLVML  RUD]  GRNXPHQWRZDQLH  Z\QLNyZ  SURZDG]RQHM  NRQWUROL   'RNXPHQWDFMĊ  
]  SURZDG]RQHJR  PRQLWRULQJX  QDOHĪ\  SU]HFKRZ\ZDü  L  XGRVWĊSQLDü  QD  ĪąGDQLH 
ZáDĞFLZ\FK RUJDQyZ NRQWUROL ĞURGRZLVND  
1D HWDSLH HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD ]RERZLą]XMH VLĊ ,QZHVWRUD GR SURZDG]HQLD 
PRQLWRULQJX RGG]LDá\ZDQLD SU]HGVLĊZ]LĊFLD QD ĞURGRZLVNR SRSU]H]  
    (ZLGHQFMRQRZDQLH  F]DVX  SUDF\  V\VWHPX  ZHQW\ODFML  L  ZLHONRĞFL  SURGXNFML  

Z XNáDG]LH PLHVLĊF]Q\P  
    3RPLDU  ZLHONRĞFL  HPLVML  Z  ]DNUHVLH  JD]yZ  L  S\áyZ  ZSURZDG]DQ\FK  GR 

SRZLHWU]D  
    3RPLDU HPLVML KDáDVX UD] QD GZD ODWD  
    3URZDG]HQLH  UHMHVWUX  ]XĪ\FLD  ZRG\  SRSU]H]  RGF]\W  ]  ZRGRPLHU]\     UD]  

Z PLHVLąFX  
    3URZDG]Lü  LORĞFLRZą  L  MDNRĞFLRZą  HZLGHQFMĊ  Z\WZDU]DQ\FK  RGSDGyZ  

] ]DVWRVRZDQLHP NDUW\ HZLGHQFML RGSDGyZ RUD] NDUW\ SU]HND]DQLD RGSDGyZ  
,,,   1LH VWZLHUG]D  NRQLHF]QRĞFL XWZRU]HQLD REV]DUX RJUDQLF]RQHJR XĪ\WNRZDQLD   
,9   1LH QDNáDGD RERZLą]NX SU]HSURZDG]HQLD RFHQ\ RGG]LDá\ZDQLD QD ĞURGRZLVNR 

Z UDPDFK SRVWĊSRZDQLD Z VSUDZLH Z\GDQLD GHF\]ML  R NWyU\FK PRZD Z DUW     
XVW    SNW    XVWDZ\ RRĞ  

9   6WZLHUG]D  EUDN  NRQLHF]QRĞFL  SU]HSURZDG]HQLD  SRVWĊSRZDQLD  Z  VSUDZLH 
WUDQVJUDQLF]QHJR RGG]LDá\ZDQLD QD ĞURGRZLVNR  

9,   1LH QDNáDGD RERZLą]NX SU]HGVWDZLHQLD DQDOL]\ SRUHDOL]DF\MQHM  
9,,   6WZLHUG]D  NRQLHF]QRĞü  XQLNDQLD   ]DSRELHJDQLD  RUD]  RJUDQLF]DQLD 

RGG]LDá\ZDQLD SU]HGVLĊZ]LĊFLD QD  ĞURGRZLVNR  SRSU]H]  VWRVRZDQLH  UR]ZLą]DĔ 
FKURQLąF\FK ĞURGRZLVNR  ]JRGQLH ] ZDUXQNDPL RNUHĞORQ\PL Z SNW ,   

9,,,   &KDUDNWHU\VW\NĊ SU]HGVLĊZ]LĊFLD RNUHĞOD ]DáąF]QLN QU   VWDQRZLąF\ LQWHJUDOQą 
F]ĊĞü QLQLHMV]HM GHF\]ML  

 
 

8]DVDGQLHQLH 
 

: GQLX    OXWHJR      U  GR :yMWD *PLQ\ ZSá\Qąá ZQLRVHN ,QZHVWRUD ] GQLD    OXWHJR 
     U  Z VSUDZLH Z\GDQLD GHF\]ML R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK GOD SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
SROHJDMąFHJR QD EXGRZLH F]WHUHFK EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK  .  .   GR KRGRZOL EURMOHUyZ R 
REVDG]LH  GR           V]W   NDĪG\   GR        '-3  ZUD]  ]  LQIUDVWUXNWXUą  WRZDU]V]ąFą   =JRGQLH  
] DUW     XVW    SNW   XVWDZ\ RRĞ  RUJDQHP ZáDĞFLZ\P GR Z\GDQLD GHF\]ML R ĞURGRZLVNRZ\FK 
XZDUXQNRZDQLDFK GOD Z\ĪHM Z\PLHQLRQHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD MHVW :yMW *PLQ\  :QLRVHN ZUD] 
] ]DáąF]QLNDPL VSHáQLDá Z\PRJL  ]JRGQLH ] DUW     XVW   XVWDZ\ RRĞ  =JRGQLH ] �   XVW    SNW    
OLW   E 5R]SRU]ąG]HQLD  50   SU]HGPLRWRZH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  ]DOLF]DQH  MHVW  GR  SU]HGVLĊZ]LĊü 
PRJąF\FK  ]DZV]H  ]QDF]ąFR  RGG]LDá\ZDü  QD  ĞURGRZLVNR  :  UDPDFK  SODQRZDQHM  LQZHVW\FML 
]RVWDQLH  Z\NRQDQD  LQVWDODFMD   NWyUD  ]JRGQLH  ]  �   XVW      SNW     OLW   G 5R]SRU]ąG]HQLD  50 
]DOLF]DQD MHVW GR SU]HGVLĊZ]LĊü PRJąF\FK SRWHQFMDOQLH ]QDF]ąFR RGG]LDá\ZDü QD ĞURGRZLVNR  
:yMW *PLQ\ SU]HDQDOL]RZDá ZQLRVHN R Z\GDQLH GHF\]ML R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK  
GRáąF]RQ\ UDSRUW R RGG]LDá\ZDQLX SU]HGVLĊZ]LĊFLD QD ĞURGRZLVNR RUD] SR]RVWDáH ]DáąF]QLNL GR 
ZQLRVNX   :  QLQLHMV]\P  SRVWĊSRZDQLX  OLF]ED  VWURQ  SU]HNUDF]DáD       GODWHJR  ]DVWRVRZDQLH 
]QDMGXMH DUW     XVW    XVWDZ\ RRĞ  RGV\áDMąF\ GR VWRVRZDQLD SU]HSLVX DUW     N S D   ]JRGQLH ] 



VWU    
 

NWyU\P  VWURQ\  PRJą  E\ü  ]DZLDGDPLDQH  R  GHF\]MDFK  L  LQQ\FK  F]\QQRĞFLDFK  RUJDQyZ 
DGPLQLVWUDFML  SXEOLF]QHM  SU]H]  REZLHV]F]HQLH  OXE  LQQ\  ]Z\F]DMRZR  SU]\MĊW\  Z  GDQHM 
PLHMVFRZRĞFL VSRVyE SXEOLF]QHJR RJáDV]DQLD  MHĪHOL SU]HSLV V]F]HJyOQ\ WDN VWDQRZL  : W\FK 
SU]\SDGNDFK ]DZLDGRPLHQLH EąGĨ GRUĊF]HQLH XZDĪD VLĊ ]D GRNRQDQH SR XSá\ZLH F]WHUQDVWX GQL 
RG GQLD SXEOLF]QHJR RJáRV]HQLD  

2UJDQ Z\GDMąF\  GHF\]MĊ  R  ĞURGRZLVNRZ\FK  XZDUXQNRZDQLDFK  ]RERZLą]DQ\  MHVW  GR 
X]\VNDQLD X]JRGQLHĔ L RSLQLL SU]HG Z\GDQLHP ZZ  GHF\]ML  : ]ZLą]NX ] SRZ\ĪV]\P ]JRGQLH  
]  XVWDZą  RRĞ Z  GQLX      OXWHJR        U   ]RVWDá\ Z\VáDQH  SLVPD  GR 5HJLRQDOQHJR '\UHNWRUD 
2FKURQ\ ĝURGRZLVND Z :DUV]DZLH :\G]LDá 6SUDZ 7HUHQRZ\FK Z &LHFKDQRZLH RUD] '\UHNWRUD 
5HJLRQDOQHJR =DU]ąGX *RVSRGDUNL :RGQHM Z :DUV]DZLH   3DĔVWZRZH *RVSRGDUVWZR :RGQH 
:RG\  3ROVNLH  R  X]JRGQLHQLH  ZDUXQNyZ  UHDOL]DFML  LQZHVW\FML  RUD]  GR  3DĔVWZRZHJR 
3RZLDWRZHJR  ,QVSHNWRUD  6DQLWDUQHJR  Z  &LHFKDQRZLH  L  0DUV]DáND  :RMHZyG]WZD 
0D]RZLHFNLHJR  R  RSLQLĊ  GRW\F]ąFD  ZDUXQNyZ  UHDOL]DFML  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
2EZLHV]F]HQLHP  ]QDN 5,2ĝ 5              ]  GQLD      OXWHJR        U   SRZLDGRPLRQR  VWURQ\ 
SRVWĊSRZDQLD  R  ZV]F]ĊFLX  SRVWĊSRZDQLD  Z  VSUDZLH  Z\GDQLD  GHF\]ML  R  ĞURGRZLVNRZ\FK 
XZDUXQNRZDQLDFK   R  Z\VWąSLHQLX  GR  ZáDĞFLZ\FK  RUJDQyZ  R  X]JRGQLHQLD  L  RSLQLĊ  RUD]  
R  SU]\VWąSLHQLX  GR  SU]HSURZDG]HQLD  RFHQ\  RGG]LDá\ZDQLD  QD  ĞURGRZLVNR   =JRGQLH  ]  ZZ  
REZLHV]F]HQLHP  NDĪG\  Z  WHUPLQLH      GQL  RG  GQLD  SXEOLF]QHJR  REZLHV]F]HQLD  WM   RG  GQLD  
   OXWHJR      U  PLDá SUDZR GR VNáDGDQLD XZDJ L ZQLRVNyZ Z SU]HGPLRWRZHM VSUDZLH RUD] GR 
]DSR]QDQLD  VLĊ  ]  GRNXPHQWDFMą  GRW   RPDZLDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   1LQLHMV]H  REZLHV]F]HQLH 
]RVWDáR  SRGDQH  GR  SXEOLF]QHM  ZLDGRPRĞFL  SRSU]H]  ]DPLHV]F]HQLH  Z  %LXOHW\QLH  ,QIRUPDFML 
3XEOLF]QHM  8U]ĊGX  *PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM   ]DPLHV]F]HQLH  QD  WDEOLF\  LQIRUPDF\MQHM  
Z VLHG]LELH 8U]ĊGX *PLQ\ 2SLQRJyUD *yUQD RUD] QD WDEOLF\ LQIRUPDF\MQHM VRáHFWZD  EĊGąFHJR 
Z ]DVLĊJX RGG]LDá\ZDQLD SU]HGPLRWRZHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD  : RNUHVLH Z\áRĪHQLD UDSRUWX RRĞ 
ZUD] ] SR]RVWDáą GRNXPHQWDFMą GR ZJOąGX SXEOLF]QHJR Z ZZ   WHUPLQLH QLH ZSá\QĊá\ ĪDGQH 
XZDJL RG VWURQ SRVWĊSRZDQLD DQL RG VSRáHF]HĔVWZD   

0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN 3= 23 ,,                $* 
]  GQLD     PDUFD        U   ZH]ZDá :yMWD *PLQD  GR  X]XSHáQLHQLD  SU]HGáRĪRQHJR  UDSRUWX  RRĞ  
R RNUHĞORQH Z ZZ  ZH]ZDQLX NZHVWLH   0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN  
3= 23 ,,                $* ] GQLD    PDUFD      U  ]DZLDGRPLá :yMWD *PLQ\  LĪ ] XZDJL QD 
NRQLHF]QRĞü  RF]HNLZDQLD  QD  X]XSHáQLHQLH  UDSRUWX  RRĞ  WHUPLQ  ]DáDWZLHQLD  VSUDZ\  ]RVWDQLH 
SU]HGáXĪRQ\ GR GQLD    NZLHWQLD      U  'QLD    PDUFD      U  Z ]ZLą]NX ] SRZ\ĪV]\P :yMW 
*PLQ\ SLVPHP ]QDN  5,2ĝ 5             ZH]ZDá ,QZHVWRUD GR X]XSHáQLHQLD SU]HGáRĪRQHJR 
UDSRUWX RRĞ GR GQLD    F]HUZFD      U  

'QLD      PDUFD        U   GR  8U]ĊGX  *PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM  ZSá\QĊáD  RSLQLD 
VDQLWDUQD  3DĔVWZRZHJR  3RZLDWRZHJR  ,QVSHNWRUD  6DQLWDUQHJR  Z  &LHFKDQRZLH  ]QDN  
=16               ] GQLD    PDUFD      U  RSLQLXMąFD SR]\W\ZQLH SRG Z]JOĊGHP Z\PDJDĔ 
KLJLHQLF]Q\FK L ]GURZRWQ\FK SU]HGPLRWRZH SU]HGVLĊZ]LĊFLH RUD] ]DZLHUDMąFD ĞURGRZLVNRZH 
XZDUXQNRZDQLD GOD MHJR UHDOL]DFML    

'QLD     PDMD        U   GR  8U]ĊGX  *PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM  ZSá\QĊáR  ZH]ZDQLH 
'\UHNWRUD 5HJLRQDOQHJR =DU]ąGX *RVSRGDUNL :RGQHM Z :DUV]DZLH  3DĔVWZRZH *RVSRGDUVWZR 
:RGQH :RG\ 3ROVNLH ]QDN  : 5=ĝ              () ] GQLD   PDMD       U  GR X]XSHáQLHQLD  
Z  WHUPLQLH      GQL  RG  GQLD  RWU]\PDQLD  QLQLHMV]HJR  SLVPD  UDSRUWX  RRĞ   'QLD  
    PDMD        U   :yMW  *PLQ\  SLVPHP  ]QDN   5,2ĝ 5              ZH]ZDá  ,QZHVWRUD  GR 
X]XSHáQLHQLD  UDSRUWX  RRĞ  GR  GQLD     F]HUZFD        U   Z  ]ZLą]NX  ]  ZH]ZDQLHP  '\UHNWRUD 
5HJLRQDOQHJR =DU]ąGX *RVSRGDUNL :RGQHM Z :DUV]DZLH   3DĔVWZRZH *RVSRGDUVWZR :RGQH 
:RG\ 3ROVNLH   

,QZHVWRU  ]áRĪ\á  Z  GQLX      PDMD        U   GR :yMWD  *PLQ\  ZQLRVHN  ]  GQLD      PDMD  
      U   R  ]DZLHV]HQLH  QD  SRGVWDZLH  DUW       G  XVW      SNW      XVWDZ\  RRĞ  SU]HGPLRWRZHJR 
SRVWĊSRZDQLD  :yMW *PLQ\ SRVWDQRZLHQLHP ]QDN 5,2ĝ 5             ] GQLD   F]HUZFD      
U  ]DZLHVLá QD ZQLRVHN VWURQ\ SU]HGPLRWRZH SRVWĊSRZDQLH  :yMW *PLQ\ SRZLDGRPLá VWURQ\  
RUJDQ\ X]JDGQLDMąFH L RSLQLXMąFH RUD] VSRáHF]HĔVWZR R Z\GDQLX ZZ  SRVWDQRZLHQLD  



VWU    
 

'QLD   OLSFD      U  GR 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM ZSá\Qąá ZQLRVHN ,QZHVWRUD 
] GQLD   OLSFD      U  R SRGMĊFLH SU]HGPLRWRZHJR SRVWĊSRZDQLD RUD] X]XSHáQLHQLH  GR UDSRUWX 
RRĞ  :yMW *PLQ\ SRVWDQRZLHQLHP ]QDN 5,2ĝ 5             ] GQLD    OLSFD      U  SRGMąá QD 
ZQLRVHN  VWURQ\  ]DZLHV]RQH  SRVWĊSRZDQLH   :yMW  *PLQ\  SRZLDGRPLá  VWURQ\   RUJDQ\ 
X]JDGQLDMąFH L RSLQLXMąFH RUD] VSRáHF]HĔVWZR R Z\GDQLX ZZ  SRVWDQRZLHQLD  

 'QLD      OLSFD        U   SLVPHP  ]QDN  5,2ĝ 5              X]XSHáQLHQLH  UDSRUWX  RRĞ 
]RVWDáR SU]HVáDQH GR RUJDQyZ X]JDGQLDMąF\FK L RSLQLXMąF\FK  

0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN 3= 23 ,,                $* 
] GQLD    VLHUSQLD      U  ZH]ZDá :yMWD *PLQD GR X]XSHáQLHQLD SU]HGáRĪRQHJR UDSRUWX RRĞ  
R RNUHĞORQH Z ZZ  ZH]ZDQLX NZHVWLH   0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN  
3= 23 ,,                $* ] GQLD    VLHUSQLD      U  ]DZLDGRPLá :yMWD *PLQ\  LĪ ] XZDJL 
QD NRQLHF]QRĞü RF]HNLZDQLD QD X]XSHáQLHQLH UDSRUWX RRĞ WHUPLQ ]DáDWZLHQLD VSUDZ\ ]RVWDQLH 
SU]HGáXĪRQ\ GR GQLD    ZU]HĞQLD      U  'QLD   ZU]HĞQLD      U  Z ]ZLą]NX ] SRZ\ĪV]\P :yMW 
*PLQ\ SLVPHP ]QDN  5,2ĝ 5             ZH]ZDá ,QZHVWRUD GR X]XSHáQLHQLD SU]HGáRĪRQHJR 
UDSRUWX RRĞ GR GQLD    ZU]HĞQLD      U  

'QLD     ZU]HĞQLD        U   GR 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM  ZSá\QĊáR  SLVPR  
] GQLD    ZU]HĞQLD      U  5HJLRQDOQHJR '\UHNWRUD 2FKURQ\ ĝURGRZLVND Z :DUV]DZLH ]QDN  
:22ĝ ,              .7    ]  GQLD      ZU]HĞQLD        U   LQIRUPXMąFH   LĪ  ]H  Z]JOĊGX  QD 
NRQLHF]QRĞü  V]F]HJyáRZHM  DQDOL]\  SU]HGáRĪRQHM  GRNXPHQWDFML  VSUDZ\  Z  SU]HGPLRFLH 
X]JRGQLHQLD  ZDUXQNyZ  UHDOL]DFML  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QLH  MHVW  PRĪOLZH 
]DNRĔF]HQLH  VSUDZ\ Z  WHUPLQLH  RNUHĞORQ\P Z  DUW       XVW      XVWDZ\  RRĞ  L  QDVWąSL  GR  GQLD  
   VW\F]QLD      U  

3LVPHP  ]QDN   : 5=ĝ              ()    ]  GQLD      ZU]HĞQLD        U   '\UHNWRU 
5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL  :RGQHM  Z  :DUV]DZLH    ZH]ZDá  :yMWD  *PLQ\  GR 
X]XSHáQLHQLD UDSRUWX RRĞ Z WHUPLQLH    GQL RG GDW\ RWU]\PDQLD QLQLHMV]HJR SLVPD  :yMW *PLQ\ 
SLVPHP  ]QDN  5,2ĝ 5              ]  GQLD      ZU]HĞQLD        U   ZH]ZDá  ,QZHVWRUD  GR 
X]XSHáQLHQLD  UDSRUWX  RRĞ  Z  ]DNUHVLH  RNUHĞORQ\P  SU]H]  '\UHNWRUD  5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX 
*RVSRGDUNL :RGQHM Z :DUV]DZLH  Z WHUPLQLH GR GQLD    SDĨG]LHUQLND      U  

:  ]ZLą]NX  ]  NRQLHF]QRĞFLą  GRNRQDQLD  X]XSHáQLHĔ  UDSRUWX  RRĞ  QD  ZZ   ZH]ZDQLH 
'\UHNWRUD  5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL :RGQHM  Z :DUV]DZLH    ,QZHVWRU  Z\VWąSLá  GR 
:yMWD *PLQ\ R SU]HGáXĪHQLH WHUPLQX ]áRĪHQLD RGSRZLHG]L GR GQLD    JUXGQLD      U  '\UHNWRU 
5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL  :RGQHM  Z  :DUV]DZLH    SLVPHP  ]QDN  
: 5=ĝ              ()    ]  GQLD      SDĨG]LHUQLND        U   Z\UD]Lá  ]JRGĊ  QD  SU]HGáXĪHQLH 
WHUPLQX X]XSHáQLHQLD UDSRUWX RRĞ L MHGQRF]HĞQLH SU]HGáXĪ\á WHUPLQ ]DáDWZLHQLD VSUDZ\ GR GQLD  
  VW\F]QLD      U   

'QLD    ZU]HĞQLD      U  GR 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM ZSá\QĊáD DNWXDOL]DFMD 
UDSRUWX  RRĞ   'QLD      ZU]HĞQLD        U   SLVPHP  ]QDN   5,2ĝ 5              SU]HGPLRWRZH 
X]XSHáQLHQLH ]RVWDáR GR RUJDQyZ X]JDGQLDMąF\FK L RSLQLXMąF\FK Z SU]HGPLRWRZHM VSUDZLH  

0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN  3= 23 ,,                $* 
] GQLD    ZU]HĞQLD      U  ]DZLDGRPLá :yMWD *PLQ\  LĪ ] XZDJL QD NRQLHF]QRĞü RF]HNLZDQLD 
QD  X]XSHáQLHQLH  UDSRUWX  RRĞ  WHUPLQ  ]DáDWZLHQLD  VSUDZ\  ]RVWDQLH  SU]HGáXĪRQ\  GR  GQLD  
   SDĨG]LHUQLND       U   

0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN 3= 23 ,,                $* 
] GQLD    SDĨG]LHUQLND      U  ZH]ZDá :yMWD *PLQD GR X]XSHáQLHQLD SU]HGáRĪRQHJR UDSRUWX 
RRĞ R RNUHĞORQH Z ZZ  ZH]ZDQLX NZHVWLH   0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP 
]QDN  3= 23 ,,                $* ] GQLD    SDĨG]LHUQLND      U  ]DZLDGRPLá :yMWD *PLQ\  
LĪ ] XZDJL QD NRQLHF]QRĞü RF]HNLZDQLD QD X]XSHáQLHQLH UDSRUWX RRĞ WHUPLQ ]DáDWZLHQLD VSUDZ\ 
]RVWDQLH SU]HGáXĪRQ\ GR GQLD     OLVWRSDGD       U  'QLD    SDĨG]LHUQLND      U  Z ]ZLą]NX  
]  SRZ\ĪV]\P  :yMW  *PLQ\  SLVPHP  ]QDN   5,2ĝ 5              ZH]ZDá  ,QZHVWRUD  GR 
X]XSHáQLHQLD SU]HGáRĪRQHJR UDSRUWX RRĞ GR GQLD    OLVWRSDGD      U  

'QLD    OLVWRSDGD      U  GR 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM ZSá\QĊáD DNWXDOL]DFMD 
UDSRUWX  RRĞ   'QLD      OLVWRSDG        U   SLVPHP  ]QDN   5,2ĝ 5              SU]HGPLRWRZH 
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X]XSHáQLHQLH ]RVWDáR SU]HND]DQH GR RUJDQyZ X]JDGQLDMąF\FK L RSLQLXMąF\FK Z SU]HGPLRWRZHM 
VSUDZLH  

0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR SLVPHP ]QDN  3= 23 ,,                $* 
] GQLD    OLVWRSDGD      U  ]DZLDGRPLá :yMWD *PLQ\  LĪ ] XZDJL QD NRQLHF]QRĞü RF]HNLZDQLD 
QD  X]XSHáQLHQLH  UDSRUWX  RRĞ  WHUPLQ  ]DáDWZLHQLD  VSUDZ\  ]RVWDQLH  SU]HGáXĪRQ\  GR  GQLD  
   JUXGQLD      U   

'QLD    JUXGQLD      U  GR 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM ZSá\QĊáD RSLQLD ]QDN  
3= 23 ,,                $*  ]  GQLD      JUXGQLD        U   0DUV]DáND  :RMHZyG]WZD 
0D]RZLHFNLHJR    RSLQLXMąFD SR]\W\ZQLH SU]HGPLRWRZH SU]HGVLĊZ]LĊFLH Z ]DNUHVLH NU\WHULyZ 
GRW\F]ąF\FK  SR]ZROHĔ  ]LQWHJURZDQ\FK  SRG  ZDUXQNLHP  VSHáQLHQLD  QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML 
LQZHVW\FML Z\PDJDĔ RNUHĞORQ\FK Z VHQWHQFML GHF\]ML  

'QLD      VW\F]QLD        U   GR  8U]ĊGX  *PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM  ZSá\QĊáR 
SRVWDQRZLHQLH  5HJLRQDOQHJR  '\UHNWRUD  2FKURQ\  ĝURGRZLVND  Z :DUV]DZLH  ]QDN   :22ĝ 
,              .7    ]  GQLD      VW\F]QLD        U   X]JDGQLDMąFH  UHDOL]DFMĊ  SU]HGPLRWRZHJR 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD  RUD]  RNUHĞODMąFH  ĞURGRZLVNRZH  XZDUXQNRZDQLD  GOD  MHJR  UHDOL]DFML  
L HNVSORDWDFML OXE XĪ\WNRZDQLD  

'QLD     NZLHWQLD        U   GR  8U]ĊGX  *PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM  ZSá\QĊáR 
SRVWDQRZLHQLH  '\UHNWRUD  5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL  :RGQHM  ]QDN  
: 5=ĝ              () ,.    ]  GQLD     NZLHWQLD        U   X]JDGQLDMąFH  UHDOL]DFMĊ 
SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  RUD]  RNUHĞODMąFH  ĞURGRZLVNRZH  XZDUXQNRZDQLD  GOD  MHJR 
UHDOL]DFML L HNVSORDWDFML OXE XĪ\WNRZDQLD  

:yMW *PLQ\ QD PRF\ DUW     XVWDZ\ RRĞ REZLHV]F]HQLHP ]QDN  5,2ĝ 5              
]  GQLD      NZLHWQLD        U   SRGDá  GR  SXEOLF]QHM  ZLDGRPRĞFL  LQIRUPDFMĊ  
R  SU]\VWąSLHQLX  GR  SU]HSURZDG]HQLX  RFHQ\  RGG]LDá\ZDQLD  QD  ĞURGRZLVNR  L  ]DSHZQLHQLX 
PRĪOLZRĞFL  XG]LDáX  VSRáHF]HĔVWZD Z  SRVWĊSRZDQLX   =JRGQLH  ] ZZ   REZLHV]F]HQLHP  NDĪG\ 
PLDá SUDZR GR VNáDGDQLD XZDJ L ZQLRVNyZ Z SU]HGPLRWRZHM VSUDZLH Z WHUPLQLH    GQL WM  RG 
   NZLHWQLD      U  GR    PDMD      U  RUD] GR ]DSR]QDQLD VLĊ ] GRNXPHQWDFMą GRW  RPDZLDQHJR 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD   :  WUHĞFL  QLQLHMV]HJR  REZLHV]F]HQLD  ]DZDUWR  LQIRUPDFMH  R  RWU]\PDQ\FK 
X]JRGQLHQLDFK  L  RSLQLDFK  RUD]  RNUHĞORQR  VSRVyE  L  PLHMVFH  VNáDGDQLD  XZDJ  
L ZQLRVNyZ RUD] RUJDQ ZáDĞFLZ\ GR LFK UR]SDWU]HQLD  1LQLHMV]H REZLHV]F]HQLH ]RVWDáR SRGDQH 
GR SXEOLF]QHM ZLDGRPRĞFL SRSU]H] ]DPLHV]F]HQLH Z %LXOHW\QLH ,QIRUPDFML 3XEOLF]QHM 8U]ĊGX 
*PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM   ]DPLHV]F]HQLH  QD  WDEOLF\  LQIRUPDF\MQHM  Z  VLHG]LELH  8U]ĊGX 
*PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM RUD] QD WDEOLFDFK LQIRUPDF\MQ\FK VRáHFWZD  EĊGąFHJR Z ]DVLĊJX 
RGG]LDá\ZDQLD  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   :  RNUHVLH  Z\áRĪHQLD  UDSRUWX  RRĞ  ZUD]  
]  SR]RVWDáą  GRNXPHQWDFMą  GR  ZJOąGX  SXEOLF]QHJR  QLH  ZSá\QĊá\  ĪDGQH  XZDJL  RG  VWURQ 
SRVWĊSRZDQLD DQL RG VSRáHF]HĔVWZD   

,QIRUPDFMD R SU]HGáRĪRQ\P UDSRUFLH RRĞ ]RVWDáD XPLHV]F]RQD Z %LXOHW\QLH ,QIRUPDFML 
3XEOLF]QHM 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM Z :\ND]LH GDQ\FK R ĞURGRZLVNX SRG SR]\FMą 
         

'QLD     PDMD        U  :yMW *PLQ\ Z\GDá  REZLHV]F]HQLH  ]QDN  5,2ĝ 5              
Z VSUDZLH ]DNRĔF]HQLD SRVWĊSRZDQLD GRZRGRZHJR Z VSUDZLH Z\GDQLD GHF\]ML ĞURGRZLVNRZHM 
GOD  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   -HGQRF]HĞQLH  SRLQIRUPRZDQR  VWURQ\  R  SUDZLH  GR 
]DSR]QDQLD  VLĊ  ] DNWDPL SRVWĊSRZDQLD RUD] Z\SRZLHG]HQLD VLĊ   FR GR ]HEUDQ\FK GRZRGyZ  
PDWHULDáyZ  RUD]  ]JáRV]RQ\FK  ĪąGDĔ   Z\]QDF]DMąF  VLHGPLRGQLRZ\  WHUPLQ  QD  VNáDGDQLH 
ZQLRVNyZ L XZDJ  1LQLHMV]H REZLHV]F]HQLH ]RVWDáR SRGDQH GR SXEOLF]QHM ZLDGRPRĞFL SRSU]H] 
]DPLHV]F]HQLH  Z  %LXOHW\QLH  ,QIRUPDFML  3XEOLF]QHM  8U]ĊGX  *PLQ\  Z  2SLQRJyU]H  *yUQHM  
]DPLHV]F]HQLH QD WDEOLF\ LQIRUPDF\MQHM Z VLHG]LELH 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM RUD] 
QD  WDEOLFDFK  LQIRUPDF\MQHM  VRáHFWZD   EĊGąFHJR  Z  ]DVLĊJX  RGG]LDá\ZDQLD  SU]HGPLRWRZHJR 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD   

:  WRNX  SURZDG]RQHJR  SRVWĊSRZDQLD  DGPLQLVWUDF\MQHJR  Z  VSUDZLH  Z\GDQLD 
SU]HGPLRWRZHM GHF\]ML QLH ZQLHVLRQR ĪDGQ\FK ]DVWU]HĪHĔ  XZDJ L ZQLRVNyZ  
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1D  SRGVWDZLH  LQIRUPDFML  SU]HGVWDZLRQ\FK  SU]H]  ,QZHVWRUD  DQDOL]RZDQR  VNDOĊ 
LQZHVW\FML   XV\WXRZDQLH   FKDUDNWHU  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   F]DV  WUZDQLD  RUD]  HPLVMĊ  
L XFLąĪOLZRĞFL ]ZLą]DQH ] MHJR UHDOL]DFMą L HNVSORDWDFMą   

 
3U]HGPLRWRZD LQZHVW\FMD REHMPXMH EXGRZĊ L LQVWDODFMĊ QD G]  HZ  QU     RE  

'áXJRáĊND  JP  2SLQRJyUD *yUQD  SRZ  FLHFKDQRZVNL  ZRM  PD]RZLHFNLH  
     EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK  .  .     NXUQLNyZ SU]H]QDF]RQ\FK GR KRGRZOL EURMOHUD    
NXU]HJR R REVDG]LH  GR        V]W   GR       '-3  NDĪG\  
     VLORVyZ SDV]RZ\FK R SRM  RN     0J NDĪG\  SR   SU]\ NDĪG\P EXG\QNX   
     ]ELRUQLNyZ QD JD] SURSDQ EXWDQ R SRM      P    
   Z NDĪG\P EXG\QNX   VWXG]LHQHN QD ĞFLHNL WHFKQRORJLF]QH R SRM    P  NDĪGD  
     ]ELRUQLNyZ EH]RGSá\ZRZ\FK QD ĞFLHNL VRFMDOQR E\WRZH R SRM    P  NDĪG\  
   LQVWDODFML DJUHJDWX SUąGRWZyUF]HJR  
   Z\NRQDQLH XMĊFLD ZRG\ JáĊELQRZHM ZUD] ]H VWDFMą X]GDWQLDQLD ZRG\  
   XWZDUG]HQLH WHUHQX  
   ZSURZDG]HQLH ]LHOHQL L]RODF\MQHM  

3RZLHU]FKQLD  ZZ   G]LDáNL  LQZHVW\F\MQHM  Z\QRVL           KD  L  VWDQRZL  JUXQW\  UROQH 
]DEXGRZDQH %U 5,,,D ±        KD  JUXQW\ ]DGU]HZLRQH L ]DNU]HZLRQH QD XĪ\WNDFK UROQ\FK /]U 
5,,,E          KD  QLHXĪ\WNL 1          KD  JUXQW\ RUQH 5,,          KD  JUXQW\ RUQH 5,,,D   
        KD RUD] JUXQW\ RUQH 5,,,E ±        KD  1DMEOLĪV]H SRMHG\QF]H ]DEXGRZDQLD PLHV]NDOQH 
XV\WXRZDQH Vą  Z]JOĊGHP JUDQLF SU]HGPLRWRZHM SDUFHOL  Z RGOHJáRĞFL RN        P        P   
      P RG VWURQ\ ]DFKRGQLHM  WM  RN      P      P     P      P RG SODQRZDQ\FK NXUQLNyZ   

             7HUHQ SRG SODQRZDQH NXUQLNL QLH MHVW REMĊW\ PLHMVFRZ\P SODQHP ]DJRVSRGDURZDQLD 
SU]HVWU]HQQHJR   3RáXGQLRZR ± ]DFKRGQLD F]HĞü G]LDáNL QU HZ     REUĊE 'áXJRáĊND REMĊWD MHVW 
PLHMVFRZ\P SODQHP ]DJRVSRGDURZDQLD SU]HVWU]HQQHJR ]DWZLHUG]RQ\P XFKZDáą QU ;,9       
5DG\ *PLQ\ 2SLQRJyUD *yUQD ] GQLD    JUXGQLD      U  SRáRĪRQD MHVW QD WHUHQLH ]DEXGRZ\ 
]DJURGRZHM  ]  GRSXV]F]HQLHP XVáXJ  QLHXFLąĪOLZ\FK  7HUHQ  LQZHVW\F\MQ\  MHVW  SU]HNV]WDáFRQ\ 
DQWURSRJHQLF]QLH     ]QDMGXMH  VLĊ  QD  QLP  SROD  XSUDZQH   2WRF]HQLH  WHUHQX  SODQRZDQHJR  SRG 
UHDOL]DFMĊ  LQZHVW\FML  VWDQRZLą  RG  VWURQ\  SyáQRFQHM  ±  JUXQW\  UROQH   RG  VWURQ\ ZVFKRGQLHM  ± 
JUXQW\ UROQH   SRM  ]DEXGRZDQLD ]DJURGRZH  RG VWURQ\ ]DFKRGQLHM ± GURJD ]D NWyUą ]QDMGXMą VLĊ 
]DEXGRZDQLD  ]DJURGRZH   JUXQW\  UROQH   RG  VWURQ\  SRáXGQLRZHM  ±  GURJD   GDOHM  JUXQW\  UROQH  
:DORU\ SU]\URGQLF]H QDMEOLĪV]HJR VąVLHG]WZD  ]H Z]JOĊGX QD GRPLQXMąF\ FKDUDNWHU UROQLF]\ Vą 
XPLDUNRZDQH   2WRF]HQLH  G]LDáNL  LQZHVW\F\MQHM  VWDQRZLą  SROD  XSUDZQH  RUD]  ]DEXGRZD 
]DJURGRZD   ,QZHVW\FMD  QLH  EĊG]LH  ZL]XDOQLH  QDUXV]Dü  FKDUDNWHUX  QDMEOLĪV]HJR  RWRF]HQLD  
,QZHVW\FMD QLH EĊG]LH ZLą]DáD VLĊ ] Z\FLQNą GU]HZ  : ]DVLĊJX RGG]LDá\ZDQLD LQZHVW\FML QLH 
Z\VWĊSXMą  XMĞFLD  U]HN  RUD]  VLHGOLVND  áĊJRZH  :  ]DVLĊJX  RGG]LDá\ZDQLD  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QLH 
]QDMGXMą VLĊ REV]DU\ SU]\OHJDMąFH GR MH]LRU  QLH Z\VWĊSXMą REV]DU\ Z\EU]HĪ\ RUD] ĞURGRZLVN 
PRUVNLFK RUD] QLH Z\VWĊSXMą REV]DU\ JyUVNLH    3ODQRZDQH SU]HGVLĊZ]LĊFLH EĊG]LH VWDQRZLáR 
NRQW\QXDFMĊ UROQLF]HJR WáD NUDMREUD]X RWRF]HQLD  2]QDF]D WR  ĪH DNWXDOQ\ VWDQ UyĪQRURGQRĞFL 
ELRORJLF]QHM  QLH  XOHJQLH  ]PLDQLH   %XGRZD  LQZHVW\FML  QLH  QDUXV]\  áDGX  SU]HVWU]HQQHJR 
QDMEOLĪV]HJR  VąVLHG]WZD   =ZDĪ\ZV]\  QD  DQWURSRJHQLF]QH  SU]HNV]WDáFHQLH  WHUHQX  RUD]  MHJR 
REHFQH  ]DJRVSRGDURZDQLH  QLH SU]HZLGXMH  VLĊ   DE\  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  QHJDW\ZQLH ZSá\QĊáR  QD 
ĞURGRZLVNR  SU]\URGQLF]H  Z  W\P  QD  V]HURNR  UR]XPLDQą  ELRUyĪQRURGQRĞü  WHJR  REV]DUX  RUD] 
IXQNFMĊ HNRV\VWHPX QD HWDSLH UHDOL]DFML  HNVSORDWDFML  L HZHQWXDOQHM OLNZLGDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD  

3U]HGVLĊZ]LĊFLH  ]QDMGXMH  VLĊ  SR]D  REV]DUDPL  REMĊW\PL  RFKURQą  QD  PRF\  SU]HSLVyZ 
XVWDZ\ ] GQLD    NZLHWQLD      U  R RFKURQLH SU]\URG\  ']  8  ]      U  SR]      ] SyĨQ  ]P    
1DMEOLĪHM  SRáRĪRQ\ REV]DU 1DWXUD       WR REV]DU  VSHFMDOQHM RFKURQ\ SWDNyZ 'ROLQD 'ROQHM 
1DUZL  3/%         ]ORNDOL]RZDQ\  Z  RGOHJáRĞFL  RN       NP  Z  NLHUXQNX  SRáXGQLRZR    
ZVFKRGQLP  RG  WHUHQX  SU]H]QDF]RQHJR  SRG  LQZHVW\FMĊ   3UDFH  WHUHQRZH  ZHGáXJ  UDSRUWX  RRĞ 
SROHJDá\  QD  REVHUZDFMDFK  SU]HSURZDG]DQ\FK  Z  GQLDFK       PDUFD        U    
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   NZLHWQLD      U     PDMD      U      F]HUZFD      U  L    ZU]HĞQLD      U  2EVHUZDFMH WH 
PLDá\  QD  FHOX  VWZLHUG]HQLH  F]\  QD  GDQ\P  WHUHQLH  L  Z  MHJR  VąVLHG]WZLH  Z\VWĊSXMą  JDWXQNL 
FKURQLRQH   QDUDĪRQH  QD  SRWHQFMDOQH  RGG]LDá\ZDQLD  2EV]DU   NWyUHJR  EH]SRĞUHGQLR  GRW\F]\ 
RSLV\ZDQD LQZHVW\FMD  VWDQRZL JUXQW UROQ\  NWyU\ SRGGDZDQ\ MHVW FLąJá\P ]DELHJRP UROQLF]\P  
3RGF]DV NRQWUROL WHUHQX ]LGHQW\ILNRZDQR QDVWĊSXMąFH JDWXQNL URĞOLQ  FKZDVWQLFD MHGQRVWURQQD 
 (FKLQRFKORDFUXV JDOOL    NRPRVD  ZLHORQDVLHQQD   &KHQRSRGLXPSRO\VSHUPXP  /     PLRWáD 
]ERĪRZD  $SHUDVSLFD YHQWL   UXPLDQHN SRVSROLW\  0DWULFDULDFKDPRPLOOD   NUZDZQLN SRVSROLW\ 
 $FKLOOHDPLOOHIROLXP  /     E\OLFD  SRVSROLWD   $UWHPLVLDYXOJDULV  /     PQLV]HN  OHNDUVNL 
 7DUD[DFXPVHFW   7DUD[DFXP    SRNU]\ZD  ]Z\F]DMQD   8UWLFDGLRLFD  /     SLĊFLRUQLN  JĊVL 
 3RWHQWLOODDQVHULQD  /     áRERGD   $WULSOH[  /     NRQ\]D  NDQDG\MVND   (ULJHURQFDQDGHQVLV  /    
L  EDEND  ODQFHWRZDWD   3ODQWDJLQDFHDH-XVV     1D  WHUHQLH  LQZHVW\F\MQ\P  ]DREVHUZRZDQR     
SU]HGVWDZLFLHOL  DZLIDXQ\   NDZND   &RUYXVPRQHGXOD    ZURQD   &RUYXVFRUQL[    JDZURQ 
 &RUYXVIUXJLOHJXV   WU]QDGHO  (PEHUL]DFLWULQHOOD   ]LĊED  )ULQJLOODFRHOHEV   VURND  3LFD SLFD   
EDĪDQW  ]Z\F]DMQ\   3KDVLDQXVFROFKLFXV    VLNRUD  ERJDWND   3DUXV  PDMRU    VáRZLN  V]DU\ 
 /XVFLQLDOXVFLQLD    PD]XUHN   3DVVHUPRQWDQXV    ERFLDQ   &LFRQLDFLFRQLD    JU]\ZDF] 
 &ROXPEDSDOXPEXV    F]XEDWND   /RSKRSKDQHVFULVWDWXV    G\PyZND   +LUXQGRUXVWLFD    SOLV]ND 
ĪyáWD   0RWDFLOODIODYD    VLHUSyZND   6WUHSWRSHOLDGHFDRFWR    NRV   7XUGXVPHUXOD    NXNXáND 
 &XFXOXVFDQRUXV    NU]\ĪyZND   7ULQJDWRWDQXV    ZLOJD   2ULROXVRULROXV   RUD]  ĞSLHZDN 
 7XUGXVSKLORPHORV    1D  GDQ\P  WHUHQLH   Z  GQLDFK  SU]HSURZDG]HQLD  LQZHQWDU\]DFML  QLH 
]DXZDĪRQR  VVDNyZ   1D  SRGVWDZLH  Z\ZLDGX  ]  LQZHVWRUHP  L  F]ĊĞFLą  PLHV]NDĔFyZ   SU]\Mąü 
PRĪQD  LĪ  QD  WHUHQLH  JPLQ\  Z\VWĊSXMą  SRVSROLWH  JDWXQNL  SWDNyZ  WM   NXURSDWZD  ]Z\F]DMQD 
 3HUGL[SHUGL[   EDĪDQW ]Z\F]DMQ\   3KDVLDQXVFROFKLFXV   V]SDN ]Z\F]DMQ\  6WXUQXVYXOJDULV   
IDXQ\ WM  NUHW HXURSHMVNL  7DOSDHXURSDHD   P\V]DUND SROQD  $SRGHPXVDJUDULXV   ]DMąF V]DUDN 
 /HSXVHXURSDHXV    VDUQD   &DSUHROXV    F]\  SáD]yZ  MDN  URSXFKD  ]Z\F]DMQD   %XIR  EXIR    
: WUDNFLH ZL]ML WHUHQRZ\FK QLH ]DXZDĪRQR SRZ\ĪV]\FK JDWXQNyZ  

2EV]DU  SU]H]QDF]RQ\  SRG  LQZHVW\FMĊ   ]QDMGXMH  VLĊ  SR]D  JUDQLFDPL  NRU\WDU]\ 
HNRORJLF]Q\FK  RUD]  ODVyZ  áĊJRZ\FK   Z  GXĪHM  RGOHJáRĞFL  RG  GUyJ  PLJUDFML  ]ZLHU]\Q\   Z 
]ZLą]NX ] SRZ\ĪV]\P QLH ZSá\ZD QD EORNRZDQLH PRĪOLZRĞFL VZRERGQHJR SU]HPLHV]F]DQLD 
VLĊ ]ZLHU]ąW  = XZDJL QD IDNW  LĪ LQZHVW\FMD GRW\F]\ JUXQWyZ RUQ\FK  QLH QDVWąSL RJUDQLF]HQLH 
UR]SU]HVWU]HQLDQLD  VLĊ  L  PLJUDFML  ]ZLHU]ąW  RUD]  QLH  GRMG]LH  GR  ]DFKZLDQLD  UyĪQRURGQRĞFL 
ELRORJLF]QHM WHUHQX  3U]HGVLĊZ]LĊFLH QLH LQJHUXMH Z VLHGOLVND QDWXUDOQH L SyáQDWXUDOQH PRJąFH 
VWDQRZLü FKURQLRQH VLHGOLVND SU]\URGQLF]H L VLHGOLVND JDWXQNyZ REMĊW\FK G\UHNW\ZDPL ± SWDVLą 
L VLHGOLVNRZą   

1D  WHUHQLH  LQZHVW\F\MQ\P  QLH  ]QDMGXMą  VLĊ  ]DE\WNL  QLHUXFKRPH ZSLVDQH  GR Z\ND]X 
]DE\WNyZ  QLHUXFKRP\FK  5HMHVWUX  =DE\WNyZ   :  SU]\SDGNX  UHDOL]DFML  LQZHVW\FML  Z  VSRVyE 
]JRGQ\  ]    VHQWHQFMą  QLQLHMV]HM  GHF\]ML  QLH  SU]HZLGXMH  VLĊ  QHJDW\ZQHJR  RGG]LDá\ZDQLD  QD 
]DE\WNL FKURQLRQH              

1D SRGVWDZLH GDQ\FK ] QRZHJR SODQX JRVSRGDURZDQLD ZRGDPL QD REV]DU]H GRU]HF]D 
:LVá\   SU]\MĊW\P  5R]SRU]ąG]HQLHP  0LQLVWUD  ,QIUDVWUXNWXU\  ]  GQLD     OLVWRSDGD        U   
 ']  8  ]       SR]        SODQRZDQH RELHNW\  LQZHQWDUVNLH ]ORNDOL]RZDQH EĊGą Z GRU]HF]X 
ĝURGNRZHM :LVá\  QD REV]DU]H MHGQROLWHM F]ĊĞFL ZyG SRZLHU]FKQLRZ\FK  ]ZDQHM GDOHM -&:3   
R QU 5:              L QD]ZLH  Ä3HáWD GR 'RSá\ZX ] &KHáFK´  6WDQRZL RQD QDWXUDOQą F]ĊĞü 
ZyG   -HM  VWDQ  QLH  ]RVWDá  RNUHĞORQ\  ]H  Z]JOĊGX  QD  EUDN  EDGDĔ  Z  RNUHVLH              D  QD 
SRGVWDZLH DQDOL] HNVSHUFNLFK ZVND]DQR ZVNDĨQLNL GHWHUPLQXMąFH VWDQ HNRORJLF]Q\  PDNURILW\  
EH]NUĊJRZFH   LFKWLRIDXQD  5RG]DM SUHVML  GHWHUPLQXMąFHM  VWDQ ZyG Z REUĊELH GDQHM  -&:3  WR 
SUHVMD  K\GURPRUIRORJLF]QD   SURVWRZDQLH  NRU\WD     U]HNL  JáyZQH  L  U]HNL  SR]RVWDáH   RELHNW\ 
PRVWRZH     U]HNL  SR]RVWDáH    -&:3  MHVW  ]DJURĪRQD  U\]\NLHP  QLHRVLąJQLĊFLD  FHOyZ 
ĞURGRZLVNRZ\FK  &HO ĞURGRZLVNRZ\ WR  GREU\ VWDQ HNRORJLF]Q\  ]DSHZQLHQLH GURĪQRĞFL FLHNX 
GOD PLJUDFML LFKWLRIDXQ\ R LOH  MHVW PRQLWRURZDQ\ ZVNDĨQLN GLDGURPLF]Q\ '  RUD] GREU\ VWDQ 
FKHPLF]Q\   'OD  ZZ   -&:3  RNUHĞORQR  RGVWĊSVWZR  QD  SRGVWDZLH  DUW      XVW      5DPRZHM 



VWU     
 

'\UHNW\Z\  :RGQHM   ]ZDQHM  GDOHM  5':   SROHJDMąFH  QD  RGURF]HQLX  WHUPLQX  GR        U  
RVLąJQLĊFLD  FHOyZ  ĞURGRZLVNRZ\FK   -HVW  WR  ]ZLą]DQH  ]  W\P   ĪH  QLH  Vą  RVLąJQLĊWH   OXE  Vą 
]DJURĪRQH  FHOH ĞURGRZLVNRZH -&:3 Z ]DNUHVLH ZVNDĨQLNyZ  0,5  (), 3/  ,%,B3/  00,  
-HVW WR VSRZRGRZDQH ZDUXQNDPL QDWXUDOQ\PL  :DUXQNLHP RGVWĊSVWZD MHVW SHáQH L WHUPLQRZH 
ZGURĪHQLH SURJUDPX G]LDáDĔ   

3RQDGWR WHUHQ SODQRZDQ\FK EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK ]ORNDOL]RZDQ\ MHVW QD REV]DU]H 
MHGQROLWHM F]ĊĞFL ZyG SRG]LHPQ\FK  ]ZDQHM GDOHM -&:3G  R HXURSHMVNLP NRG]LH 3/*:        
NWyUHM VWDQ FKHPLF]Q\ L LORĞFLRZ\ RNUHĞORQR  MDNR GREU\  D RVLąJQLĊFLH FHOyZ ĞURGRZLVNRZ\FK 
X]QDQR ]D QLH]DJURĪRQH   

=DFKRGQL  IUDJPHQW  G]LDáNL  R  QU  HZ       REUĊE 'áXJRáĊND   JP  2SLQRJyUD *yUQD  QD 
NWyUHM ]ORNDOL]RZDQH Vą PLĊG]\ LQQ\PL LVWQLHMąFH EXG\QNL JRVSRGDUF]H L EXG\QHN PLHV]NDOQ\ 
,QZHVWRUD  SRáRĪRQ\  MHVW  Z  REV]DU]H  -&:3   R  QU  5:              L  QD]ZLH   Ä6RQD  GR 
'RSá\ZX  VSRG  .UDV]HZD´   6WDQRZL  RQD  QDWXUDOQą  F]ĊĞü  ZyG   E\áD  PRQLWRURZDQD   -HM  VWDQ 
RJyOQ\ ]RVWDá RNUHĞORQ\ MDNR ]á\ ]H Z]JOĊG\ QD XPLDUNRZDQ\ VWDQ HNRORJLF]Q\  :VNDĨQLNDPL 
GHWHUPLQXMąF\PL  VWDQ  ZyG  E\á\   SU]HZRGQRĞü   D]RW  RJyOQ\   D]RW  D]RWDQRZ\   IRVIRU 
IRVIRUDQRZ\  9   5RG]DMH SUHVML GHWHUPLQXMąF\FK VWDQ ZyG Z REUĊELH GDQHM -&:3 WR SUHVMH  
WURILF]QD   QDZRĪHQLH  L  GHSR]\FMD    ]DVDODMąFD   HXWURIL]DFMD   ĨUyGáR  ]JRGQH  ]H  ĨUyGáHP 
WURILF]Q\P   RUD] K\GURPRUIRORJLF]QD  SURVWRZDQLH NRU\WD    U]HNL JáyZQH L U]HNL SR]RVWDáH   
-&:3 MHVW ]DJURĪRQD U\]\NLHP QLHRVLąJQLĊFLD FHOyZ ĞURGRZLVNRZ\FK  &HO ĞURGRZLVNRZ\ WR  
XPLDUNRZDQ\  VWDQ  HNRORJLF]Q\    ]áDJRG]RQH  ZVNDĨQLNL   >D]RW  RJyOQ\   D]RW  D]RWDQRZ\  
SU]HZRGQRĞü  HOHNWUROLW\F]QD  ZáDĞFLZD  Z    �&@   SR]RVWDáH  ZVNDĨQLNL     ,,  NODVD  MDNRĞFL   
]DSHZQLHQLH  GURĪQRĞFL  FLHNX  GOD  PLJUDFML  LFKWLRIDXQ\  R  LOH  MHVW  PRQLWRURZDQ\  ZVNDĨQLN 
GLDGURPLF]Q\ ' RUD] GREU\ VWDQ FKHPLF]Q\  'OD ZZ  -&:3 RNUHĞORQR RGVWĊSVWZR QD SRGVWDZLH 
DUW      XVW      5DPRZHM  '\UHNW\Z\ :RGQHM   ]ZDQHM  GDOHM  5':   SROHJDMąFH  QD  RGURF]HQLX 
WHUPLQX  GR        U   RVLąJQLĊFLD  FHOyZ  ĞURGRZLVNRZ\FK   -HVW  WR  ]ZLą]DQH  ]  W\P   ĪH  QLH  Vą 
RVLąJQLĊWH   OXE Vą ]DJURĪRQH   FHOH  ĞURGRZLVNRZH -&:3 Z ]DNUHVLH ZVNDĨQLNyZ   IRVIRUDQ\  
-HVW WR VSRZRGRZDQH ZDUXQNDPL QDWXUDOQ\PL  :DUXQNLHP RGVWĊSVWZD MHVW SHáQH L WHUPLQRZH 
ZGURĪHQLH SURJUDPX G]LDáDĔ  3RQDGWR GOD WHM -&:3 XVWDQRZLRQH ]RVWDáR RGVWĊSVWZR SROHJDMąFH 
QD ]áDJRG]HQLX FHOyZ ĞURGRZLVNRZ\FK Z ]DNUHVLH ZVNDĨQLNyZ  D]RW RJyOQ\  D]RW D]RWDQRZ\  
SU]HZRGQRĞü HOHNWUROLW\F]QD ZáDĞFLZD Z   �&  -HVW WR VSRZRGRZDQH Z\VWĊSXMąF\PL SUHVMDPL  
NWyUH WUZDOH XQLHPRĪOLZLDMą RVLąJQLĊFLH FHOyZ ĞURGRZLVNRZ\FK ]DVSRNDMDMąF ZDĪQH SRWU]HE\ 
VSRáHF]QR JRVSRGDUF]H  :DUXQNLHP RGVWĊSVWZD  MHVW  SHáQH  L  WHUPLQRZH ZGURĪHQLH SURJUDPX 
G]LDáDĔ  1D W\P WHUHQLH ]ORNDOL]RZDQD MHVW -&:3G R HXURSHMVNLP NRG]LH 3/*:        NWyUHM 
VWDQ FKHPLF]Q\ L LORĞFLRZ\ RNUHĞORQR  MDNR GREU\  D RVLąJQLĊFLH FHOyZ ĞURGRZLVNRZ\FK X]QDQR 
]D  QLH]DJURĪRQH   7HUHQ  REMĊW\  SODQRZDQ\P  SU]HGVLĊZ]LĊFLHP  ]QDMGXMH  VLĊ  QD  WHUHQLH 
QLHXGRNXPHQWRZDQHJR  *áyZQHJR  =ELRUQLND  :yG  3RG]LHPQ\FK  QU       Ä6XEQLHFND 
ZDUV]DZVND´  

:  SU]\SDGNX  EUDNX  UHDOL]DFML  SODQRZDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  ĞURGRZLVNR  SR]RVWDQLH  Z 
VWDQLH  QLH]PLHQLRQ\P   7DNLH  G]LDáDQLH  QLH  MHVW  X]DVDGQLRQH  HNRQRPLF]QLH   SRQLHZDĪ  EUDN 
UHDOL]DFML  LQZHVW\FML  VSRZRGXMH  ZVWU]\PDQLH  UR]ZRMX  JRVSRGDUVWZD  ,QZHVWRUD  PLPR 
SRVLDGDQ\FK PRĪOLZRĞFL SURZDG]HQLD SURGXNFML  

,QZHVWRU UR]ZDĪDá QDVWĊSXMąFH ZDULDQW\ UHDOL]DFML SODQRZDQHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD   

    :DULDQW SURSRQRZDQ\ SU]H] ,QZHVWRUD  
3U]HGPLRWRZD  LQZHVW\FMD  REHMPXMH  EXGRZĊ  F]WHUHFK  EXG\QNyZ  LQZHQWDUVNLFK    

NXUQLNyZ SU]H]QDF]RQ\FK GR KRGRZOL EURMOHUD NXU]HJR R REVDG]LH  GR        V]W   GR       
'-3  ZUD] ] QLH]EĊGQą LQIUDVWUXNWXUą   ,QZHVW\FMD ]RVWDQLH ]ORNDOL]RZDQD QD G]LDáFH QU HZ      
REUĊE 'áXJRáĊND  JP  2SLQRJyUD *yUQD  SRZ  FLHFKDQRZVNL  ZRM  PD]RZLHFNLH R SRZLHU]FKQL 
         KD   3U]HGPLRWRZD  G]LDáND  VWDQRZL  JRVSRGDUVWZR  UROQH   D  WHUHQ  SRG  QRZH  EXG\QNL  
VWDQRZL JUXQW UROQ\  : VNDOL URNX SU]HZLGXMH VLĊ PDNV\PDOQLH   F\NOL SURGXNF\MQ\FK  =DNáDGD 
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VLĊ   LĪ  F]DV  WUZDQLD  MHGQHJR  F\NOX  Z\QRVL  GR      GQL   &KyZ  GURELX  RGE\ZDü  VLĊ  EĊG]LH  
Z  V\VWHPLH  ĞFLyáNRZ\P   ħUyGáHP  FLHSáD Z NDĪG\P RELHNFLH  EĊG]LH    QDJU]HZQLF  JD]RZ\FK  
] ]DPNQLĊWą NRPRUą VSDODQLD R PRF\ FLHSOQHM RN     N: NDĪGD  RSDODQH JD]HP Sá\QQ\P   

    :DULDQW DOWHUQDW\ZQ\ WHFKQRORJLF]Q\ 
3U]HGPLRWRZD  LQZHVW\FMD  REHMPXMH  EXGRZĊ  F]WHUHFK  EXG\QNyZ  LQZHQWDUVNLFK    

NXUQLNyZ  SU]H]QDF]RQ\FK  GR  KRGRZOL  EURMOHUD  NXU]HJR  R  REVDG]LH    GR           V]W   
 GR       '-3  ZUD] ] QLH]EĊGQą LQIUDVWUXNWXUą   ,QZHVW\FMD ]RVWDQLH ]ORNDOL]RZDQD QD G]LDáND  
QU  HZ        REUĊE 'áXJRáĊND   JP  2SLQRJyUD *yUQD   SRZ   FLHFKDQRZVNL  ZRM  PD]RZLHFNLH  
R  SRZLHU]FKQL           KD  3U]HGPLRWRZD  G]LDáND  VWDQRZL  JRVSRGDUVWZR  UROQH   D  WHUHQ  SRG 
QRZH  EXG\QNL    VWDQRZL  JUXQW  UROQ\   :  VNDOL  URNX  SU]HZLGXMH  VLĊ  PDNV\PDOQLH     F\NOL 
SURGXNF\MQ\FK  =DNáDGD  VLĊ   LĪ F]DV  WUZDQLD  MHGQHJR F\NOX Z\QRVL GR    GQL  &KyZ GURELX 
RGE\ZDü  VLĊ  EĊG]LH  Z  V\VWHPLH  ĞFLyáNRZ\P     :  ZDULDQFLH  DOWHUQDW\ZQ\P  ĨUyGáHP  FLHSáD 
NDĪGHJR NXUQLND EĊGą   SRPS\ FLHSáD SRZLHWU]H   ZRGD R PRF\     N: NDĪGD   

:DULDQW LQZHVWRUVNL MHVW UDFMRQDOQ\P QDMNRU]\VWQLHMV]\P GOD ĞURGRZLVND   

:DULDQW  SURSRQRZDQ\  SU]H]  ,QZHVWRUD  MHVW  QDMEDUG]LHM  X]DVDGQLRQ\  L  UDFMRQDOQ\ 
]DUyZQR  ]H  Z]JOĊGyZ  HNRQRPLF]Q\FK   WHFKQRORJLF]Q\FK  MDN  L  ĞURGRZLVNRZ\FK   3U]\MĊW\ 
ZDULDQW  EXGRZ\  SROHJDMąF\  QD  EXGRZLH  EXG\QNyZ    LQZHQWDUVNLFK    ZUD]  ]  QLH]EĊGQą 
LQIUDVWUXNWXUą VSHáQLD ZV]\VWNLH ZDUXQNL RFKURQ\ ĞURGRZLVND  3R DQDOL]LH ]ZDUWHM Z UDSRUFLH 
RRĞ  VWZLHUG]D  VLĊ   ĪH ZáDĞFLZ\P  UR]ZLą]DQLHP  MHVW  ]DVWRVRZDQLH ZDULDQWX SROHJDMąFHJR QD 
SRGMĊFLX SU]HGVLĊZ]LĊFLD Z ZDULDQFLH SU]HGVWDZLRQ\P SU]H] :QLRVNRGDZFĊ  SRQLHZDĪ MHVW RQ 
NRU]\VWQ\  ]DUyZQR  ]  SXQNWX  ZLG]HQLD  RFKURQ\  ĞURGRZLVND  MDN  L  UyZQLHĪ  QDMEDUG]LHM 
X]DVDGQLRQ\  HNRQRPLF]QLH   :  SU]\SDGNX  ]DVWRVRZDQLD  Z  ZDULDQFLH  DOWHUQDW\ZQ\P 
RJU]HZDQLD ]D SRPRFą SRPS\ FLHSáD HPLVMD GR SRZLHWU]D E\áDE\ QLHFR QLĪV]D QLĪ Z ZDULDQFLH 
LQZHVWRUVNLP   MHGQDNĪH Z FDáNRZLW\P XMĊFLX  Vą  WR  UyĪQLFH PDáR ]QDF]ąFH   ,VWRWQH  ] SXQNWX 
ZLG]HQLD  EH]SLHF]HĔVWZD  HNVSORDWDFML  LQVWDODFML  MHVW  MHGQDN   LĪ  SRPSD  FLHSáD  UR]ZDĪDQD  Z 
ZDULDQFLH  DOWHUQDW\ZQ\P   QLH  W\ONR  SRZRGRZDáDE\  QLH]QDF]QH  ]ZLĊNV]HQLH  RGG]LDá\ZDĔ 
DNXVW\F]Q\FK   DOH  WHĪ  SU]HGH  ZV]\VWNLP  MHVW  XU]ąG]HQLHP  Z\PDJDMąF\P  VSHFMDOLVW\F]QHJR 
VHUZLVX  R ]GHF\GRZDQLH WUXGQLHMV]HM GRVWĊSQRĞFL  QLĪ VHUZLV NRWáyZ JD]RZ\FK  : SU]\SDGNX 
DZDULL  WHJR  W\SX  XU]ąG]HQLD  Z  UR]SDWU\ZDQHM  LQVWDODFML  PRĪH  XQLHPRĪOLZLü  ZáDĞFLZą 
EH]SLHF]Qą  SUDFĊ  L  VNXWNRZDü GXĪ\PL  VWUDWDPL  HNRQRPLF]Q\PL  1DOHĪ\  ]DXZDĪ\ü   ĪH  NRWá\ 
JD]RZH Vą ZLHORNURü F]ĊĞFLHM HNVSORDWRZDQ\PL XU]ąG]HQLDPL QLĪ SRPS\ FLHSáD  GXĪR EDUG]LHM 
SRZV]HFKQ\PL  ]DWHP RVRE\ ]DMPXMąFH VLĊ VHUZLVHP WHJR W\SX XU]ąG]HĔ SURZDG]ą G]LDáDOQRĞü 
QDZHW Z QLHZLHONLFK RĞURGNDFK JPLQQ\FK  =ZLĊNV]D WR EH]SLHF]HĔVWZR HNVSORDWDFML LQVWDODFML  
0DMąF ]DWHP QD XZDG]H QLH]QDF]QH  UyĪQLFH Z RGG]LDá\ZDQLX QD SRV]F]HJyOQH NRPSRQHQW\ 
ĞURGRZLVND   QLHFR QLĪV]ą HPLVMĊ GR SRZLHWU]D  L QLHFR ZLĊNV]ą  LPPLVMĊ KDáDVX Z SU]\SDGNX 
ZDULDQWX  DOWHUQDW\ZQHJR   X]QDQR  ĪH  WR  MHGQDN  ZDULDQW  LQZHVWRUVNL  EĊG]LH  ZDULDQWHP 
NRU]\VWQLHMV]\P GR UHDOL]DFML  

2GG]LDá\ZDQLH LQZHVW\FML QD OXG]L  URĞOLQ\  ]ZLHU]ĊWD  JU]\E\ L VLHGOLVND SU]\URGQLF]H 

,QZHVW\FMD QLH EĊG]LH ZL]XDOQLH QDUXV]Dü FKDUDNWHUX QDMEOLĪV]HJR RWRF]HQLD  3ODQRZDQH 
SU]HGVLĊZ]LĊFLH  EĊG]LH  VWDQRZLáR  NRQW\QXDFMĊ  UROQLF]HJR  NUDMREUD]X   $NWXDOQ\  VWDQ 
UyĪQRURGQRĞFL  ELRORJLF]QHM  QLH  XOHJQLH  ]PLDQLH   3U]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH  LQJHUXMH  Z  VLHGOLVND 
QDWXUDOQH  L  SyáQDWXUDOQH  PRJąFH  VWDQRZLü  FKURQLRQH  VLHGOLVND  SU]\URGQLF]H  L  VLHGOLVND 
JDWXQNyZ REMĊW\FK G\UHNW\ZDPL ± SWDVLą  L  VLHGOLVNRZą  1DMEOLĪHM SU]HGPLRWRZHM  LQZHVW\FML 
Z\VWĊSXMą   .URĞQLFNR .RVPRZVNL  2EV]DU  &KURQLRQHJR  .UDMREUD]X   NWyU\  SRáRĪRQ\  MHVW   
RN       NP RG SU]HGPLRWRZHM LQZHVW\FML RUD]  1DGZNU]DĔVNL 2EV]DU &KURQLRQHJR .UDMREUD]X  
NWyU\ Z\VWĊSXMH RN        NP RG SU]HGPLRWRZHM LQZHVW\FML L 1DVLHOVNR ± .DQLHZVNL 2EV]DU 
&KURQLRQHJR .UDMREUD]X  NWyU\ Z\VWĊSXMH RN         NP RG SU]HGPLRWRZHM LQZHVW\FML  3RQDGWR 
QDMEOLĪHM  SU]HGPLRWRZHM  LQZHVW\FML 2EV]DUHP 1DWXUD        MHVW 2EV]DU  6SHFMDOQHM 2FKURQ\ 
3WDNyZ  3/%            'ROLQD  'ROQHM  1DUZL   NWyU\  XV\WXRZDQ\  MHVW  RN         NP  P  RG 



VWU     
 

SU]HGPLRWRZHM LQZHVW\FML RUD] 2EV]DU 6SHFMDOQHM 2FKURQ\ 3WDNyZ 3/%        3XV]F]D %LDáD  
NWyU\ XV\WXRZDQ\ MHVW RN        NP P RG SU]HGPLRWRZHM LQZHVW\FML  2EV]DU SU]H]QDF]RQ\ SRG 
LQZHVW\FMĊ   ]QDMGXMH  VLĊ  SR]D  JUDQLFDPL  NRU\WDU]\  HNRORJLF]Q\FK   =  XZDJL  QD  IDNW   LĪ 
LQZHVW\FMD GRW\F]\ JUXQWyZ RUQ\FK  QLH QDVWąSL RJUDQLF]HQLH UR]SU]HVWU]HQLDQLD VLĊ L PLJUDFML 
]ZLHU]ąW RUD] QLH GRMG]LH GR ]DFKZLDQLD UyĪQRURGQRĞFL ELRORJLF]QHM WHUHQX  )DXQD Z\VWĊSXMąFD 
QD  EDGDQ\P  WHUHQLH  ]ZLą]DQD  MHVW  JáyZQLH  ]H  ĞURGRZLVNLHP  SROQ\P  RUD]  JDWXQNDPL 
WRZDU]\V]ąF\PL  RVLHGORP  OXG]NLP   6ą  WR  P LQ   SRVSROLWH  JDWXQNL  SWDNyZ   JU\]RQLH   ĪDE\  
]DMąFH   NXURSDWZ\   EDĪDQW\   3U]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH  EĊG]LH  QDUXV]Dü  IXQNFMRQRZDQLD  REV]DUyZ 
FKURQLRQ\FK  DQL REV]DUyZ HXURSHMVNLHM VLHFL 1DWXUD        

2GG]LDá\ZDQLH LQZHVW\FML QD ZRGĊ L ĞURGRZLVNR JUXQWRZR ZRGQH 

=  UDSRUWX  RRĞ  L  MHJR  X]XSHáQLHĔ  Z\QLND   LĪ  SREyU  ZyG  QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD EĊG]LH SURZDG]RQ\ ] SURMHNWRZDQHJR  ZáDVQHJR GZXRWZRURZHJR XMĊFLD ZyG 
SRG]LHPQ\FK  VWXGQL JáĊELQRZ\FK   SUDFXMąFHJR QDSU]HPLHQQLH  8MĊFLH SRVLDGD ]DWZLHUG]RQH 
]DVRE\ HNVSORDWDF\MQHM Z Z\VRNRĞFL     P  K  8MĊFLH Z\NRQDQR QD SRGVWDZLH ]DWZLHUG]RQHM 
GRNXPHQWDFML  K\GURJHRORJLF]QHM  D  SREyU  SURZDG]RQ\  EĊG]LH  ]  F]ZDUWRU]ĊGRZHM  ZDUVWZ\ 
ZRGRQRĞQHM  'HSUHVMD Z VWXGQL Z\QRVLü EĊG]LH RNRáR           P SRGF]DV HNVSORDWDFML XMĊFLD 
QD  SR]LRPLH  ]DWZLHUG]RQ\FK  ]DVREyZ  HNVSORDWDF\MQ\FK   8MĊFLH  EĊG]LH  SURZDG]RQH  QD 
ZDUXQNDFK  X]\VNDQ\FK  Z  SR]ZROHQLX  ZRGQRSUDZQ\P   3URZDG]RQ\  EĊG]LH  UHMHVWU  ]XĪ\FLD 
ZRG\ RUD] ]DVWRVRZDQH ]RVWDQą XU]ąG]HQLD PLQLPDOL]XMąFH MHM ]XĪ\FLH  :RGD EĊG]LH ]XĪ\ZDQD 
QD  FHOH  VRFMDOQRE\WRZH   QD  FHOH  SRMHQLD  ]ZLHU]ąW   GR  XWU]\PDQLD  F]\VWRĞFL  RELHNWyZ  
0DNV\PDOQH URF]QH ]XĪ\FLH ZRG\ Z\QLHVLH RNRáR        P   

3RZVWDMąFH QD HWDSLH HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD ĞFLHNL E\WRZH RGSURZDG]DQH EĊGą GR 
   V]F]HOQ\FK  ]ELRUQLNyZ  EH]RGSá\ZRZ\FK  R  SRMHPQRĞFL  QLH  PQLHMV]HM  QLĪ     P   NDĪG\   
D QDVWĊSQLH LFK ]DZDUWRĞü EĊG]LH Z\ZRĪRQD ZR]DPL DVHQL]DF\MQ\PL GR RF]\V]F]DOQL ĞFLHNyZ  
&]\V]F]HQLH RUD]  GH]\QIHNFMD SRPLHV]F]HĔ KRGRZODQ\FK EĊGą SURZDG]RQH SR  ]DNRĔF]HQLX 
F\NOX SURGXNF\MQHJR  &]\V]F]HQLH EĊG]LH SURZDG]RQH PHWRGą ÄQD VXFKR´  EH] XĪ\FLD ZRG\  
%ĊG]LH SROHJDáR QD ]DPLDWDQLX L VNUREDQLX SRGáyJ L ĞFLDQ Z EXG\QNX LQZHQWDUVNLP  1DWRPLDVW 
GH]\QIHNFMD EĊG]LH SURZDG]RQD PHWRGą ]DPJáDZLDQLD  : ]ZLą]NX ]  WDNLPL ]DELHJDPL EĊGą 
SRZVWDZDá\  ĞFLHNL  SU]HP\VáRZH   NWyUH  EĊGą  RGSURZDG]DQH  GR     V]F]HOQ\FK  ]ELRUQLNyZ 
EH]RGSá\ZRZ\FK   VWXG]LHQHN   R  SRMHPQRĞFL     P   NDĪG\  ]ORNDOL]RZDQ\FK  SU]\  NDĪG\P 
EXG\QNX  LQZHQWDUVNLP   áąF]QLH      ]ELRUQLNyZ    :Z   ]ELRUQLNL  EĊGą  V\VWHPDW\F]QLH 
RSUyĪQLDQH   D  LFK  ]DZDUWRĞü  EĊG]LH  UHJXODUQLH  RGSURZDG]DQD  SU]\  Z\NRU]\VWDQLX  WDERUX 
DVHQL]DF\MQHJR  GR  RF]\V]F]DOQL  ĞFLHNyZ  :  ]ZLą]NX  ]  W\P   LĪ ZRGD  SRG]LHPQD  SRELHUDQD  
] SURMHNWRZDQHJR  XMĊFLD ZRG\ JáĊELQRZHM PRĪH Z\PDJDü X]GDWQLDQLD  Z UDPDFK SODQRZDQHJR 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD  ]RVWDQLH  Z\EXGRZDQD  VWDFMD  X]GDWQLDQLD  ZRG\   :RG\  SRSáXF]QH   SRZVWDMąFH  
Z  Z\QLNX  IXQNFMRQRZDQLD  VWDFML  X]GDWQLDQLD  ZRG\  EĊGą  RGSURZDG]DQH  GR  QDMEOLĪHM 
]ORNDOL]RZDQHJR  V]F]HOQHJR  ]ELRUQLND  EH]RGSá\ZRZHJR  QD  ĞFLHNL  SU]HP\VáRZH  OXE  GR 
V]F]HOQHJR ]ELRUQLND EH]RGSá\ZRZHJR R SRMHPQRĞFL PLQLPDOQHM   P    D QDVWĊSQLH Z\ZRĪRQH 
ZR]DPL DVHQL]DF\MQ\PL GR RF]\V]F]DOQL ĞFLHNyZ  

:RG\ RSDGRZH L UR]WRSRZH ] WHUHQX LQZHVW\FML EĊGą RGSURZDG]DQH SRZLHU]FKQLRZR 
GR JUXQWX  Z VSRVyE QLHSRZRGXMąF\ ]DOHZDQLD WHUHQyZ VąVLHGQLFK RUD] QLH]PLHQLDMąF\ VWDQX 
ZRG\  QD  JUXQFLH   Z  V]F]HJyOQRĞFL  NLHUXQNX  L  QDWĊĪHQLD  RGSá\ZX  ZZ   ZyG  ]H  V]NRGą  GOD 
JUXQWyZ  VąVLHGQLFK   -DNRĞü  ZyG  RSDGRZ\FK  L  UR]WRSRZ\FK  QLH  SRZLQQD  SU]HNUDF]Dü 
SDUDPHWUyZ ]DQLHF]\V]F]HĔ GRSXV]F]RQ\FK Z UR]SRU]ąG]HQLX 0LQLVWUD *RVSRGDUNL 0RUVNLHM  
L ĩHJOXJL ĝUyGOąGRZHM Z VSUDZLH VXEVWDQFML V]F]HJyOQLH V]NRGOLZ\FK GOD ĞURGRZLVND ZRGQHJR 
RUD] ZDUXQNyZ  MDNLH QDOHĪ\ VSHáQLü SU]\ ZSURZDG]DQLX GR ZyG OXE GR ]LHPL ĞFLHNyZ  D WDNĪH 
SU]\ RGSURZDG]DQLX ZyG RSDGRZ\FK OXE UR]WRSRZ\FK GR ZyG OXE GR XU]ąG]HĔ ZRGQ\FK ] GQLD 
   OLSFD      U   '] 8  ]      U  SR]         
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= DQDOL]RZDQHM GRNXPHQWDFML Z\QLND  LĪ Z UDPDFK HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD EĊG]LH 
SRZVWDZDá QDZy] QDWXUDOQ\ Z SRVWDFL RERUQLND Z LORĞFL RNRáR       0J URN  3R ]DNRĔF]HQLX 
F\NOX FKRZX  SRZVWDMąF\ QD HWDSLH HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD QDZy] QDWXUDOQ\  ± RERUQLN  
EĊG]LH SU]HND]\ZDQ\ GR ELRJD]RZQL  QD SRGVWDZLH ]DZDUWHM XPRZ\  1LH QDOHĪ\ PDJD]\QRZDü 
RUD] QLH QDOHĪ\ SU]HFKRZ\ZDü RERUQLND QD WHUHQLH IHUP\ SR]D EXG\QNDPL LQZHQWDUVNLPL  7DNLH 
RJUDQLF]HQLH  ZSURZDG]RQR  ]H  Z]JOĊGX  QD  ]á\  VWDQ  HNRORJLF]Q\  MHGQROLW\FK  F]ĊĞFL  ZyG   
Z  REUĊELH  NWyUHM  ]QDMGXMH  VLĊ  LQZHVW\FMD   =DáDGXQHN  L  WUDQVSRUW  QDZR]X  QDWXUDOQHJR 
]DEH]SLHF]RQ\  ]RVWDQLH Z  WDNL  VSRVyE   DE\  QLH  GRFKRG]LáR  GR  ]DQLHF]\V]F]HQLD  ĞURGRZLVND 
JUXQWRZR ZRGQHJR   ZyG  SRZLHU]FKQLRZ\FK  OXE  SRG]LHPQ\FK  RUD]  SRZLHU]FKQL  ]LHPL    
,QZHVWRU  SU]HGáRĪ\á  ]DSHZQLHQLH  R  RGELRU]H  RERUQLND  SU]H]  ZáDĞFLFLHOD  SODQRZDQHM 
ELRJD]RZQL   

=ZLHU]ĊWD SDGáH L XELWH ] NRQLHF]QRĞFL  GR F]DVX LFK Z\ZR]X ] WHUHQX SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
SU]HFKRZ\ZDQH  EĊGą  Z  V]F]HOQ\P  NRQILVNDWRU]H   ]ORNDOL]RZDQ\P  QD  V]F]HOQ\P  SRGáRĪX  
Z  Z\G]LHORQ\P  PLHMVFX  QD  WHUHQLH  JRVSRGDUVWZD   %XG\QNL  LQZHQWDUVNLH   ]ELRUQLNL 
EH]RGSá\ZRZH  QD  ĞFLHNL  RUD]  ]ELRUQLNL  QD  JD]   ]RVWDQą  ]DEH]SLHF]RQH  SU]HG  SU]HQLNDQLHP 
SRWHQFMDOQ\FK ]DQLHF]\V]F]HĔ GR ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR  'RGDWNRZR  V\VWHP ZRGQR 
ĞFLHNRZ\ RUD] SRVDG]ND Z EXG\QNDFK LQZHQWDUVNLFK UHJXODUQLH L WHUPLQRZR SRGGDZDQH EĊGą 
SUyERP  V]F]HOQRĞFL   NRQWURORP  QDSHáQLHQLD  RUD]  NRQVHUZDFMRP   D  ZV]HONLH  Z\NU\WH 
QLHV]F]HOQRĞFL EąGĨ DZDULH EĊGą QLH]ZáRF]QLH XVXZDQH  

:  FHOX  RFKURQ\  ĞURGRZLVND  JUXQWRZR ZRGQHJR   D  WDNĪH  ZyG  SRZLHU]FKQLRZ\FK  
L  SRG]LHPQ\FK  SU]HG  SRWHQFMDOQ\P  ]DQLHF]\V]F]HQLHP  RNUHĞORQR  ZDUXQNL  GRW\F]ąFH 
HNVSORDWDFML  OXE XĪ\WNRZDQLD  : ]ZLą]NX ] SRZ\ĪV]\P QD HWDSLH  UHDOL]DFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
VWRVRZDQ\  EĊG]LH  VSUDZQ\  WHFKQLF]QLH  VSU]ĊW  L  XU]ąG]HQLD   =DSOHF]H  EXGRZ\   
D  Z  V]F]HJyOQRĞFL  PLHMVFD  SRVWRMX  SRMD]GyZ  L  PDV]\Q   ]ORNDOL]RZDQH  ]RVWDQą  QD  WHUHQLH 
XV]F]HOQLRQ\P RUD] ]DEH]SLHF]RQ\P SU]HG SU]HGRVWDQLHP VLĊ VXEVWDQFML URSRSRFKRGQ\FK GR 
JUXQWX L ZyG RUD] Z\SRVDĪRQH ]RVWDQLH Z PDWHULDá\ VRUSF\MQH XPRĪOLZLDMąFH V]\ENLH XVXQLĊFLH 
HZHQWXDOQ\FK  Z\FLHNyZ  SDOLZ   :V]HONLH  SUDFH  ]ZLą]DQH  ]  WDQNRZDQLHP  L  QDSUDZDPL 
SRMD]GyZ L PDV]\Q EXGRZODQ\FK Z\NRQ\ZDQH EĊGą SR]D WHUHQHP SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QD WHUHQLH 
XV]F]HOQLRQ\P  L  ]DEH]SLHF]RQ\P  SU]HG  SRWHQFMDOQ\P  ]DQLHF]\V]F]HQLHP  ĞURGRZLVND 
JUXQWRZR ZRGQHJR VXEVWDQFMDPL URSRSRFKRGQ\PL  3UDFH ]LHPQH SURZDG]RQH EĊGą Z VSRVyE 
QLHQDUXV]DMąF\ VWRVXQNyZ JUXQWRZR ZRGQ\FK  3RZVWDMąFH QD HWDSLH UHDOL]DFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
ĞFLHNL  E\WRZH  JURPDG]RQH  EĊGą  Z  V]F]HOQ\FK  ]ELRUQLNDFK  EH]RGSá\ZRZ\FK  SU]HZRĨQ\FK 
WRDOHW  :Z  ]ELRUQLNL EĊGą V\VWHPDW\F]QLH RSUyĪQLDQH  D LFK ]DZDUWRĞü RGSURZDG]DQD EĊG]LH 
SU]\ Z\NRU]\VWDQLX WDERUX DVHQL]DF\MQHJR GR RF]\V]F]DOQL ĞFLHNyZ   

8Z]JOĊGQLHQLH SRZ\ĪV]\FK ZDUXQNyZ Z ]QDF]Q\P VWRSQLX ]PLQLPDOL]XMH PRĪOLZRĞü 
HZHQWXDOQHJR ]DQLHF]\V]F]HQLD JUXQWX L ZyG Z WUDNFLH HNVSORDWDFML SU]HGPLRWRZHM LQZHVW\FML 
L W\P VDP\P QLH EĊG]LH PLDáD RQD QHJDW\ZQHJR ZSá\ZX QD RVLąJQLĊFLH Z\]QDF]RQ\FK FHOyZ 
ĞURGRZLVNRZ\FK  

1D SRGVWDZLH LQIRUPDFML ]DZDUW\FK Z UDSRUFLH RRĞ XVWDORQR  ĪH SODQRZDQD LQZHVW\FMD 
QLH REHMPXMH G]LDáDĔ QD REV]DU]H V]F]HJyOQHJR ]DJURĪHQLD SRZRG]Lą  3ODQRZDQD LQZHVW\FMD 
QLH  REHMPXMH  G]LDáDĔ  QD  REV]DU]H  V]F]HJyOQHJR  ]DJURĪHQLD  SRZRG]Lą   Z\QLNDMąF\P  ] PDS 
XGRVWĊSQLRQ\FK GR SXEOLF]QHM ZLDGRPRĞFL QD %LXOHW\QLH  ,QIRUPDFML 3XEOLF]QHM 0LQLVWHUVWZD 
,QIUDVWUXNWXU\  Z  GQLX     ZU]HĞQLD        U   &KDUDNWHU  SODQRZDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  RUD] 
SU]HGVWDZLRQH  ZDUXQNL  UHDOL]DFML  LQZHVW\FML  QLH  VSRZRGXMą  ]ZLĊNV]HQLD  ]DJURĪHQLD 
SRZRG]LRZHJR  

2GG]LDá\ZDQLH LQZHVW\FML QD SRZLHWU]H 

3URMHNWRZDQD  LQZHVW\FMD  EĊG]LH  ĨUyGáHP  ]RUJDQL]RZDQHM  L  QLH]RUJDQL]RZDQHM  HPLVML 
]DQLHF]\V]F]HĔ GR SRZLHWU]D  3U]HGPLRWRZD LQVWDODFMD EĊG]LH ĨUyGáHP HPLVML WHFKQRORJLF]QHM  
0LPR  SU]\MĊW\FK  UR]ZLą]DĔ  WHFKQLF]QR  ±  WHFKQRORJLF]Q\FK   SU]HGPLRWRZD  IHUPD  EĊG]LH 
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ĨUyGáHP HPLVML VXEVWDQFML RGRURZ\FK  SRZVWDMąF\FK Z Z\QLNX UR]NáDGX SURGXNWyZ SU]HPLDQ\ 
PDWHULL  ]ZLHU]ąW  SRGF]DV  FKRZX   ħUyGáHP  FLąJáHM  HPLVML  RGRUyZ  GR  SRZLHWU]D  Vą  V\VWHP\ 
ZHQW\ODF\MQH  2NUHVRZR  HPLVMD  RGRUyZ PRĪH  E\ü  SRZRGRZDQD  F]\V]F]HQLHP EXG\QNyZ  L 
XVXZDQLHP  RERUQLND   =DQLHF]\V]F]HQLD  JD]RZH   SRZRGXMąFH  SRMDZLHQLH  VLĊ  XFLąĪOLZRĞFL 
]DSDFKRZHM  Z\VWĊSXMą QDMF]ĊĞFLHM MDNR ZLHORVNáDGQLNRZH PLHV]DQLQ\  NWyU\FK GRNáDGQ\ VNáDG 
FKHPLF]Q\ WUXGQ\ MHVW GR RNUHĞOHQLD  =DVDGQLF]R ZLHONRĞü HPLVML ]ZLą]NyZ RGRURWZyUF]\FK 
MHVW QLHZLHOND L QLH VWDQRZL ]DJURĪHQLD GOD ĞURGRZLVND  MHGQDN PRĪH E\ü XFLąĪOLZD ] XZDJL QD 
NRQFHQWUDFMĊ ]DSDFKX  .DĪGD VXEVWDQFMD RGRURWZyUF]D SRVLDGD FKDUDNWHU\VW\F]QH PLQLPDOQH 
VWĊĪHQLH Z\F]XZDOQH SU]H] ]P\Vá SRZRQLHQLD  : FKZLOL REHFQHM Z 3ROVFH EUDN MHVW PRĪOLZRĞFL 
RFHQ\  XFLąĪOLZRĞFL  RGRURZHM  SODQRZDQHM  LQZHVW\FML   JG\Ī  EUDN  MHVW  RGSRZLHGQLFK  DNWyZ 
SUDZQ\FK UHJXOXMąF\FK WH NZHVWLH  -HGQDNĪH SU]HSURZDG]RQD RFHQD RGG]LDá\ZDQLD SODQRZDQHM 
LQZHVW\FML QD SRZLHWU]H Z\ND]DáD  LĪ QD HWDSLH HNVSORDWDFML SU]HGPLRWRZHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
SR]LRP\  VXEVWDQFML  RGRURF]\QQ\FK   WDNLFK  MDN  DPRQLDN  F]\  VLDUNRZRGyU   SRFKRG]ąF\FK  
]  SURFHVX  WHFKQRORJLF]QHJR   QLH  VSRZRGXMą  SU]HNURF]HQLD  DNWXDOQLH  RERZLą]XMąF\FK  QRUP  
Z W\P ]DNUHVLH  ]JRGQLH ] UR]SRU]ąG]HQLHP 0LQLVWUD ĝURGRZLVND ] GQLD    VW\F]QLD      U  Z 
VSUDZLH ZDUWRĞFL RGQLHVLHQLD GOD QLHNWyU\FK VXEVWDQFML Z SRZLHWU]X  ']  8  ]      U  1U     
SR]        =JRGQLH ] UDSRUWHP RRĞ L MHJR X]XSHáQLHQLDPL QLH GRMG]LH GR SU]HNURF]HĔ SR]LRPyZ 
GRSXV]F]DOQ\FK L ZDUWRĞFL RGQLHVLHQLD GOD ZV]\VWNLFK DQDOL]RZDQ\FK ]DQLHF]\V]F]HĔ  

.DĪG\  NXUQLN  Z\SRVDĪRQH  EĊG]LH  Z      ZHQW\ODWRUyZ  GDFKRZ\FK  R  PDNV\PDOQHM 
Z\GDMQRĞFL        P  K NDĪG\  ] RGSURZDG]DQLHP ]DQLHF]\V]F]HĔ    HPLWRUDPL SLRQRZ\PL  
RWZDUW\PL R PLQLPDOQHM Z\VRNRĞFL     P L PDNV\PDOQHM ĞUHGQLF\      P RUD] R SR]LRPLH PRF\ 
DNXVW\F]QHM QLH ZLĊNV]HM QLĪ      G% NDĪG\ RUD]   ZHQW\ODWRUyZ ĞFLHQQ\FK  V]F]\WRZ\FK R 
PDNV\PDOQHM Z\GDMQRĞFL        P  K NDĪG\  ] RGSURZDG]HQLHP ]DQLHF]\V]F]HĔ   HPLWRUDPL 
SLRQRZ\PL  RWZDUW\PL R PLQLPDOQHM Z\VRNRĞFL     P L PDNV\PDOQ\P SU]HNURMX     P NDĪG\ 
 ZVNXWHN  Z\NRQDQLD  GOD  NDĪGHJR  ]  QLFK  LQG\ZLGXDOQHM  REXGRZ\   RUD]  R  SR]LRPLH  PRF\ 
DNXVW\F]QHM  QLH  ZLĊNV]HM  QLĪ        G%  NDĪG\  ]DLQVWDORZDQ\FK  QD  ZVFKRGQLHM  HOHZDFML 
EXG\QNyZ   (PLVMD  ]H  ĨUyGHá  HQHUJHW\F]Q\FK  REHMPXMH  HPLVMĊ  ]DQLHF]\V]F]HĔ  ]  V\VWHPX 
RJU]HZDQLD   NWyU\ RSLHUDá  VLĊ EĊG]LH QD SUDF\   QDJU]HZQLF JD]RZ\FK ]  ]DPNQLĊWą NRPRUą 
VSDODQLD  R PRF\ PDNV\PDOQHM    N: NDĪGD ] RGSURZDG]DQLHP ]DQLHF]\V]F]HĔ   HPLWRUDPL 
SR]LRP\PL R PLQLPDOQHM Z\VRNRĞFL   P NDĪG\  (PLVMD ]H ĨUyGHá HQHUJHW\F]Q\FK REHMPXMH 
WDNĪH  HPLVMĊ  ]DQLHF]\V]F]HĔ  ]  DJUHJDWX  SUąGRWZyUF]HJR   IXQNFMRQXMąFHJR  QD  WHUHQLH  IHUP\  
Z FHOX ]DSHZQLHQLD FLąJáRĞFL SUDF\ Z ZDUXQNDFK SU]HUZ Z GRVWDZLH SUąGX   ,QZHVW\FMD EĊG]LH 
WDNĪH ĨUyGáHP HPLVML QLH]RUJDQL]RZDQHM  %ĊG]LH WR SU]HGH ZV]\VWNLP HPLVMD VSDOLQ ] SRMD]GyZ  
SRUXV]DMąF\FK VLĊ SR WHUHQLH LQZHVW\FML D WDNĪH HPLVMD SRZVWDMąFD SRGF]DV XVXZDQLD RERUQLND  
ħUyGáR HPLVML VWDQRZLü EĊGą RNUHVRZR VDPRFKRG\ ILUP ]HZQĊWU]Q\FK  GRVWDZD SDV]\  RGELyU 
RERUQLND   Z\Zy]  QLHF]\VWRĞFL  FLHNá\FK  ±  SRMD]G\  FLĊĪNLH   RUD]  SUDFRZQLNyZ  L  ZáDĞFLFLHOD 
IHUP\   SRMD]G\  OHNNLH    (NVSORDWDFMD  SRMD]GyZ  SRZRGXMH  HPLVMĊ  ]DQLHF]\V]F]HĔ  
RGSURZDG]DQ\FK GR SRZLHWU]D ZUD] ]H VSDOLQDPL  3U]HZLGXMH VLĊ  ĪH ZSá\Z UXFKX SRMD]GyZ  
]ZLą]DQ\P  ]  IXQNFMRQRZDQLHP  LQZHVW\FML   QD  VWDQ  ]DQLHF]\V]F]HQLD  SRZLHWU]D  EĊG]LH 
QLHZLHONL  'HF\GXMH R W\P VWRVXQNRZR PDáH V]DFRZDQH QDWĊĪHQLH UXFKX  

:  UDSRUFLH  RRĞ  Z\ND]DQR   ĪH  SRGF]DV  HNVSORDWDFML  SU]HGPLRWRZHM  LQZHVW\FML  EĊG]LH 
QDVWĊSRZDáD  ]  WHUHQX  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  GR  SRZLHWU]D  HPLVMD  S\áX  RJyáHP   GZXWOHQNX  VLDUNL  
WOHQNyZ  D]RWX  MDNR  12    WOHQNX  ZĊJOD   EHQ]R D SLUHQX   DPRQLDNX   VLDUNRZRGRUX  L  S\áX 
]DZLHV]RQHJR 30      1D SRGVWDZLH SU]HSURZDG]RQ\FK REOLF]HĔ ]DZDUW\FK Z  UDSRUFLH RRĞ 
VWZLHUG]RQR  ĪH HPLVMH VXEVWDQFML GR SRZLHWU]D QLH VWDQRZLą ]DJURĪHQLD GOD F]\VWRĞFL SRZLHWU]D 
DWPRVIHU\F]QHJR SR]D WHUHQHP  GR NWyUHJR LQZHVWRU SRVLDGD W\WXá SUDZQ\  

2GG]LDá\ZDQLH QD SRZLHWU]H Z ID]LH EXGRZ\ L OLNZLGDFML ZLą]Dü VLĊ EĊG]LH MHG\QLH ] HPLVMą 
QLH]RUJDQL]RZDQą  JHQHURZDQą SU]H] SRMD]G\  SRUXV]DMąFH VLĊ SR SODFX EXGRZ\ F]\ UR]ELyUNL  
ħUyGáR HPLVML VWDQRZLü EĊGą RNUHVRZR VDPRFKRG\ ILUP ]HZQĊWU]Q\FK ± Z\NRQDZFyZ EXGRZ\ 
F]\ UR]ELyUNL  (NVSORDWDFMD SRMD]GyZ SRZRGXMH HPLVMĊ ]DQLHF]\V]F]HĔ  RGSURZDG]DQ\FK GR 
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SRZLHWU]D ZUD] ]H VSDOLQDPL  3U]HZLGXMH VLĊ  ĪH ZSá\Z UXFKX SRMD]GyZ  ]ZLą]DQHJR ] EXGRZą 
OXE UR]ELyUNą RELHNWX  QD VWDQ ]DQLHF]\V]F]HQLD SRZLHWU]D EĊG]LH QLHZLHONL  'HF\GXMH R W\P 
VWRVXQNRZR PDáH  V]DFRZDQH QDWĊĪHQLH  UXFKX  (PLVMD ]DQLHF]\V]F]HĔ SRZLHWU]D  ] SRMD]GyZ 
SRUXV]DMąF\FK VLĊ SR SODFX EXGRZ\ OXE UR]ELyUNL EĊG]LH SRPLMDOQLH PDáD  

:  FHOX  RJUDQLF]HQLX  HPLVML  VXEVWDQFML  GR  SRZLHWU]D  SRGF]DV  HNVSORDWDFML  SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
]DVWRVRZDQH ]RVWDQą QDVWĊSXMąFH ĞURGNL RUJDQL]DF\MQR   WHFKQLF]QH  

x  XWU]\P\ZDQLH  EXG\QNyZ  LQZHQWDUVNLFK  Z  F]\VWRĞFL  RUD]  ]DSHZQLHQLH  RGSRZLHGQLHM 
WHPSHUDWXU\ L ZLOJRWQRĞFL ZHZQąWU] EXG\QNX SRSU]H] VSUDZQ\ V\VWHP ZHQW\ODFML  

x  ]DVWRVRZDQLH SDOLZD QLVNRHPLV\MQHJR  
x  VWRVRZDQLH QRZRF]HVQ\FK L WHFKQLF]QLH VSUDZQ\FK XU]ąG]HĔ  DJUHJDWX   
x  XWU]\P\ZDQLH  WHUHQyZ ZRNyá  IHUP\ Z  F]\VWRĞFL  Z  FHOX  ]DSRELHJDQLD ZWyUQHM  HPLVML 

S\áX  
ħUyGáDPL  HPLVML  VXEVWDQFML  GR  SRZLHWU]D  QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML  SODQRZDQHJR 

SU]HGVLĊZ]LĊFLD EĊGą JáyZQLH  V\VWHP\ ZHQW\ODFML EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK  SUDFD QDJU]HZQLF 
JD]RZ\FK   UXFK  SRMD]GyZ  PHFKDQLF]Q\FK  SR  WHUHQLH  LQZHVW\F\MQ\P   3U]HSURZDG]RQD  Z 
UDSRUFLH RRĞ RUD] MHJR X]XSHáQLHQLX DQDOL]D UR]SU]HVWU]HQLDQLD VLĊ VXEVWDQFML Z SRZLHWU]X  Z 
W\P  DQDOL]D  RGG]LDá\ZDQLD  VNXPXORZDQHJR   Z\ND]DáD   ĪH  SU]\  ]DFKRZDQLX  ZDUXQNyZ 
RNUHĞORQ\FK  Z  VHQWHQFML  QLQLHMV]HM  GHF\]ML   GRSXV]F]DOQH  SR]LRP\  VXEVWDQFML  Z  SRZLHWU]X 
]RVWDQą GRWU]\PDQH   3RGF]DV SU]HSURZDG]DQLD RFHQ\ RGG]LDá\ZDQLD LQZHVW\FML QD SRZLHWU]H 
SRGGDQR FDáą  LQZHVW\FMĊ EDUG]R V]F]HJyáRZHM DQDOL]LH  =DPLHV]F]RQH Z  UDSRUFLH RRĞ  L  MHJR 
X]XSHáQLHQLDFK    REOLF]HQLD  Z\ND]Dá\   LĪ  QLH  PD  REDZ\  SU]HNURF]HQLD  GRSXV]F]DOQ\FK 
SR]LRPyZ VWĊĪHĔ JD]yZ L S\áyZ SR]D WHUHQHP  GR NWyUHJR ,QZHVWRU SRVLDGD W\WXá SUDZQ\  3U]\ 
]DVWRVRZDQLX  ZV]\VWNLFK  RSLVDQ\FK  PHWRG  WHFKQLF]QR RUJDQL]DF\MQ\FK  QDOHĪ\  X]QDü   
LĪ G]LDáDOQRĞü QLH EĊG]LH XFLąĪOLZD SRG Z]JOĊGHP ]DQLHF]\V]F]HQLD SRZLHWU]D  

3U]HSURZDG]RQD  VNXPXORZDQD   DQDOL]D  RGG]LDá\ZDQLD  QD  SRZLHWU]H  DQDOL]RZDQHJR 
SURMHNWRZDQHJR  RELHNWX  LQZHQWDUVNLHJR  GR  KRGRZOL  EURMOHUyZ  NXU]\FK   SROHJDMąFD  QD  
LGHQW\ILNDFML  ĨUyGHá  XQRVX  L  HPLVML  ]DQLHF]\V]F]HĔ  GR  SRZLHWU]D  ]ZLą]DQ\FK  ]  KRGRZOą 
]ZLHU]ąW  Z  KDODFK  SURGXNF\MQ\FK   LGHQW\ILNDFML  ĨUyGHá  XQRVX  L  HPLVML  ]DQLHF]\V]F]HĔ  GR 
SRZLHWU]D  ]ZLą]DQ\FK  ]  DJUHJDWHP  SUąGRWZyUF]\P   LGHQW\ILNDFML  ĨUyGHá  XQRVX  L  HPLVML 
]DQLHF]\V]F]HĔ GR SRZLHWU]D ]ZLą]DQ\FK ] UXFKHP SRMD]GyZ  REOLF]HQLDFK UR]SU]HVWU]HQLDQLD 
HPLVML  ]DQLHF]\V]F]HĔ  ]  W\FK  ĨUyGHá  Z  SRZLHWU]X   Z\ND]DáD  Z  VSRVyE  MHGQR]QDF]Q\   ĪH 
DQDOL]RZDQH SU]HGVLĊZ]LĊFLH QLH EĊG]LH SRZRGRZDáR SRQDGQRUPDW\ZQHJR RGG]LDá\ZDQLD QD 
SRZLHWU]H DWPRVIHU\F]QH  WM  SU]HNUDF]DQLD GRSXV]F]DOQ\FK SR]LRPyZ L ZDUWRĞFL RGQLHVLHQLD 
GOD  HPLWRZDQ\FK  ]DQLHF]\V]F]HĔ  Z  SRZLHWU]X  DWPRVIHU\F]Q\P  :  UDSRUFLH  RRĞ  Z\ND]DQR 
WDNĪH  ĪH ]DVLĊJ HZHQWXDOQ\FK XFLąĪOLZRĞFL ]DSDFKRZ\FK  QD SU]\NáDG]LH VLDUNRZRGRUX  QLH 
EĊG]LH  Z\NUDF]Dá  SR]D  JUDQLFH  WHUHQX   QD  NWyU\P  ]RVWDQLH  ]ORNDOL]RZDQH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  
$QDOL]D  WD  Z\ND]DáD   ĪH  SURMHNWRZDQH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH  EĊG]LH  Z\ND]\ZDáR 
SRQDGQRUPDW\ZQHJR RGG]LDá\ZDQLD QD SRZLHWU]H DWPRVIHU\F]QH  3U]HGVLĊZ]LĊFLH QLH EĊG]LH 
WHĪ Z\ND]\ZDáR RGG]LDá\ZDQLD Z ]DNUHVLH RGG]LDá\ZDĔ ]DSDFKRZ\FK  

 
2GG]LDá\ZDQLH LQZHVW\FML QD NOLPDW DNXVW\F]Q\ 

:  WUDNFLH  UHDOL]DFML  L  HZHQWXDOQHM  OLNZLGDFML  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  PRJą  SRMDZLü  VLĊ 
XFLąĪOLZRĞFL  DNXVW\F]QH   ]ZLą]DQH  ]  SURZDG]HQLHP  SUDF  EXGRZODQ\FK UR]ELyUNRZ\FK  ] 
XĪ\FLHP FLĊĪNLHJR VSU]ĊWX  8FLąĪOLZRĞFL WH EĊGą PLDá\ MHG\QLH FKDUDNWHU NUyWNRWUZDá\  

: F]DVLH HNVSORDWDFML SU]HGPLRWRZHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD JáyZQ\PL ĨUyGáDPL HPLVML KDáDVX 
EĊGą  XU]ąG]HQLD  ZHQW\ODF\MQH  RUD]  UXFK  VDPRFKRGyZ   .XUQLNL  Z\SRVDĪRQH  EĊGą  Z     
ZHQW\ODWRUyZ GDFKRZ\FK R PDNV\PDOQHM Z\GDMQRĞFL        P  K NDĪG\  ] RGSURZDG]DQLHP 
]DQLHF]\V]F]HĔ      HPLWRUDPL  SLRQRZ\PL   RWZDUW\PL  R  PLQLPDOQHM  Z\VRNRĞFL       P  L 
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PDNV\PDOQHM ĞUHGQLF\      P NDĪG\ RUD] R SR]LRPLH PRF\ DNXVW\F]QHM QLH ZLĊNV]HM QLĪ      
G% NDĪG\ RUD]   ZHQW\ODWRUyZ ĞFLHQQ\FK  V]F]\WRZ\FK R PDNV\PDOQHM Z\GDMQRĞFL        P  K 
NDĪG\  ] RGSURZDG]HQLHP ]DQLHF]\V]F]HĔ   HPLWRUDPL SLRQRZ\PL  RWZDUW\PL R PLQLPDOQHM 
Z\VRNRĞFL     P L PDNV\PDOQ\P SU]HNURMX     P NDĪG\  ZVNXWHN Z\NRQDQLD GOD NDĪGHJR ] 
QLFK  LQG\ZLGXDOQHM  REXGRZ\   RUD] R  SR]LRPLH PRF\ DNXVW\F]QHM  QLH ZLĊNV]HM  QLĪ        G% 
NDĪG\ ]DLQVWDORZDQ\FK QD ZVFKRGQLHM HOHZDFML EXG\QNyZ  5XFK VDPRFKRGRZ\ SROHJDá EĊG]LH 
QD UXFK VDPRFKRGyZ FLĊĪDURZ\FK SU]\MHĪGĪDMąF\FK ] SDV]ą  ]ZLHU]ĊWDPL  SR RGELyU GURELX L 
SR  RERUQLN   =JRGQLH  ]  UDSRUWHP  RRĞ  UXFK  VDPRFKRGRZ\  Z\QLHVLH  RNRáR     VDPRFKRG\ 
FLĊĪDURZH QD G]LHĔ L Z\VWąSL Z\áąF]QH Z JRG]LQDFK G]LHQQ\FK  

%XG\QNDPL  NWyUH Z VSRVyE ]QDF]ąF\ HPLWRZDá\ EĊGą KDáDV SRSU]H] ĞFLDQ\ L GDFK\  EĊGą 
EXG\QNL  NXUQLNyZ   ZHZQąWU]  NWyU\FK  SUDFRZDáD  EĊG]LH  LQVWDODFMD  SDV]RFLąJyZ   :  SRU]H 
QRFQHM RELHNW\ QLH JHQHUXMą XFLąĪOLZRĞFL DNXVW\F]QHM  SDV]RFLąJL QLH SUDFXMą   .XEDWXURZ\P 
ĨUyGáHP GĨZLĊNX EĊG]LH WDNĪH DJUHJDW SUąGRWZyUF]\ R PRF\ DNXVW\F]QHM RNRáR    G%  $JUHJDW 
EĊG]LH  VWRVRZDQ\  Z\áąF]QLH  Z  SU]\SDGNX  EUDNX  ]DVLODQLD  HOHNWU\F]QHJR   D  ]DWHP  F]DV  LFK 
G]LDáDQLD  EĊG]LH  NUyWNL   SU]H]  FR  MHJR  UyZQRZDĪQ\  SR]LRP  PRF\  DNXVW\F]QHM  EĊG]LH 
PLQLPDOL]RZDQ\   3RQDGWR  NRQVHUZDFMH  RUD]  XWU]\PDQLH  XU]ąG]HĔ  Z  QDOHĪ\W\P  VWDQLH 
WHFKQLF]Q\P  UyZQLHĪ  PLQLPDOL]XMą  RGG]LDá\ZDQLH  DNXVW\F]QH   3DV]RFLąJL  ±  R  PRF\ 
DNXVW\F]QHM    G%   D  ]DWHP  UyZQRZDĪQ\ SR]LRP PRF\ DNXVW\F]QHM GOD SRU\ GQLD Z\QLHVLH 
      G%  &]DV SUDF\ QLH SU]HNUDF]D   K GREĊ  3UDFD Z JRG]LQDFK G]LHQQ\FK   

:  FHOX  RJUDQLF]HQLD  QHJDW\ZQHJR  ZSá\ZX  QD  NOLPDW  DNXVW\F]Q\  RPDZLDQHM  LQZHVW\FML 
]DVWRVRZDQR QDVWĊSXMąFH UR]ZLą]DQLD RUJDQL]DF\MQR ± WHFKQLF]QH  

x  VWRVRZDQLH  VSUDZQ\FK  WHFKQLF]QLH  SRMD]GyZ   VSHáQLDMąF\FK  QRUP\  HPLVML  KDáDVX  GR 
RWRF]HQLD  

�  ]DVWRVRZDQLH  RGSRZLHGQLR  GREUDQHM  ZHQW\ODFML   Z\NRU]\VWXMąFHM  ZHQW\ODWRU\ 
FKDUDNWHU\]XMąFH VLĊ QLVNLP SR]LRPHP PRF\ DNXVW\F]QHM RUD] QLVNLP ]XĪ\FLHP HQHUJLL 
HOHNWU\F]QHM  

x  GRVWRVRZDQLH UXFKX SRMD]GyZ ZHZQąWU] IHUP\ GR JRG]LQ L WUDV PLQLPDOL]XMąF\FK LORĞü 
RVyE QDUDĪRQ\FK  

:  Z\QLNX  SU]HSURZDG]RQHM  DQDOL]\   PRĪQD  VWZLHUG]Lü   ĪH  QLH  Z\VWąSL  XFLąĪOLZRĞü 
DNXVW\F]QD  QD  JUDQLF\  QDMEOLĪV]HM   VąVLHGQLHM  ]DEXGRZ\   1D  SRGVWDZLH  Z\NRQDQHM  DQDOL]\ 
DNXVW\F]QHM QDOHĪ\ VWZLHUG]Lü  ĪH LQVWDODFMD QLH SU]HNUDF]D GRSXV]F]DOQ\FK SR]LRPyZ KDáDVX 
Z ĞURGRZLVNX QD WHUHQDFK  PRJąF\FK E\ü ]DJURĪRQ\PL Z SRU]H G]LHQQHM L QRFQHM   

3U]HSURZDG]RQD Z UDSRUFLH RRĞ L MHJR X]XSHáQLHQLDFK DQDOL]D RGG]LDá\ZDQLD Z ]DNUHVLH 
HPLVML  KDáDVX  Z\ND]DáD   ĪH  HNVSORDWDFMD  SODQRZDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QLH  VSRZRGXMH 
SU]HNURF]HĔ GRSXV]F]DOQ\FK SR]LRPyZ KDáDVX QD WHUHQDFK FKURQLRQ\FK DNXVW\F]QLH   

2GG]LDá\ZDQLH LQZHVW\FML QD SRZLHU]FKQLĊ ]LHPL  NUDMREUD] RUD] NOLPDW 
 

,QZHVW\FMD SRSU]H] UHDOL]DFMĊ L HNVSORDWDFMĊ ]JRGQą ] SU]HGVWDZLRQ\PL Z RSUDFRZDQLX 
]DáRĪHQLDPL  QLH  EĊG]LH  SRZRGRZDü  ]QDF]Q\FK  HPLVML PDMąF\FK ZSá\Z  QD  ]PLDQ\  NOLPDWX  
3U]HGVLĊZ]LĊFLH  ]DSURMHNWRZDQH  MHVW  ]JRGQLH  ]  QDMOHSV]\PL  GRVWĊSQ\PL  QD  U\QNX 
WHFKQRORJLDPL   1RZRF]HVQ\  V\VWHP  ZHQW\ODFML  SU]\F]\QL  VLĊ  GR  XWU]\PDQLD  RSW\PDOQ\FK 
ZDUXQNyZ PLNURNOLPDWX ZHZQąWU]  EXG\QNyZ  &HOHP PLQLPDOL]DFML  SRGDWQRĞFL  SODQRZDQHM 
LQZHVW\FML QD ]PLDQ\ NOLPDWX  D WDNĪH NOĊVNL Ī\ZLRáRZH WDNLH MDN P LQ  QDZDOQH GHV]F]H  EXU]H 
F]\ VLOQH ZLDWU\ MHVW MHM ]DSURMHNWRZDQLH ]JRGQLH ] RERZLą]XMąF\PL QRUPDPL WHFKQLF]Q\PL L 
EXGRZODQ\PL   2GG]LDá\ZDQLH  ZDUXQNyZ  NOLPDW\F]Q\FK  EUDQH  MHVW  SRG  XZDJĊ  QD  HWDSLH 
SURMHNWRZDQLD  Z\NRQDZVWZD UREyW EXGRZODQ\FK  Z  W\P SRVDGRZLHQLD  L  IXQGDPHQWRZDQLD  
RUD] XWU]\PDQLD RELHNWyZ  %XG\QNL EĊGą PLDá\ Z\NRQDQą L]RODFMĊ RUD] Z\SRVDĪRQH ]RVWDQą 
Z  QRZRF]HVQ\  V\VWHP  ZHQW\ODFML  XPRĪOLZLDMąF\  XWU]\PDQLH  ZHZQąWU]  VWDELOQ\FK  L 
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NRPIRUWRZ\FK  GOD  ]ZLHU]ąW  ZDUXQNyZ   QDZHW  Z  V\WXDFML  Z\VWąSLHQLD  IDOL  XSDáyZ  
3U]HGVLĊZ]LĊFLH  GRW\F]\  KRGRZOL  ]ZLHU]ąW  L  F]\QQLNLHP  GHWHUPLQXMąF\P  ZLHONRĞü  ]XĪ\FLD 
ZRG\ Vą LFK SRWU]HE\ E\WRZH  &KDUDNWHU SU]HGVLĊZ]LĊFLD RUD] VSRVyE ]DRSDWU\ZDQLD Z ZRGĊ 
ZVND]XMH QD GREUą RGSRUQRĞü SODQRZDQHM LQZHVW\FML Z SU]\SDGNX Z\VWąSLHQLD VXV]\  : FHOX 
]PQLHMV]HQLD  U\]\ND  SRĪDUX  RELHNW\  Z\SRVDĪRQH  EĊGą  Z  QLH]EĊGQ\  VSU]ĊW  JDĞQLF]\   D 
SUDFXMąF\ SHUVRQHO ]RVWDQLH SU]HV]NRORQ\ MDN SRVWĊSRZDü Z SU]\SDGNX Z\VWąSLHQLD SRĪDUX  = 
SU]HGáRĪRQHM GRNXPHQWDFML Z\QLND  LĪ SODQRZDQD LQZHVW\FMD QLH EĊG]LH SRZRGRZDáD LVWRWQHJR 
RGG]LDá\ZDQLD  QD  NOLPDW   7HUHQ   QD  NWyU\P  SODQXMH  VLĊ  UHDOL]DFMĊ  LQZHVW\FML   QLH  MHVW 
]ORNDOL]RZDQ\ QD REV]DUDFK ]DJURĪRQ\FK SRZRG]LDPL RUD] RVXZLVNDPL  

7HUHQ  SU]HGPLRWRZHM  G]LDáNL  QLH  MHVW  ZSLVDQ\  GR  UHMHVWUX   ]DZLHUDMąFHJR  LQIRUPDFMH  
R  WHUHQDFK  ]DJURĪRQ\FK  UXFKDPL  PDVRZ\PL  ]LHPL   3ODQRZDQD  LQZHVW\FMD  Z\PDJD 
SU]HNV]WDáFHQLD  SRZLHU]FKQL  ]LHPL  QD  WHUHQLH  Z\G]LHORQ\P  SRG  EXGRZĊ  RELHNWyZ   )D]D 
UHDOL]DFML OLNZLGDFML  ZLą]Dü  VLĊ  EĊG]LH  WDNĪH  ] PRĪOLZRĞFLą  XV]NRG]HQLD  SRZLHU]FKQL  ]LHPL 
SU]H] ZMHĪGĪDMąFH QD WHUHQ LQZHVW\FML PDV]\Q\ L ĞURGNL WUDQVSRUWX  0RĪH Z\VWąSLü QDUXV]HQLH 
VWUXNWXU\ JOHE\ L ]PLDQD MHM FHFK  : ID]LH HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD QLH EĊG]LH ]DFKRG]Lü 
QHJDW\ZQH RGG]LDá\ZDQLH QD MDNRĞü SRZLHU]FKQL ]LHPL  2SW\PDOQH ]DJRVSRGDURZDQLH WHUHQX 
VSRZRGXMH RJUDQLF]DQLH GR QLH]EĊGQHJR PLQLPXP SRZLHU]FKQL JOHE\ REMĊWHM ]DEXGRZą L W\P 
VDP\P  SR]RVWDZLHQLH  MDN  QDMZLĊNV]HM  SU]HVWU]HQL  ELRORJLF]QLH  F]\QQHM   2GG]LDá\ZDQLH 
LQZHVW\FML  ]ZLą]DQH  ]  HWDSHP  UHDOL]DFML  VSRZRGXMH  SU]HMĞFLRZH  ]PLDQ\  
Z  NUDMREUD]LH   NWyUH  QLH  EĊGą  SRZRGRZDü  ]QDF]QHM  XFLąĪOLZRĞFL   ,QZHVW\FMD  QLH  EĊG]LH 
ZL]XDOQLH QDUXV]Dü FKDUDNWHUX QDMEOLĪV]HJR RWRF]HQLD   

2GG]LDá\ZDQLH  LQZHVW\FML QD  GREUD PDWHULDOQH   ]DE\WNL  L  NUDMREUD]  NXOWXURZ\   REMĊWH 
LVWQLHMąFą  GRNXPHQWDFMą   Z  V]F]HJyOQRĞFL  UHMHVWUHP  OXE  HZLGHQFMą  ]DE\WNyZ 
 

1D WHUHQLH LQZHVW\FML DQL WHĪ Z MHM EH]SRĞUHGQLP VąVLHG]WZLH QLH ]QDMGXMą VLĊ RELHNW\ 
ZSLVDQH GR UHMHVWUX ]DE\WNyZ REMĊWH ĞFLVáą RFKURQą NRQVHUZDWRUVNą QD SRGVWDZLH SU]HSLVyZ 
XVWDZ\  R  RFKURQLH  GyEU  NXOWXU\   %UDN  MHVW  RELHNWyZ  ZSLVDQ\FK  GR  HZLGHQFML  ]DE\WNyZ  ± 
RELHNWyZ  L  REV]DUyZ  ]DE\WNRZ\FK  RUD]  GyEU  NXOWXU\  REMĊW\FK  SRĞUHGQLą  RFKURQą 
NRQVHUZDWRUVNą   D  WDNĪH  EUDN  MHVW  VWDQRZLVN  DUFKHRORJLF]Q\FK   :  ]ZLą]NX  ]  SRZ\ĪV]\P 
VWZLHUG]D VLĊ   LĪ Z ID]LH  UHDOL]DFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD QLH EĊG]LH QDVWĊSRZDá ZSá\Z QD ]DE\WNL 
FKURQLRQH QD SRGVWDZLH SU]HSLVyZ R RFKURQLH ]DE\WNyZ L RSLHFH QDG ]DE\WNDPL  

*RVSRGDUND RGSDGDPL 

=HVWDZLHQLH URG]DMyZ SRZVWDMąF\FK RGSDGyZ Z ID]LH UHDOL]DFML ZHGáXJ UDSRUWX RRĞ 

.RG RGSDGX  5RG]DM RGSDGX 

,ORĞü 
RGSDGyZ 

>0J URN@ 

6SRVyE PDJD]\QRZDQLD 
RGSDGX 

2GELRUFD RGSDGX 

          2SDNRZDQLD SDSLHUX L WHNWXU\      0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  

2GSDG\ EĊGą 
RGELHUDQH SU]H] 
ILUP\ SRVLDGDMąFH 
VWRVRZQH GHF\]MH 
Z ]DNUHVLH 
JRVSRGDUNL 
RGSDGDPL  

         
2SDNRZDQLD ] WZRU]\Z 
V]WXF]Q\FK 

    0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  



VWU     
 

         

6RUEHQW\  PDWHULDá\ ILOWUDF\MQH  
WNDQLQ\ GR Z\FLHUDQLD  V]PDW\  
ĞFLHUNL  L XEUDQLD RFKURQQH LQQH 
QLĪ Z\PLHQLRQH Z           

     0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  

         
2GSDG\ EHWRQX RUD] JUX] 
EHWRQRZ\ 

   0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  

          ĩHOD]R L VWDO     0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  

         
.DEOH LQQH QLĪ Z\PLHQLRQH 
Z          

    0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  

         
1LHVHJUHJRZDQH  ]PLHV]DQH  
RGSDG\ NRPXQDOQH 

  0J 

RGSDG\ EĊGą JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\]QDF]RQ\P GR WHJR 
PLHMVFX  

2GSDG\ E\WRZH 
SUDFRZQLNyZ 
EXGRZ\ EĊGą 
JURPDG]RQH 
Z SRMHPQLNDFK L 
RGELHUDQH SU]H] 
XSUDZQLRQą 
MHGQRVWNĊ Z\EUDQą 
SU]H] *PLQĊ  

          
0LQHUDOQH ROHMH K\GUDXOLF]QH 
QLH]DZLHUDMąFH ]ZLą]NyZ 
FKORURZFRRUJDQLF]Q\FK 

 

     0J 
2GSDG\ JURPDG]RQH 
VHOHNW\ZQLH Z V]F]HOQLH 
]DP\NDQ\FK EHF]NDFK  
XV\WXRZDQ\FK QD 
XWZDUG]RQHM SRZLHU]FKQL 
QD ]DSOHF]X EXGRZ\ 

2GSDG\ EĊGą 
RGELHUDQH SU]H] 
ILUP\ SRVLDGDMąFH 
VWRVRZQH GHF\]MH 
Z ]DNUHVLH 
JRVSRGDUNL 
RGSDGDPL  

          

0LQHUDOQH ROHMH VLOQLNRZH  
SU]HNáDGQLRZH L VPDURZH 
QLH]DZLHUDMąFH ]ZLą]NyZ 
FKORURZFRRUJDQLF]Q\FK 

 

     0J 

          

6RUEHQW\  PDWHULDá\ ILOWUDF\MQH  
WNDQLQ\ GR Z\FLHUDQLD L XEUDQLD 
RFKURQQH ]DQLHF]\V]F]RQH 
VXEVWDQFMDPL QLHEH]SLHF]Q\PL 

     0J 

2GSDG\ VHOHNW\ZQLH 
PDJD]\QRZDQH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\G]LHORQ\P 
XWZDUG]RQ\P L 
]DGDV]RQ\P PLHMVFX QD 
]DSOHF]X EXGRZ\ 

 

         

6RUEHQW\  PDWHULDá\ ILOWUDF\MQH  
WNDQLQ\ GR Z\FLHUDQLD L XEUDQLD 
RFKURQQH LQQH QLĪ Z\PLHQLRQH 
Z          

     0J 

2GSDG\ VHOHNW\ZQLH 
PDJD]\QRZDQH Z 
VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK 
Z Z\G]LHORQ\P PLHMVFX 
QD ]DSOHF]X EXGRZ\  Z 
PLHMVFX  ]DGDV]RQ\P  

2GSDG\ EĊGą 
RGELHUDQH SU]H] 
ILUP\ SRVLDGDMąFH 
VWRVRZQH GHF\]MH 
Z ]DNUHVLH 
JRVSRGDUNL 
RGSDGDPL  

 

: WUDNFLH ID]\ UHDOL]DFML RGSDG\ SRZVWDZDü EĊGą QD WHUHQLH SODFX EXGRZ\ RUD] QD MHJR 
]DSOHF]X :  SLHUZV]HM  NROHMQRĞFL  ]GMĊW\  ]RVWDQLH  KXPXV   NWyU\  QD  F]DV  SURZDG]HQLD  SUDF 
SRZLQLHQ  ]RVWDü  ]DEH]SLHF]RQ\  SU]HG  ]DQLHF]\V]F]HQLHP   D  Z  NRĔFRZ\P  HWDSLH  UHDOL]DFML 
Z\NRU]\VWDQ\ GR ]DJRVSRGDURZDQLD WHUHQyZ ]LHORQ\FK  6]DFXMH VLĊ  ĪH SRZVWDQLH RN       P  
PDV  ]LHPQ\FK   NWyUH  ]RVWDQą  ]DJRVSRGDURZDQH  QD  WHUHQLH  ,QZHVWRUD  0DV\  ]LHPQH  ]RVWDQą 
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Z\NRU]\VWDQH Z PLHMVFX LFK SRZVWDQLD GR Z\UyZQDQLD WHUHQX SR ]DNRĔF]HQLX SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
6SRVyE Z\NRU]\VWDQLD PDV ]LHPQ\FK EĊG]LH RNUHĞORQ\ Z SR]ZROHQLX QD EXGRZĊ  

2GSDG\ SRZVWDáH Z WUDNFLH ID]\ UHDOL]DFML EĊGą Z SLHUZV]HM NROHMQRĞFL  EH]SRĞUHGQLR ] 
SODFX  EXGRZ\   Z\ZRĪRQH  GR  RG]\VNX  OXE  XQLHV]NRGOLZLDQLD   (ZHQWXDOQH  F]DVRZH 
PDJD]\QRZDQLH EĊG]LH RGE\ZDü VLĊ QD WHUHQLH XWZDUG]RQ\P  2OHMH  VPDU\ L LQQH VXEVWDQFMH 
QLHEH]SLHF]QH EĊGą SU]HFKRZ\ZDQH Z V]F]HOQ\FK  RSLVDQ\FK SRMHPQLNDFK  

=HVWDZLHQLH URG]DMyZ SRZVWDMąF\FK RGSDGyZ Z ID]LH HNVSORDWDFML ZHGáXJ UDSRUWX RRĞ 

1D]ZD VWUXPLHQLD RGSDGyZ  .RG RGSDGX  3U]HZLG\ZDQD PDVD 
RGSDGyZ Z\WZDU]DQ\FK QD 
WHUHQLH FDáHJR JRVSRGDUVWZD 

2GFKRG\ ]ZLHU]ĊFH                   0J URN 

0LQHUDOQH ROHMH VLOQLNRZH  SU]HNáDGQLRZH L 
VPDURZH QLH]DZLHUDMąFH ]ZLą]NyZ 
FKORURZFRRUJDQLF]Q\FK 

                 0J URN 

0LQHUDOQH ROHMH K\GUDXOLF]QH 
QLH]DZLHUDMąFH ]ZLą]NyZ 
FKORURZFRRUJDQLF]Q\FK 

                 0J URN 

6RUEHQW\  PDWHULDá\ ILOWUDF\MQH  Z W\P ILOWU\ 
ROHMRZH QLHXMĊWH Z LQQ\FK JUXSDFK   
WNDQLQ\ GR Z\FLHUDQLD  QS  V]PDW\  ĞFLHNL  L 
XEUDQLD RFKURQQH ]DQLHF]\V]F]RQH 
VXEVWDQFMDPL QLHEH]SLHF]Q\PL 

                 0J URN 

2SDNRZDQLD ] SDSLHUX L WHNWXU\   

         

     0J URN 

2SDNRZDQLD ] WZRU]\Z V]WXF]Q\FK 
 

         

 

      0J URN 

2SDNRZDQLD ]DZLHUDMąFH SR]RVWDáRĞFL 
VXEVWDQFML QLHEH]SLHF]Q\FK OXE QLPL 
]DQLHF]\V]F]RQH 

 

          

 

    0J URN 

=XĪ\WH XU]ąG]HQLD ]DZLHUDMąFH 
QLHEH]SLHF]QH HOHPHQW\ LQQH QLĪ 
Z\PLHQLRQH Z          GR          

 

          

     0J URN 

2GSDG\ ] F]\V]F]HQLD XOLF L SODFyZ 
 

         

    0J URN 

1LHVHJUHJRZDQH  ]PLHV]DQH  RGSDG\ 
NRPXQDOQH 

              0J URN 

 

2GSDG\ ] JUXS\          L          EĊGą PDJD]\QRZDQH Z ]DPNQLĊW\P Z\G]LHORQ\P 
SRPLHV]F]HQLX QD ]DSOHF]X Z VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK L SU]HND]\ZDQH XSUDZQLRQHM MHGQRVWFH  
2GSDG\ ] JUXS\           EĊGą VHOHNW\ZQLH PDJD]\QRZDQH Z VSHFMDOQ\FK SRMHPQLNDFK Z 
Z\G]LHORQ\P  XWZDUG]RQ\P  L  ]DGDV]RQ\P  PLHMVFX  QD  ]DSOHF]X  EXGRZ\  L  SU]HND]\ZDQH 
XSUDZQLRQHM  MHGQRVWFH  QD  SRGVWDZLH  XPRZ\  2GSDG\  ]  JUXS\             L               EĊGą 
SU]HFKRZ\ZDQLH  Z  V]F]HOQ\FK  SRMHPQLNDFK   Z\NRQDQ\FK  ]  PDWHULDáyZ  WUXGQR  SDOQ\FK  
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RGSRUQ\FK  QD  G]LDáDQLH  ROHMyZ  RGSDGRZ\FK   RGSURZDG]DMąF\FK  áDGXQNL  HOHNWU\F]QRĞFL 
VWDW\F]QHM  Z\SRVDĪRQ\FK Z V]F]HOQH ]DPNQLĊFLD  ]DEH]SLHF]RQ\FK SU]HG VWáXF]HQLHP   

1D SRMHPQLNDFK XPLHV]F]D VLĊ Z PLHMVFX ZLGRF]Q\P  

   QDSLV  2/(- 2'3$'2:<   

    LQIRUPDFMĊ R NRG]LH OXE NRGDFK RGSDGX Z\QLNDMąFą   5R]SRU]ąG]HQLH 0LQLVWUD .OLPDWX ] 
GQLD   VW\F]QLD      U  Z VSUDZLH NDWDORJX RGSDGyZ  '] 8       SR]       

    R]QDNRZDQLH  Z\PDJDQH  SU]HSLVDPL  V]F]HJyOQ\PL   GRW\F]ąF\PL  WUDQVSRUWX  RGSDGyZ 
QLHEH]SLHF]Q\FK   2GSDG\  EĊGą  PDJD]\QRZDQH  Z  PDJD]\QLH  RGSDGyZ   0DJD]\Q  EĊG]LH 
SRVLDGDá  V]F]HOQH  XWZDUG]RQH  SRGáRĪH   EĊG]LH  ]DEH]SLHF]RQ\  SU]HG  F]\QQLNDPL 
DWPRVIHU\F]Q\PL  2GSDG\ EĊGą SU]HND]DQLH ILUPLH SRVLDGDMąFHM VWRVRZQH GHF\]MH Z ]DNUHVLH 
JRVSRGDUNL RGSDGDPL 

2SDNRZDQLD  ]DZLHUDMąFH  SR]RVWDáRĞFL  VXEVWDQFML  QLHEH]SLHF]Q\FK  OXE  QLPL 
]DQLHF]\V]F]RQH          Z LORĞFL     0J URN EĊGą WR RSDNRZDQLD SR ]XĪ\W\FK OHNDUVWZDFK  
NWyUH  ]DELHUDü  EĊG]LH  OHNDU]  ZHWHU\QDULL   LFK  Z\WZyUFD   NDĪGRUD]RZR  SR  Z\WZRU]HQLX  QD 
WHUHQLH  IHUP\   2GSDG\  WH  QLH  EĊGą  PDJD]\QRZDQH  QD  WHUHQLH  SU]HGPLRWRZHM  SDUFHOL  
2SDNRZDQLD  SR ĞURGNDFK GH]\QIHNF\MQ\FK PDJD]\QRZDQH EĊGą Z V]F]HOQ\P R]QDNRZDQ\P 
SRMHPQLNX  Z  SRPLHV]F]HQLX  WHFKQLF]Q\P  L  RGGDZDQH  ]ZURWQLH  GR  KXUWRZQL  SU]\  ]DNXSLH 
QRZHM SDUWLL ĞURGNyZ  3U]HZLGXMH VLĊ SRZVWDQLH RN      0J URN 5D]HP SRZVWDQLH     0J URN  
RGSDGyZ ] JUXS\           

=XĪ\WH ĞZLHWOyZNL           ± Vą WR RGSDG\ QLHEH]SLHF]QH  GODWHJR QDOHĪ\ SRVWĊSRZDü 
] QLPL Z VSRVyE NRQWURORZDQ\ L EH]SLHF]Q\  :\PLDQĊ ĞZLHWOyZHN QDOHĪ\ SURZDG]Lü Z VSRVyE 
XQLHPRĪOLZLDMąF\ SU]\SDGNRZH LFK XV]NRG]HQLH  =XĪ\WH ĞZLHWOyZNL SU]HWU]\P\ZDü QDOHĪ\ Z 
PLHMVFX ]DEH]SLHF]RQ\P SU]HG ZHMĞFLHP RVyE SRVWURQQ\FK  =DEUDQLD VLĊ Z\U]XFDQLD ]XĪ\W\FK 
ĞZLHWOyZHN GR NRQWHQHUyZ QD RGSDG\ NRPXQDOQH  2GSDG\ QLHEH]SLHF]QH  SR ]JURPDG]HQLX 
ZLĊNV]HM LORĞFL PRJą E\ü Z\ZRĪRQH GR XW\OL]DFML SU]H] VSHFMDOLVW\F]Qą ILUPĊ  NWyUD SRVLDGD 
RGSRZLHGQLH  SR]ZROHQLD   2GSDG\  QLHEH]SLHF]QH  VWDáH   QS   ]XĪ\WH  ĞZLHWOyZNL  SRZLQQ\  E\ü 
SU]HZRĪRQH  Z  VSRVyE  EH]SLHF]Q\  GOD  ĞURGRZLVND   ]DEH]SLHF]RQH  SU]HG  XV]NRG]HQLHP  L 
SU]HGRVWDQLHP  VLĊ  UWĊFL  GR  ĞURGRZLVND   =XĪ\WH  ĞZLHWOyZNL               ±  Vą  WR  RGSDG\ 
QLHEH]SLHF]QH   GODWHJR  QDOHĪ\  SRVWĊSRZDü  ] QLPL  Z  VSRVyE  NRQWURORZDQ\  L  EH]SLHF]Q\  
2GSDG\  WH  EĊGą  PDJD]\QRZDQH  Z  PDJD]\QLH  RGSDGyZ  Z  VSHFMDOQ\FK  SRMHPQLNDFK 
SU]H]QDF]RQ\FK GR WHJR FHOX  0RJą WR E\ü QS  PHWDORZH NRQWHQHU\   

2GSDG\ VWDáH QLH EĊGąFH RGSDGDPL QLHEH]SLHF]Q\PL ±                   ± JURPDG]RQH 
EĊGą Z NRQWHQHU]H RUD] SU]HFKRZ\ZDQH ZH ZáDĞFLZ\P VWDQLH  VDQLWDUQR  ± SRU]ąGNRZ\P  D 
QDVWĊSQLH  EĊGą  RGELHUDQH SU]H]  ILUP\  SRVLDGDMąFH  VWRVRZQH GHF\]MH Z  ]DNUHVLH  JRVSRGDUNL 
RGSDGDPL  

0LHMVFD PDJD]\QRZDQLD  RGSDGyZ  ]RVWDQLH  XWZDUG]RQH   ]DGDV]RQH  ±  ]DEH]SLHF]RQH 
SU]HG  G]LDáDQLHP  F]\QQLNyZ  DWPRVIHU\F]Q\FK  FHOHP  QLHGRSXV]F]HQLD  GR  ]DQLHF]\V]F]HQLD 
ĞURGRZLVND  JUXQWRZR  ±  ZRGQHJR  1D  WHUHQLH  SU]HGPLRWRZHM  SDUFHOL  GOD  KRGRZOL  EURMOHUyZ 
NXU]\FK SODQXMH VLĊ áąF]QLH SRZVWDQLH       0J RGSDGyZ QLHEH]SLHF]Q\FK RUD] RN         0J 
RGSDGyZ LQQ\FK QLĪ QLHEH]SLHF]QH   

6]WXNL SDGáH 

=JRGQLH  ]  DUW      XVW       XVWDZ\  R  RGSDGDFK  ]  GQLD      JUXGQLD        URNX  
 ']  8  ]      U   SR]     ] SyĨQ  ]P   SU]HSLVyZ XVWDZ\ R RGSDGDFK QLH VWRVXMH VLĊ GR  ]ZáRN 
]ZLHU]ąW  NWyUH SRQLRVá\ ĞPLHUü Z LQQ\ VSRVyE QLĪ SU]H] XEyM  Z W\P ]ZLHU]ąW XĞPLHUFRQ\FK Z FHOX 
Z\HOLPLQRZDQLD  FKRUyE  HSL]RRW\F]Q\FK   L  NWyUH  Vą  XQLHV]NRGOLZLDQH  ]JRGQLH  ]    UR]SRU]ąG]HQLHP 
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3DUODPHQWX  (XURSHMVNLHJR  L  5DG\   :(   QU             ]  GQLD      SDĨG]LHUQLND        URNX 
RNUHĞODMąF\P SU]HSLV\ VDQLWDUQH GRW\F]ąFH SURGXNWyZ XERF]Q\FK SRFKRG]HQLD ]ZLHU]ĊFHJR  
QLHSU]H]QDF]RQ\FK  GR  VSRĪ\FLD  SU]H]  OXG]L   :  ]ZLą]NX  ]  SRZ\ĪV]\P   SRZVWDMąFH  QD 
SU]HGPLRWRZHM  LQVWDODFML  V]WXNL  SDGáH  EĊGą  VWDQRZLá\  SURGXNW  XERF]Q\  SRFKRG]HQLD 
]ZLHU]ĊFHJR  *RVSRGDUVWZR EĊG]LH SRGOHJDáR  V\VWHPDW\F]QHM  NRQWUROL  SRZLDWRZHJR  OHNDU]D 
ZHWHU\QDULL  Z  ]DNUHVLH  ]DSHZQLHQLD  GREURVWDQX  RUD]  ZáDĞFLZHJR  PDJD]\QRZDQLD  L 
SU]HND]\ZDQLD   :  FLąJX  URNX  LORĞü  SRZVWDMąF\FK  V]WXN  SDGá\FK  V]DFXMH  VLĊ  QD  SR]LRPLH  
RN    0J  8VXQLĊWH V]WXNL SDGáH EĊGą JURPDG]RQH Z FKáRGQL NRQWHQHURZHM  3RMHPQLNL WH EĊGą 
GRVWDUF]RQH L RGELHUDQH SU]H] ILUPĊ ] NWyUą ,QZHVWRU SRGSLV]H XPRZĊ QD LFK RGELyU  3RMHPQLNL 
EĊGą  XV\WXRZDQH  Z  Z\G]LHORQHM  F]ĊĞFL  RELHNWX   PLHMVFH  WR  EĊG]LH  ]DEH]SLHF]RQH  SU]HG 
F]\QQLNDPL  DWPRVIHU\F]Q\PL   EĊG]LH  SRVLDGDáR  V]F]HOQH  SRGáRĪH  ]DEH]SLHF]DMąFH  SU]HG 
SU]HQLNDQLHP HZHQWXDOQ\FK VNáDGQLNyZ GR ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR RUD] ]DEH]SLHF]RQH 
SU]HG GRVWĊSHP RVyE QLHXSRZDĪQLRQ\FK RUD]  ]ZLHU]ąW  3U]HZLGXMH  VLĊ Z\VWĊSRZDQLH RNRáR  
      XSDGNX   6]WXNL  WH  EĊGą  RGELHUDQH  QD  ELHĪąFR   ]DUD]  SR  ]JáRV]HQLX  SU]H]  ,QZHVWRUD  
3RMHPQLNL EĊGą XV\WXRZDQH Z Z\G]LHORQHM F]ĊĞFL RELHNWX  PLHMVFH  WR EĊG]LH ]DEH]SLHF]RQH 
SU]HG F]\QQLNDPL DWPRVIHU\F]Q\PL  EĊG]LH SRVLDGDáR V]F]HOQH SRGáRĪH ]DEH]SLHF]DMąFH SU]HG 
SU]HQLNDQLHP HZHQWXDOQ\FK VNáDGQLNyZ GR ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR RUD] ]DEH]SLHF]RQH 
SU]HG GRVWĊSHP RVyE QLHXSRZDĪQLRQ\FK RUD] ]ZLHU]ąW  

=HVWDZLHQLH URG]DMyZ SRZVWDMąF\FK RGSDGyZ Z ID]LH OLNZLGDFML ZHGáXJ UDSRUWX RRĞ 

/S   1D]ZD VWUXPLHQLD RGSDGyZ 
.RG 
RGSDGyZ 

0DVD RGSDGyZ 
>0J URN@ 

   2SDNRZDQLD ] SDSLHUX L WHNWXU\              

   2SDNRZDQLD ] WZRU]\Z V]WXF]Q\FK              

   2SDNRZDQLD ZLHORPDWHULDáRZH              

   6RUEHQW\  PDWHULDá\ ILOWUDF\MQH  WNDQLQ\ GR Z\FLHUDQLD  QS  
V]PDW\  ĞFLHUNL  L XEUDQLD RFKURQQH LQQH QLĪ Z\PLHQLRQH Z 
         

         
  

   2VDG\ ] GQD ]ELRUQLNyZ                 

   =XĪ\WH QDWXUDOQH PDWHULDá\ ILOWUDF\MQH  QS  JOLQ\  Lá\                

   ,QQH RGSDG\ ] EXGRZ\  UHPRQWyZ L GHPRQWDĪX  Z W\P 
RGSDG\ ]PLHV]DQH  ]DZLHUDMąFH VXEVWDQFMH QLHEH]SLHF]QH 

          
   

   =PLHV]DQH RGSDG\ ] EXGRZ\  UHPRQWyZ L GHPRQWDĪX LQQH 
QLĪ Z\PLHQLRQH Z                    L          

         
    

   2GSDG\ EHWRQX RUD] JUX] EHWRQRZ\ ] UR]ELyUHN L 
UHPRQWyZ 

         
    

    *UX] FHJODQ\                

    'UHZQR               

    .DEOH LQQH QLĪ Z\PLHQLRQH Z                        

 

:  WUDNFLH  HZHQWXDOQHM  ID]\  OLNZLGDFML  RGSDG\  SRZVWDZDü  EĊGą  QD  WHUHQLH  SODFX 
UR]ELyUNL  RUD]  QD  MHJR  ]DSOHF]X  2GSDG\  SRZVWDáH  Z  WUDNFLH  ID]\  OLNZLGDFML   SRGREQLH  MDN 
SRZVWDáH SRGF]DV ID]\ UHDOL]DFML  EĊGą Z SLHUZV]HM NROHMQRĞFL  EH]SRĞUHGQLR ] SODFX UR]ELyUNL  
Z\ZRĪRQH  GR  RG]\VNX  OXE  XQLHV]NRGOLZLDQLD  (ZHQWXDOQH  F]DVRZH PDJD]\QRZDQLH  EĊG]LH 
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RGE\ZDü  VLĊ  QD  WHUHQLH  XWZDUG]RQ\P   2OHMH   VPDU\  L  LQQH  VXEVWDQFMH  QLHEH]SLHF]QH  EĊGą 
SU]HFKRZ\ZDQH Z V]F]HOQ\FK  RSLVDQ\FK SRMHPQLNDFK  

']LDáDOQRĞü  SURZDG]RQD  SU]H]  ,QZHVWRUD  EĊG]LH  JHQHURZDü  SHZQH  LORĞFL  RGSDGyZ 
QLHEH]SLHF]Q\FK L LQQ\FK QLĪ QLHEH]SLHF]QH  2GSDG\ QLHEH]SLHF]QH GR PRPHQWX RGELRUX SU]H] 
XSUDZQLRQH  SRGPLRW\  EĊGą  PDJD]\QRZDQH  Z  V]F]HOQ\FK  SRMHPQLNDFK   Z  SRPLHV]F]HQLX 
]DEH]SLHF]RQ\P  SU]HG  GRVWĊSHP  RVyE  WU]HFLFK   0LHMVFD  PDJD]\QRZDQLD  RGSDGyZ  EĊGą 
R]QDNRZDQH   :  FHOX  PLQLPDOL]DFML  LORĞFL  RGSDGyZ  WUDILDMąF\FK  QD  VNáDGRZLVNR  EĊG]LH 
SURZDG]RQD VHOHNW\ZQD ]ELyUND RGSDGyZ  QDGDMąF\FK VLĊ GR SRQRZQHJR Z\NRU]\VWDQLD  &Dá\ 
WHUHQ SU]HGVLĊZ]LĊFLD EĊG]LH Z\SRVDĪRQ\ Z Z\VWDUF]DMąFą  LORĞü  VRUEHQWyZ RUD] PDWHULDáyZ 
ILOWUDF\MQ\FK  GR  SU]HFKZ\W\ZDQLD  HZHQWXDOQLH  SRZVWDMąF\FK  Z\FLHNyZ  VXEVWDQFML 
QLHEH]SLHF]Q\FK  ,QVWDODFMD EĊG]LH Z\SRVDĪRQD Z QLH]EĊGQ\ VSU]ĊW JDĞQLF]\  :HGáXJ XVWDOHĔ 
]DZDUW\FK Z SU]HGáRĪRQ\P UDSRUFLH RRĞ LQZHVW\FMD SU]\ SUDZLGáRZR SURZDG]RQHM JRVSRGDUFH 
RGSDGDPL QLH EĊG]LH VWDQRZLü ]DJURĪHQLD GOD ĞURGRZLVND  3URZDG]RQD QD WHUHQLH JRVSRGDUVWZD 
ZáDĞFLZD  JRVSRGDUND  Z\WZDU]DQ\PL  RGSDGDPL  WM   VHJUHJDFMD  ÄX  ĨUyGáD´   ZáDĞFLZ\  VSRVyE 
PDJD]\QRZDQLD   SU]HND]\ZDQLH  RGSDGyZ  Z  FHOX  RG]\VNX  OXE  XQLHV]NRGOLZLDQLD 
SURIHVMRQDOQ\P ILUPRP  ]PLQLPDOL]XMH V]NRGOLZH RGG]LDá\ZDQLH RGSDGyZ QD ĞURGRZLVNR  

3U]HSURZDG]RQD  RFHQD  RGG]LDá\ZDQLD  QD  ĞURGRZLVNR  SODQRZDQHM  LQZHVW\FML   Z 
UDPDFK  SU]HGPLRWRZHJR  SRVWĊSRZDQLD   REMĊáD  P LQ   X]\VNDQLH  Z\PDJDQ\FK  RSLQLL  L 
X]JRGQLHĔ  

  3DĔVWZRZ\ 3RZLDWRZ\  ,QVSHNWRU 6DQLWDUQ\ Z &LHFKDQRZLH  SR]\W\ZQLH  ]DRSLQLRZDá 
SRG  Z]JOĊGHP  Z\PDJDĔ  KLJLHQLF]Q\FK  L  ]GURZRWQ\FK  SU]HGPLRWRZH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH   : 
RSLQLL  VDQLWDUQHM  ]QDN   =16                ]  GQLD     PDUFD        U   3DĔVWZRZ\ 3RZLDWRZ\ 
,QVSHNWRU 6DQLWDUQ\ Z &LHFKDQRZLH Z FHOX RJUDQLF]HQLD XFLąĪOLZRĞFL RPDZLDQHM  LQZHVW\FML 
RNUHĞOLá  V]HUHJ  ZDUXQNyZ   ]DZDUW\FK  Z  VHQWHQFML  QLQLHMV]HM  GHF\]ML   :HGáXJ  RSLQLL 
3DĔVWZRZHJR  3RZLDWRZHJR  ,QVSHNWRUD  6DQLWDUQHJR  Z  &LHFKDQRZLH  EUDN  SU]HNURF]HQLD 
RERZLą]XMąF\FK  VWDQGDUGyZ  MDNRĞFL  ĞURGRZLVND SR]D  WHUHQHP  GR NWyUHJR  ,QZHVWRU SRVLDGD 
W\WXá SUDZQ\  QLH Z\NOXF]D PRĪOLZRĞFL SU]HPLMDMąFHJR RGF]XZDQLD SU]H] SRV]F]HJyOQH RVRE\ 
G\VNRPIRUWX ]ZLą]DQHJR ] KRGRZOą ]ZLHU]ąW SRZRGRZDQ\FK HPLVMą SRFKRG]ąFą ] SURFHVyZ 
WHFKQRORJLF]QHJR  FKRZX  VXEVWDQFML  RGRURF]\QQ\FK  MDNLPL  Vą  PLĊG]\  LQQ\PL  DPRQLDN  L 
VLDUNRZRGyU  3DĔVWZRZ\ 3RZLDWRZ\ ,QVSHNWRU 6DQLWDUQ\ Z &LHFKDQRZLH MHVW ]GDQLD  ĪH SU]\ 
VSHáQLHQLX ZDUXQNyZ ]DZDUW\FK Z UDSRUFLH RUD] Z\PRJyZ RNUHĞORQ\FK Z VHQWHQFML Z\GDQHM 
SU]H]  ZZ   RSLQLL   SODQRZDQH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH  SRZLQQR  Z  VSRVyE  ]QDF]ąF\  QHJDW\ZQLH 
RGG]LDá\ZDü QD ĞURGRZLVNR L ]GURZLH OXG]L  

  0DUV]DáHN  :RMHZyG]WZD  0D]RZLHFNLHJR  SLVPHP  ]QDN   ]QDN   3= 23 
,,                $*  ]  GQLD      JUXGQLD        U   SR]\W\ZQLH  ]DRSLQLRZDá  SU]HGPLRWRZH 
SU]HGVLĊZ]LĊFLH  Z  ]DNUHVLH  NU\WHULyZ  GRW\F]ąF\FK  SR]ZROHĔ  ]LQWHJURZDQ\FK  ]  XZDJL 
QD Z\ND]DQLH Z GRNXPHQWDFML  ĪH LQVWDODFMD  

Ͳ  EĊG]LH  VSHáQLDáD  Z\PRJL  QDMOHSV]\FK  GRVWĊSQ\FK  WHFKQLN  L  WHFKQRORJLL  QD  HWDSLH 
HNVSORDWDFML  ± Z  ]DNUHVLH  HPLVML  GR  SRZLHWU]D   HPLVML  KDáDVX   JRVSRGDUNL  RGSDGDPL  
JRVSRGDUNL ZRGQR ± ĞFLHNRZHM RUD] Z\PDJDQLD RNUHĞORQH Z UR]SRU]ąG]HQLX 0LQLVWUD 
5ROQLFWZD  L  5R]ZRMX :VL  ]  GQLD      OXWHJR        U   Z  VSUDZLH  Z\PDJDĔ  L  VSRVREX 
SRVWĊSRZDQLD SU]\ XWU]\P\ZDQLX JDWXQNyZ ]ZLHU]ąW JRVSRGDUVNLFK  GOD NWyU\FK QRUP\ 
RFKURQ\ ]RVWDá\ RNUHĞORQH Z SU]HSLVDFK XQLL HXURSHMVNLHM   ']  8  1U     SR]       ] 
SyĨQ  ]P     
  QLH EĊG]LH RGG]LDá\ZDü SRQDGQRUPDW\ZQLH SR]D JUDQLFH G]LDáNL ZáDĞFLFLHOD   
   QLH  VSRZRGXMH  QLHRVLąJQLĊFLD  FHOyZ  ĞURGRZLVNRZ\FK  ]DZDUW\FK  Z  SODQLH 
JRVSRGDURZDQLD  ZRGDPL  QD  REV]DU]H  GRU]HF]D  L  QD  ZRG\  UHJLRQX  ZRGQHJR   D  W\P 
VDP\P QLH EĊG]LH PLDáD QHJDW\ZQHJR ZSá\ZX QD -&:3 L -&:3G   
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   QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML  LQVWDODFML  SU]\  ]DFKRZDQLX ZDUXQNyZ  UR]SU]HVWU]HQLDQLD  VLĊ 
VXEVWDQFML  Z  SRZLHWU]X  SU]HGVWDZLRQ\FK  Z  GRNXPHQWDFML   GRSXV]F]DOQH  SR]LRP\ 
VXEVWDQFML  Z  SRZLHWU]X   Z  W\P  UyZQLHĪ  VXEVWDQFML  RGRURF]\QQ\FK   DPRQLDN  
VLDUNRZRGyU  SRFKRG]ąF\FK ] SURFHVX WHFKQRORJLF]QHJR QLH VSRZRGXMą SU]HNURF]HQLD 
DNWXDOQLH RERZLą]XMąF\FK QRUP   
0DUV]DOHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR  X]QDá   ĪH  QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML  LQVWDODFML  

SU]\ ]DFKRZDQLX ZDUXQNyZ UR]SU]HVWU]HQLDQLD VLĊ VXEVWDQFML Z SRZLHWU]X SU]HGVWDZLRQ\FK Z 
GRNXPHQWDFML   GRSXV]F]DOQH  SR]LRP\  VXEVWDQFML  Z  SRZLHWU]X   Z  W\P  UyZQLHĪ  VXEVWDQFML 
RGRURF]\QQ\FK   DPRQLDN   VLDUNRZRGyU   SRFKRG]ąF\FK  ]  SURFHVX  WHFKQRORJLF]QHJR   QLH 
VSRZRGXMą  SU]HNURF]HQLD  DNWXDOQLH  RERZLą]XMąF\FK  QRUP   3RQDGWR  PDMąF  QD  XZDG]H 
NRQNOX]MH  %$7  L  PRĪOLZRĞü  Z\VWąSLHQLD  NRQIOLNWyZ  VSRáHF]Q\FK  QDOHĪ\  PLHü  QD  XZDG]H 
SRWU]HEĊ  RSUDFRZDQLD  SODQX  ]DU]ąG]DQLD  RGRUDPL  QD  HWDSLH  Z\VWĊSRZDQLD  ]  ZQLRVNLHP  R 
SR]ZROHQLH ]LQWHJURZDQH GOD SU]HGPLRWRZHM LQVWDODFML  'RGDWNRZR 0DUV]DOHN :RMHZyG]WZD 
0D]RZLHFNLHJR  MDNR ZáDĞFLZ\  GR Z\GDQLD  SR]ZROHQLD  ]LQWHJURZDQHJR GOD  SU]HGPLRWRZHM 
LQVWDODFML   SU]\SRPLQD  R  XZ]JOĊGQLHQLX  Z  GDOV]\FK  SUDFDFK  SURMHNWRZ\FK Z\NRQDZF]\FK 
XV\WXRZDQLD  VWDQRZLVN  GR  SRPLDUX  ZLHONRĞFL  HPLVML  Z  ]DNUHVLH  JD]yZ  OXE  S\áyZ 
ZSURZDG]DQ\FK GR SRZLHWU]D  3RZ\ĪV]\ RERZLą]HN Z\QLND ] DUW      XVW    SNW   Z ]ZLą]NX 
] DUW      XVW    XVWDZ\ ] GQLD    NZLHWQLD      U  3UDZR RFKURQ\ ĞURGRZLVND  '] 8  ]      U  
SR]       ] SyĨQ  ]P    3RQDGWR ]JRGQLH ] DUW      XVW    ZZ  XVWDZ\ SURZDG]ąF\ LQVWDODFMĊ 
QRZR ]EXGRZDQą OXE ]PLHQLRQą Z LVWRWQ\ VSRVyE  ] NWyUHM HPLVMD Z\PDJD SR]ZROHQLD  MHVW 
RERZLą]DQ\ GR SU]HSURZDG]HQLD ZVWĊSQ\FK SRPLDUyZ ZLHONRĞFL HPLVML ] WHM LQVWDODFML    

  5HJLRQDOQ\  '\UHNWRU  2FKURQ\  ĝURGRZLVND  Z  :DUV]DZLH  SRVWDQRZLHQLHP  ]QDN  
:22ĝ ,              .7    ]  GQLD      VW\F]QLD        U   X]JRGQLá  ZDUXQNL  UHDOL]DFML 
SU]HGPLRWRZHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD ]DZDUWH Z VHQWHQFML QLQLHMV]HM GHF\]ML  5HJLRQDOQ\ '\UHNWRU 
2FKURQ\ ĝURGRZLVND Z :DUV]DZLH :\G]LDá 6SUDZ 7HUHQRZ\FK Z &LHFKDQRZLH  SURZDG]ąF 
SRVWĊSRZDQLH  QLH  VWZLHUG]Lá  NRQLHF]QRĞFL  SU]HSURZDG]HQLD  RFHQ\  RGG]LDá\ZDQLD  QD 
ĞURGRZLVNR Z UDPDFK SRVWĊSRZDQLD Z VSUDZLH Z\GDQLD GHF\]ML  R NWyU\FK PRZD  Z DUW     XVW  
  XVWDZ\ RRĞ  ELRUąF SRG XZDJĊ Z V]F]HJyOQRĞFL QDVWĊSXMąFH RNROLF]QRĞFL   

x  SRVLDGDQH  QD  HWDSLH  Z\GDZDQLD  SRVWDQRZLHQLD  GDQH  QD  WHPDW  SODQRZDQHJR 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD    L  HOHPHQWyZ  SU]\URGQLF]\FK  ĞURGRZLVND  REMĊW\FK  ]DNUHVHP 
SU]HZLG\ZDQHJR  RGG]LDá\ZDQLD  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QD  ĞURGRZLVNR 
SR]ZDODMą Z\VWDUF]DMąFR RFHQLü  MHJR RGG]LDá\ZDQLD QD  ĞURGRZLVNR  L  XVWDOLü ZDUXQNL 
MHJR UHDOL]DFML   

x  ]H Z]JOĊGX QD URG]DM L FKDUDNWHU\VW\NĊ SODQRZDQHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD RUD] SRZLą]DQLD  
] LQQ\PL SU]HGVLĊZ]LĊFLDPL QLH VWZLHUG]RQR REHFQLH PRĪOLZRĞFL SRQDGQRUPDW\ZQHJR 
NXPXORZDQLD  VLĊ  RGG]LDá\ZDĔ  WHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  ]  LQQ\PL  SU]HGVLĊZ]LĊFLDPL 
]ORNDOL]RZDQ\PL SR]D WHUHQHP LQZHVW\F\MQ\P   

x  QLH VWZLHUG]RQR PRĪOLZRĞFL QHJDW\ZQHJR RGG]LDá\ZDQLD SODQRZDQHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
QD  REV]DU\  Z\PDJDMąFH  VSHFMDOQHM  RFKURQ\  ]H  Z]JOĊGX  QD  Z\VWĊSRZDQLH  JDWXQNyZ 
URĞOLQ L ]ZLHU]ąW  OXE LFK VLHGOLVN  OXE VLHGOLVN SU]\URGQLF]\FK REMĊW\FK RFKURQą  Z W\P 
REV]DU\ 1DWXUD       RUD] SR]RVWDáH IRUP\ RFKURQ\ SU]\URG\   

 
5HJLRQDOQ\  '\UHNWRU  2FKURQ\  ĝURGRZLVND  Z  :DUV]DZLH  X]JDGQLDMąF\  X]QDá  SRWU]HEĊ 

ZSURZDG]HQLD  ZDUXQNyZ  UHDOL]DFML  LQZHVW\FML   XZ]JOĊGQLDMąF\FK  Z\PRJL  RFKURQ\ 
JDWXQNRZHM   :SURZDG]RQR  ZDUXQHN  PDMąF\  QD  FHOX  ]ZLĊNV]RQą  RFKURQĊ  SWDNyZ 
]DVLHGODMąF\FK OXE ĪHUXMąF\FK QD WHUHQLH LQZHVW\FML  3ODQRZDQD LQZHVW\FMD QD SROX XSUDZQ\P 
PRĪH SRSU]H] ]DMĊFLH F]ĊĞFL JUXQWX ]QLV]F]\ü L ]DZáDV]F]\ü VLHGOLVNR W\FK SWDNyZ  &KRFLDĪ 
GRW\F]\ü PRĪH  WR JDWXQNyZ SRVSROLW\FK   WR  MHGQDN REMĊW\FK RFKURQą  %XG\QNL  LQZHQWDUVNLH 
]DMPą ZLĊNV]ą  F]ĊĞü  SROD  EĊGąFHJR  VLHGOLVNLHP  W\FK JDWXQNyZ  OHF]  QLH  EĊG]LH  WR  VWDQRZLü 
]DJURĪHQLD GOD SRSXODFML SWDNyZ  NWyUH Vą SRVSROLWH L UR]SRZV]HFKQLRQH  :\NRQDQLH SUDF SR]D 
VH]RQHP OĊJRZ\P SWDNyZ ]PLQLPDOL]XMH VWUDW\ ZĞUyG SWDNyZ OĊJRZ\FK  GR MDNLFK PRJáRE\ 
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GRMĞü QD VNXWHN SáRV]HQLD OXE EH]SRĞUHGQLHJR ]QLV]F]HQLD OĊJRZLVN OXE ĪHURZLVN  =DSHZQLHQLH 
QDG]RUX SRGF]DV Z\NRQ\ZDQLD SUDF EXGRZODQ\FK ]DJZDUDQWXMH SUDZLGáRZ\ SU]HELHJ G]LDáDĔ 
RFKURQQ\FK Z  VWRVXQNX  GR  IDXQ\   MDN  UyZQLHĪ  SR]ZROL  UHDJRZDü  ÄQD PLHMVFX´  QD  V\WXDFMH 
QLHSU]HZLG]LDQH  :\NRS\ L ZV]HONLH SUDFH ]LHPQH PRJą VWDQRZLü SXáDSNL GOD JU\]RQL  JDGyZ  
SáD]yZ   Z\VWĊSXMąFH  QD  WHUHQLH  REMĊW\P  LQZHVW\FMą  RUD]  Z  MHM  RNROLF\   :  SU]\SDGNX 
SU]HGRVWDQLD  VLĊ  GR  QLFK  ]ZLHU]ąW  QDOHĪ\  V\VWHPDW\F]QLH Z\ELHUDü  L Z\SXV]F]Dü  XZLĊ]LRQH 
]ZLHU]ĊWD ÄQD ZROQRĞü´  :\NRS\ QDOHĪ\ NRQWURORZDü FRG]LHQQLH  DĪ GR GQLD ]DNRĔF]HQLD SUDF 
]ZLą]DQ\FK ] HNVSORDWDFMą  LQZHVW\FML  :  WUDNFLH  UHDOL]DFML SU]HGPLRWRZHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD 
Z\VWąSL  HPLVMD  VXEVWDQFML  GR  SRZLHWU]D  RUD]  KDáDVX   VSRZRGRZDQH  HNVSORDWDFMą  VSU]ĊWX 
EXGRZODQHJR L ĞURGNyZ WUDQVSRUWX  8FLąĪOLZRĞFL ]ZLą]DQH ] UHDOL]DFMą SODQRZDQHM LQZHVW\FML 
EĊGą RNUHVRZH  L XVWąSLą SR ]DNRĔF]HQLX SUDF EXGRZODQ\FK  : FHOX ]PLQLPDOL]RZDQLD ZZ  
HPLVML Z VHQWHQFML QLQLHMV]HJR SRVWDQRZLHQLD ZSURZDG]RQR RGSRZLHGQLH ZDUXQNL  5HJLRQDOQ\ 
'\UHNWRU  2FKURQ\  ĝURGRZLVND  Z  :DUV]DZLH  QD  SRGVWDZLH  UDSRUWX  RRĞ  VWZLHUG]Lá   ĪH 
JRVSRGDUND  RGSDGDPL  SURZDG]RQD  Z  UDPDFK  SU]HGPLRWRZHM  LQZHVW\FML  QLH  EĊG]LH  PLDáD 
QHJDW\ZQHJR ZSá\ZX QD ĞURGRZLVNR  3U]HSURZDG]RQD Z UDSRUFLH RRĞ DQDOL]D RGG]LDá\ZDQLD 
Z  ]DNUHVLH  JRVSRGDUNL  ZRGQR ĞFLHNRZHM  L  RFKURQ\  ZyG  Z\ND]DáD   ĪH  SU]\  ]DFKRZDQLX 
ZDUXQNyZ  RNUHĞORQ\FK  Z  VHQWHQFML  QLQLHMV]HJR  SRVWDQRZLHQLD   HNVSORDWDFMD  SU]HGPLRWRZHM 
LQZHVW\FML  QLH  EĊG]LH PLDáD  QHJDW\ZQHJR ZSá\ZX  QD  ĞURGRZLVNR  JUXQWRZR ZRGQH  RUD]  QD 
ZRG\ SRZLHU]FKQLRZH L SRG]LHPQH  :HGáXJ 5HJLRQDOQHJR '\UHNWRUD 2FKURQ\ ĝURGRZLVND Z 
:DUV]DZLH ]DZDUWD D Z UDSRUFLH RRĞ DQDOL]D RGG]LDá\ZDQLD Z ]DNUHVLH HPLVML KDáDVX Z\ND]DáD  
ĪH  HNVSORDWDFMD  SODQRZDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QLH  VSRZRGXMH  SU]HNURF]HĔ  GRSXV]F]DOQ\FK 
SR]LRPyZ  KDáDVX  QD  WHUHQDFK  FKURQLRQ\FK  DNXVW\F]QLH   3U]HSURZDG]RQD  Z  UDSRUFLH  RRĞ 
DQDOL]D UR]SU]HVWU]HQLDQLD VLĊ VXEVWDQFML Z SRZLHWU]X Z\ND]DáD  ĪH SU]\ ]DFKRZDQLX ZDUXQNyZ 
RNUHĞORQ\FK  Z  VHQWHQFML  QLQLHMV]HJR  SRVWDQRZLHQLD   GRSXV]F]DOQH  SR]LRP\  VXEVWDQFML  Z 
SRZLHWU]X  ]RVWDQą  GRWU]\PDQH  =JRGQLH  ]  X]JRGQLHQLHP  5HJLRQDOQHJR  '\UHNWRUD  2FKURQ\ 
ĝURGRZLVND  Z :DUV]DZLH  SU]HSURZDG]RQD  RFHQD  RGG]LDá\ZDQLD  SODQRZDQHM  LQZHVW\FML  QD 
SRZLHWU]H  Z\ND]DáD   LĪ  QD  HWDSLH  HNVSORDWDFML  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   SR]LRP\ 
VXEVWDQFML  RGRURF]\QQ\FK   WDNLFK  MDN  DPRQLDN  F]\    VLDUNRZRGyU   SRFKRG]ąF\FK  ]  SURFHVX 
WHFKQRORJLF]QHJR   QLH  VSRZRGXMą  SU]HNURF]HQLD  DNWXDOQLH  RERZLą]XMąF\FK  QRUP  Z  W\P 
]DNUHVLH  ]JRGQLH ] UR]SRU]ąG]HQLHP 0LQLVWUD ĝURGRZLVND ] GQLD    VW\F]QLD      U  Z VSUDZLH 
ZDUWRĞFL RGQLHVLHQLD GOD QLHNWyU\FK VXEVWDQFML Z SRZLHWU]X  ']  8  1U     SR]       0DMąF QD 
XZDG]H  SRZ\ĪV]H  5HJLRQDOQ\  '\UHNWRU  2FKURQ\  ĝURGRZLVND  Z  :DUV]DZLH  VWZLHUG]Lá   ĪH 
SODQRZDQH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH  EĊG]LH  Z  VSRVyE  ]QDF]ąF\  QHJDW\ZQLH  RGG]LDá\ZDü  QD 
ĞURGRZLVNR   

   '\UHNWRUHP  5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL  :RGQHM  Z  :DUV]DZLH    3DĔVWZRZH 
*RVSRGDUVWZR :RGQH :RG\ 3ROVNLH SRVWDQRZLHQLHP ]QDN  :$ 5=ĝ              () ,.    
]  GQLD     NZLHWQLD        U   X]JRGQLá  ZDUXQNL  UHDOL]DFML  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   
:  RSLQLL '\UHNWRUD  5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX *RVSRGDUNL :RGQHM  Z :DUV]DZLH    3DĔVWZRZH 
*RVSRGDUVWZR  :RGQH  :RG\  3ROVNLH  ]DVWRVRZDQH  UR]ZLą]DQLD  WHFKQLF]QH  GOD  SODQRZDQHM 
LQZHVW\FML  SR]ZROą  ]DEH]SLHF]\ü  ĞURGRZLVNR  ZRGQH  SU]HG  HPLVMą  ]DQLHF]\V]F]HĔ  GR  ZyG 
SRZLHU]FKQLRZ\FK  L  SRG]LHPQ\FK   3UDZLGáRZD  HNVSORDWDFMD  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  RUD] 
RGSRZLHGQLH SRVWĊSRZDQLH ] SRZVWDMąF\PL ĞFLHNDPL L RGSDGDPL QD ZV]\VWNLFK MHJR HWDSDFK 
RJUDQLF]ą ZSá\Z QD ĞURGRZLVNR ZRGQH L Z ]ZLą]NX ] W\P QLH EĊGą SRZRGRZDü ]QDF]ąF\FK 
RGG]LDá\ZDĔ  : FHOX RFKURQ\ ĞURGRZLVND JUXQWRZR ZRGQHJR  D WDNĪH ZyG SRZLHU]FKQLRZ\FK 
L  SRG]LHPQ\FK  SU]HG  SRWHQFMDOQ\P  ]DQLHF]\V]F]HQLHP   Z  VHQWHQFML  QLQLHMV]H  GHF\]ML 
ZSURZDG]RQR ZDUXQNL RNUHĞORQH Z ZZ  SRVWDQRZLHQLX GRW\F]ąFH HNVSORDWDFML SU]HGPLRWRZHM 
LQZHVW\FML  1D SRGVWDZLH LQIRUPDFML ]DZDUW\FK Z UDSRUFLH RRĞ RUD] MHJR X]XSHáQLHQLDFK PRĪQD 
VWZLHUG]Lü EUDN QHJDW\ZQHJR RGG]LDá\ZDQLD QD ĞURGRZLVNR JUXQWRZR ZRGQH  3U]HGPLRWRZH 
SU]HGVLĊZ]LĊFLH   ]DUyZQR  Z  ID]LH  UHDOL]DFML   MDN  L  Z  ID]LH  HNVSORDWDFML   SU]\  ]DFKRZDQLX 
ĞURGNyZ L WHFKQLN ZVND]DQ\FK Z UDSRUFLH RRĞ  QLH EĊG]LH ]QDF]ąFR RGG]LDá\ZDü QD ĞURGRZLVNR 
JUXQWRZR ZRGQH  
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1D  SRGVWDZLH  LQIRUPDFML  SU]HGVWDZLRQ\FK  SU]H]  ,QZHVWRUD  RUD]  X]JRGQLHĔ  L  RSLQLL 
RUJDQyZ   R  NWyU\FK  PRZD  Z  DUW       XVW   XVWDZ\  RRĞ  :yMW  *PLQ\  SU]HSURZDG]Lá  RFHQĊ 
RGG]LDá\ZDQLD  QD  ĞURGRZLVNR  SU]HGPLRWRZHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   3U]HDQDOL]RZDQR    VNDOĊ 
LQZHVW\FML  XV\WXRZDQLH   FKDUDNWHU  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   F]DV  WUZDQLD  RUD]  HPLVMĊ  L  XFLąĪOLZRĞFL 
]ZLą]DQH ] MHJR UHDOL]DFMą L HNVSORDWDFMą     

2GOHJáRĞü  WHUHQX  LQZHVW\FML  RG  PLHMVF  ORNDOL]DFML  LQQ\FK  IXQNFMRQXMąF\FK 
SU]HGVLĊZ]LĊü  R  DQDORJLF]Q\P  SURILOX  G]LDáDOQRĞFL   PRJąF\FK  ]DZV]H  ]QDF]ąFR   EąGĨ 
SRWHQFMDOQLH  ]QDF]ąFR  RGG]LDá\ZDü  QD  ĞURGRZLVNR  RUD]  FKDUDNWHU  G]LDáDĔ  ,QZHVWRUD  
Z\NOXF]DMą  MDNLHNROZLHN  VNXPXORZDQH  RGG]LDá\ZDQLH  SU]HGPLRWRZHM  LQZHVW\FML  ]  LQQ\PL 
SU]HGVLĊZ]LĊFLDPL   3U]HSURZDG]RQD  DQDOL]D  RGG]LDá\ZDQLD  SURMHNWRZDQHM  LQZHVW\FML  QD 
ĞURGRZLVNR GRZLRGáD  ĪH ZV]HONLH XFLąĪOLZRĞFL  ]ZLą]DQH ] SURZDG]HQLHP G]LDáDOQRĞFL  EĊGą 
VLĊ ]DP\NDü Z JUDQLFDFK WHUHQX  GR NWyUHJR LQZHVWRU SRVLDGD W\WXá SUDZQ\  -HGQRF]HĞQLH QDOHĪ\ 
]D]QDF]\ü  LĪ SU]HGPLRWRZH SU]HGVLĊZ]LĊFLH QLH QDOHĪ\ GR LQZHVW\FML  GOD NWyU\FK ]JRGQLH ] 
DUW      XVW    8VWDZ\ ] GQLD    NZLHWQLD      U  3UDZR RFKURQ\ ĞURGRZLVND WZRU]\ VLĊ REV]DU 
RJUDQLF]RQHJR XĪ\WNRZDQLD  

3U]\ ]DVWRVRZDQLX RSLVDQ\FK Z RSUDFRZDQLX ]DáRĪHĔ  SURMHNWRZDQD LQZHVW\FMD QLH EĊG]LH 
PLDáD  ]QDF]ąFHJR  ZSá\ZX  QD  ĞURGRZLVNR  QDWXUDOQH   1LH  ]DMG]LH  SU]\SDGHN  ]QDF]ąFHJR 
RGG]LDá\ZDQLD QD SRV]F]HJyOQH NRPSRQHQW\ ĞURGRZLVND QDWXUDOQHJR  :DULDQW SURSRQRZDQ\ 
SU]H] ZQLRVNRGDZFĊ MHVW ZDULDQWHP QDMNRU]\VWQLHMV]\P GOD ĞURGRZLVND  FR GDMH RGSRZLHGQLH 
]DEH]SLHF]HQLH  SRV]F]HJyOQ\FK  NRPSRQHQWyZ  ĞURGRZLVND  QDWXUDOQHJR   :\EUDQ\  ZDULDQW 
LQZHVW\FML  QLH  VSRZRGXMH  SRQDGQRUPDW\ZQ\FK  RGG]LDá\ZDĔ  QD  SRV]F]HJyOQH  HOHPHQW\ 
ĞURGRZLVND   WDNLH  MDN  ZRG\ SRZLHU]FKQLRZH  L SRG]LHPQH  SRZLHU]FKQLĊ ]LHPL   VWDQ  MDNRĞFL 
SRZLHWU]D  NOLPDW DNXVW\F]Q\ RUD] ĞZLDW ]ZLHU]ĊF\ L URĞOLQQ\  3URFHV WHFKQRORJLF]Q\ QLH EĊG]LH 
UyZQLHĪ  XFLąĪOLZ\  GOD  FKURQLRQ\FK  WHUHQyZ  ]DEXGRZ\  PLHV]NDQLRZHM   3U]HSURZDG]RQD 
DQDOL]D  RGG]LDá\ZDQLD  SURMHNWRZDQHM  LQZHVW\FML  QD  ĞURGRZLVNR  GRZLRGáD   ĪH  ZV]HONLH 
XFLąĪOLZRĞFL  ]ZLą]DQH ] SURZDG]HQLHP G]LDáDOQRĞFL  EĊGą VLĊ ]DP\NDü Z JUDQLFDFK WHUHQX  GR 
NWyUHJR LQZHVWRU SRVLDGD W\WXá SUDZQ\               

$QDOL]RZDQ\  REV]DU  RG  ODW  Z\NRU]\VW\ZDQ\  MHVW  UROQLF]R   ]DWHP  IXQNFMRQRZDQLH 
SODQRZDQHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD QLH ]PLHQL GRW\FKF]DVRZHJR VSRVREX XĪ\WNRZDQLD WHUHQyZ  QD 
NWyUH SU]HGVLĊZ]LĊFLH EĊG]LH RGG]LDá\ZDáR Z ]DNUHVLH QDZRĪHQLD  : ]ZLą]NX ] SRZ\ĪV]\P 
QLH  ]PLHQL  VLĊ  WHĪ  ]QDF]ąFR  RGG]LDá\ZDQLH  QD  ĞURGRZLVNR  Z  VWRVXQNX  GR  GRW\FKF]DV 
SURZDG]RQHM  WX  G]LDáDOQRĞFL  JRVSRGDUF]HM   3U]\ ZáDĞFLZHM  RUJDQL]DFML  SUDF\   RGSRZLHGQLFK 
UR]ZLą]DQLDFK  WHFKQLF]Q\FK  L  WHFKQRORJLF]Q\FK  ]DUyZQR  QD  HWDSLH  UHDOL]DFML   HNVSORDWDFML  L 
OLNZLGDFML LQZHVW\FML RUD] SU]\ Z\NRU]\VWDQLX VSUDZQ\FK XU]ąG]HĔ L SRMD]GyZ REVáXJXMąF\FK 
JRVSRGDUVWZR  ]DJURĪHQLH GOD ĞURGRZLVND JUXQWRZHJR  MHVW PDáR SUDZGRSRGREQH  : ĞZLHWOH 
SU]HSURZDG]RQHM RFHQ\ RGG]LDá\ZDQLD LQZHVW\FML QD ĞURGRZLVNR Z ]ZLą]NX ] Z\WZDU]DQ\PL 
RGSDGDPL  LQZHVW\FMD SU]\ SUDZLGáRZR SURZDG]RQHM JRVSRGDUFH RGSDGDPL QLH EĊG]LH VWDQRZLü 
]DJURĪHQLD  GOD  ĞURGRZLVND   3URZDG]RQD  QD  WHUHQLH  JRVSRGDUVWZD  ZáDĞFLZD  JRVSRGDUND 
Z\WZDU]DQ\PL  RGSDGDPL  WM   VHJUHJDFMD  ÄX  ĨUyGáD´   ZáDĞFLZ\  VSRVyE  PDJD]\QRZDQLD  
SU]HND]\ZDQLH  RGSDGyZ  Z  FHOX  RG]\VNX  OXE  XQLHV]NRGOLZLDQLD  SURIHVMRQDOQ\P  ILUPRP  
]PLQLPDOL]XMH V]NRGOLZH RGG]LDá\ZDQLH RGSDGyZ QD ĞURGRZLVNR  3U]\ SU]\MĊW\FK ]DáRĪHQLDFK 
WHFKQLF]Q\FK L WHFKQRORJLF]Q\FK Z ID]LH EXGRZ\ L HNVSORDWDFML SODQRZDQD LQVWDODFMD QLH EĊG]LH 
]QDF]ąFR  QHJDW\ZQLH  ZSá\ZDü  QD  ĞURGRZLVNR  JUXQWRZR ZRGQH   ZRG\  SRG]LHPQH  L 
SRZLHU]FKQLRZH   ]DWHP  QLH  SRZLQQD  UyZQLHĪ  XWUXGQLDü  RVLąJQLĊFLD  FHOyZ  ĞURGRZLVNRZ\FK 
SU]\MĊW\FK Z 3ODQLH JRVSRGDURZDQLD ZRGDPL QD REV]DU]H GRU]HF]D :LVá\    
  =DVWRVRZDQH  UR]ZLą]DQLD  WHFKQLF]QR WHFKQRORJLF]QH  SURSRQRZDQH  SU]H]  ,QZHVWRUD  
ORNDOL]DFMD  RWRF]HQLH  WHUHQyZ VąVLDGXMąF\FK  ]DSHZQLHQLH SU]HVWU]HJDQLD Z\PDJDĔ RFKURQ\ 
ĞURGRZLVND Z RGQLHVLHQLX GR ZV]\VWNLFK  MHJR HOHPHQWyZ SR]ZDOD SU]\SXV]F]D  ĪH QLH EĊGą 
Z\VWĊSRZDü  X]DVDGQLRQH  SU]HVáDQNL  VXJHUXMąF\FK  PRĪOLZRĞü  Z\VWąSLHQLD  NRQIOLNWX 
VSRáHF]QHJR QD WOH UHDOL]DFML SODQRZDQHJR SU]HGVLĊZ]LĊFLD  3ODQRZDQH SU]HGVLĊZ]LĊFLH EĊG]LH 
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NRQW\QXDFMą UROQLF]HJR VSRVREX Z\NRU]\VWDQLD RNROLF]Q\FK WHUHQyZ  3RQDGWR ]H Z]JOĊGX QD 
SODQRZDQH  ]DVWRVRZDQLH  QRZRF]HVQ\FK  UR]ZLą]DĔ  WHFKQLF]Q\FK  L  WHFKQRORJLF]Q\FK  RUD] 
]DEH]SLHF]HĔ  HOLPLQXMąF\FK  QHJDW\ZQH  RGG]LDá\ZDQLD  QD  ĞURGRZLVNR  L  ]GURZLH  OXG]L 
SODQRZDQH SU]HGVLĊZ]LĊFLH  QLH SRZLQQR E\ü SRGVWDZą GR SRZVWDQLD NRQIOLNWyZ VSRáHF]Q\FK   

3U]HGPLRWRZD  LQZHVW\FMD   EĊG]LH VSHáQLDü ZV]\VWNLH RERZLą]XMąFH QRUP\ SUDZQH  D 
G]LĊNL  SURMHNWRZDQ\P  UR]ZLą]DQLRP  WHFKQLF]Q\P   WHFKQRORJLF]Q\P  L  RUJDQL]DF\MQ\P  MHJR 
ZSá\Z  QD  ĞURGRZLVNR  EĊG]LH  PRĪOLZLH  PDNV\PDOQLH  ]PLQLPDOL]RZDQ\   %H]SLHF]HĔVWZR  L 
RFKURQĊ ]GURZLD  OXG]L ]DSHZQL SURZDG]HQLH KRGRZOL EURMOHUD NXU]HJR ZHGáXJ QDMQRZV]\FK 
WHFKQRORJLL  ]JRGQLH ] RERZLą]XMąF\PL SU]HSLVDPL SUDZQ\PL Z W\P ]DNUHVLH  )XQNFMRQRZDQLH 
SU]HGVLĊZ]LĊFLD  QLH  EĊG]LH  QDUXV]Dü  LQWHUHVyZ  RVyE  WU]HFLFK  Z  ]DNUHVLH  NRU]\VWDQLD  ]H 
ĞURGRZLVND  QLH EĊG]LH RGG]LDá\ZDü SRQDGQRUPDW\ZQLH QD WHUHQ\ ]DEXGRZ\ PLHV]NDQLRZHM  
1D WHUHQDFK SR]D JUDQLFDPL WHUHQX SODQRZDQHM LQZHVW\FML DQDOL]D RGG]LDá\ZDĔ QLH Z\ND]DáD 
Z\VWĊSRZDQLD  SU]HNURF]HĔ  RNUHĞORQ\FK  SUDZQLH  VWDQGDUGyZ  MDNRĞFL  ĞURGRZLVND   3RQDGWR 
XZDUXQNRZDQLD  SODQLVW\F]QH  L  ĞURGRZLVNRZH  DQDOL]RZDQHJR  WHUHQX  QLH  Z\NOXF]DMą 
PRĪOLZRĞFL  UHDOL]DFML  SODQRZDQHJR  SU]HGVLĊZ]LĊFLD  :  RNUHVLH Z\áRĪHQLD  GRNXPHQWDFML  GR 
SXEOLF]QHJR  ZJOąGX  RUD]  Z  WHUPLQLH  SU]HZLG]LDQ\P  QD  VNáDGDQLH  XZDJ  L  ZQLRVNyZ  QLH 
ZSá\QĊá\  ĪDGQH  XZDJL  DQL  ZQLRVNL  RG  VSRáHF]HĔVWZD   6WURQ\  SRVWĊSRZDQLD   SRPLPR 
SUDZLGáRZHJR  ]DZLDGRPLHQLD  R  SURZDG]RQ\P  SRVWĊSRZDQLX   QLH  VNRU]\VWDá\  
] SU]\VáXJXMąFHJR LP SUDZD GR ZQLHVLHQLD XZDJ OXE ]DVWU]HĪHĔ   

3U]HSURZDG]RQD RFHQD RGG]LDá\ZDQLD QD ĞURGRZLVNR SODQRZDQHM LQZHVW\FML  Z UDPDFK 
SU]HGPLRWRZHJR  SRVWĊSRZDQLD   REMĊáD  P LQ   ZHU\ILNDFMĊ  UDSRUWX  RRĞ  ZUD]  ]  MHJR 
X]XSHáQLHQLDPL  X]\VNDQLH Z\PDJDQ\FK RSLQLL L X]JRGQLHĔ  D WDNĪH ]DSHZQLHQLH PRĪOLZRĞFL 
XG]LDáX  VSRáHF]HĔVWZD  Z  SURZDG]RQ\P  SRVWĊSRZDQLX   :  ]ZLą]NX  ]  SRZ\ĪV]\P  
XZ]JOĊGQLDMąF  FKDUDNWHU  SU]HGPLRWRZHM  LQZHVW\FML   PRĪOLZH  ]DJURĪHQLD  GOD  ĞURGRZLVND 
]ZLą]DQH SU]HGH ZV]\VWNLP ] HPLVMą VXEVWDQFML RGRURZRQQ\FK RUD] JHQHURZDQLD KDáDVX  MDN 
UyZQLHĪ URG]DM L VNDOĊ PRĪOLZHJR RGG]LDá\ZDQLD  D WDNĪH SODQRZDQH UR]ZLą]DQLD WHFKQLF]QH  
L  WHFKQRORJLF]QH  VWZLHUG]RQR   ĪH  RPDZLDQH  ]DPLHU]HQLH   SU]\  XZ]JOĊGQLHQLX  ZDUXQNyZ 
UHDOL]DFML L HNVSORDWDFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD Z\UDĪRQ\FK Z VHQWHQFML QLQLHMV]HM GHF\]ML  QLH ZSá\QLH 
QHJDW\ZQLH QD ĞURGRZLVNR  = SXQNWX ZLG]HQLD VWDQGDUGyZ MDNRĞFL ĞURGRZLVND  Z UDSRUFLH RRĞ 
Z\ND]DQR  ĪH QD SRGVWDZLH SU]\MĊW\FK SU]H] DXWRUD UDSRUWX RRĞ ]DáRĪHĔ EĊGą RQH ]DFKRZDQH  
  :  ]ZLą]NX  ]  Z\SHáQLHQLHP  SU]H]  ,QZHVWRUD  ZV]\VWNLFK  Z\PRJyZ  IRUPDOQ\FK  GR 
X]\VNDQLD  GHF\]ML  R  ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK   XZ]JOĊGQLDMąF Z\PRJL Z  ]DNUHVLH 
RFKURQ\  ĞURGRZLVND :yMW  *PLQ\  UR]SDWU]\á  SU]HGPLRWRZą  VSUDZĊ  Z  RSDUFLX  R  ]DáąF]RQH 
PDWHULDá\   SU]HGH ZV]\VWNLP Z]Ląá  SRG  XZDJĊ  UDSRUW  RRĞ ZUD]  ]  MHJR  X]XSHáQLHQLDPL  RUD] 
X]\VNDQH X]JRGQLHQLD L RSLQLH   

3R UR]SDWU]HQLX ]JURPDG]RQHM GRNXPHQWDFML Z SU]HGPLRWRZHM VSUDZLH RUD] Z RSDUFLX 
R SRZRáDQH QD ZVWĊSLH SU]HSLV\ XVWDZ\ RU]HF]RQR MDN Z VHQWHQFML GHF\]ML  

3RXF]HQLH 

    2G  GHF\]ML  VáXĪ\  VWURQLH  RGZRáDQLH  GR  6DPRU]ąGRZHJR .ROHJLXP 2GZRáDZF]HJR Z 
&LHFKDQRZLH  ]D SRĞUHGQLFWZHP :yMWD *PLQ\ 2SLQRJyUD *yUQD  Z WHUPLQLH F]WHUQDVWX 
GQL RG GQLD GRUĊF]HQLD GHF\]ML  

    3U]HG XSá\ZHP WHUPLQX GR ZQLHVLHQLD RGZRáDQLD GHF\]MD QLH XOHJD Z\NRQDQLX  DUW      
�   N S D    

    :QLHVLHQLH RGZRáDQLD Z WHUPLQLH ZVWU]\PXMH Z\NRQDQLH GHF\]ML  DUW      �   N S D    
    'HF\]MD SRGOHJD Z\NRQDQLX SU]HG XSá\ZHP WHUPLQX GR ZQLHVLHQLD RGZRáDQLD  MHĪHOL MHVW 

]JRGQD ]  ĪąGDQLHP ZV]\VWNLFK  VWURQ  OXE  MHĪHOL ZV]\VWNLH  VWURQ\ ]U]HNá\  VLĊ SUDZD GR 
ZQLHVLHQLD RGZRáDQLD  DUW      �   N S D    

    =JRGQLH  ]  WUHĞFLą  DUW      D  XVWDZ\  .RGHNV  SRVWĊSRZDQLD  DGPLQLVWUDF\MQHJR 
�    : WUDNFLH ELHJX WHUPLQX GR ZQLHVLHQLD RGZRáDQLD VWURQD PRĪH ]U]HF VLĊ SUDZD GR 
ZQLHVLHQLD  RGZRáDQLD  ZREHF  RUJDQX  DGPLQLVWUDFML  SXEOLF]QHM   NWyU\  Z\GDá  GHF\]MĊ  
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�    = GQLHP GRUĊF]HQLD RUJDQRZL DGPLQLVWUDFML SXEOLF]QHM RĞZLDGF]HQLD R ]U]HF]HQLX VLĊ 
SUDZD  GR  ZQLHVLHQLD  RGZRáDQLD  SU]H]  RVWDWQLą  ]H  VWURQ  SRVWĊSRZDQLD   GHF\]MD  VWDMH 
VLĊ  RVWDWHF]QD  L  SUDZRPRFQD   :  SU]\SDGNX  ]áRĪHQLD  SU]H]  VWURQĊ  RĞZLDGF]HQLD  R 
]U]HF]HQLX VLĊ SUDZD GR RGZRáDQLD RG GHF\]ML  RNUHĞORQHJR Z �    QLH SU]\VáXJXMH SUDZR 
GR RGZRáDQLD VLĊ DQL VNDUJL GR VąGX DGPLQLVWUDF\MQHJR  

    'HF\]MĊ R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK GRáąF]D VLĊ GR ZQLRVNX R Z\GDQLH GHF\]ML 
OXE GR ]JáRV]HQLD  R NWyU\FK PRZD Z DUW     XVW    L XVW   D XVWDZ\ RRĞ  

    =JRGQLH ] DUW     XVW    XVWDZ\ RRĞ  ]áRĪHQLH ZQLRVNX OXE GRNRQDQLH ]JáRV]HQLD QDVWĊSXMH 
Z WHUPLQLH   ODW RG GQLD  Z NWyU\P GHF\]MD R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK VWDáD 
VLĊ RVWDWHF]QD  

    =JRGQLH ] DUW     XVW    XVWDZ\ RRĞ ]áRĪHQLH ZQLRVNX  OXE GRNRQDQLH ]JáRV]HQLD PRĪH 
QDVWąSLü  Z  WHUPLQLH      ODW  RG  GQLD   Z  NWyU\P  GHF\]MD  R  ĞURGRZLVNRZ\FK 
XZDUXQNRZDQLDFK  VWDáD  VLĊ  RVWDWHF]QD   R  LOH  VWURQD   NWyUD  ]áRĪ\áD ZQLRVHN  R Z\GDQLH 
GHF\]ML R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK OXE SRGPLRW  QD NWyU\ ]RVWDáD SU]HQLHVLRQD 
WD GHF\]MD  RWU]\PDOL  SU]HG XSá\ZHP WHUPLQX  R NWyU\P PRZD Z DUW     XVW    XVWDZ\ 
RRĞ  RG RUJDQX  NWyU\ Z\GDá GHF\]MĊ R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK  VWDQRZLVNR  
ĪH DNWXDOQH Vą ZDUXQNL UHDOL]DFML SU]HGVLĊZ]LĊFLD RNUHĞORQH Z GHF\]ML R ĞURGRZLVNRZ\FK 
XZDUXQNRZDQLDFK  OXE  SRVWDQRZLHQLX   R  NWyU\P  PRZD  Z  DUW       XVW       MHĪHOL  E\áR 
Z\GDQH  =DMĊFLH VWDQRZLVND QDVWĊSXMH QD ZQLRVHN XZ]JOĊGQLDMąF\ LQIRUPDFMH QD WHPDW 
VWDQX  ĞURGRZLVND  L  PRĪOLZRĞFL  UHDOL]DFML  ZDUXQNyZ  Z\QLNDMąF\FK  ]  GHF\]ML  R 
ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK OXE SRVWDQRZLHQLD  R NWyU\P PRZD Z DUW     XVW     
MHĪHOL E\áR Z\GDQH  :QLRVHN VNáDGD VLĊ GR RUJDQX QLH ZF]HĞQLHM QLĪ SR XSá\ZLH   ODW  Z 
NWyU\P GHF\]MD R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK VWDáD VLĊ RVWDWHF]QD  =JRGQLH ] DUW  
   XVW   D  XVWDZ\ RRĞ ]DMĊFLH VWDQRZLVND QDVWĊSXMH Z GURG]H SRVWDQRZLHQLD  QD NWyUH 
SU]\VáXJXMH ]DĪDOHQLH  

    'HF\]MD R ĞURGRZLVNRZ\FK XZDUXQNRZDQLDFK ZLąĪH RUJDQ\  R NWyU\FK PRZD Z DUW     
XVWDZ\ RRĞ  

                                                                                                       = XS  :yMWD 
                      $OLFMD 6WU\F]QLHZLF] 
                        .LHURZQLN 5HIHUDWX ,QIUDVWUXNWXU\  
                   *RVSRGDUNL 1LHUXFKRPRĞFLDPL  5ROQLFWZD 
                                  L 2FKURQ\ ĝURGRZLVND 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
=DáąF]QLNL  
=DáąF]QLN QU    &KDUDNWHU\VW\ND SU]HGVLĊZ]LĊFLD  
 
2WU]\PXMą  

    ,QZHVWRU  
    :áDĞFLFLHOH G]LDáNL LQZHVW\F\MQHM  
    6WURQ\ SRVWĊSRZDQLD ± ]DZLDGRPLHQLH Z WU\ELH DUW     N S D  
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'R ZLDGRPRĞFL  
    5HJLRQDOQD '\UHNWRU 2FKURQ\ ĝURGRZLVND Z :DUV]DZLH  
    3DĔVWZRZ\ 3RZLDWRZ\ ,QVSHNWRU 6DQLWDUQ\ Z &LHFKDQRZLH  
    '\UHNWRU  5HJLRQDOQHJR  =DU]ąGX  *RVSRGDUNL  :RGQHM  Z  :DUV]DZLH  3DĔVWZRZH 

*RVSRGDUVWZR :RGQH :RG\ 3ROVNLH  
    0DUV]DáHN :RMHZyG]WZD 0D]RZLHFNLHJR  

 
=DPLHV]F]RQR  
%LXOHW\Q ,QIRUPDFML 3XEOLF]QHM 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM  
 
=DPLHV]F]RQR  REZLHV]F]HQLH   

    7DEOLFD RJáRV]HĔ 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM  
    %LXOHW\Q ,QIRUPDFML 3XEOLF]QHM 8U]ĊGX *PLQ\ Z 2SLQRJyU]H *yUQHM  
    7DEOLFD RJáRV]HĔ VRáHFWZD 'áXJRáĊND  
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         :yMW *PLQ\ 
    2SLQRJyUD *yUQD  

2SLQRJyUD *yUQD     F]HUZFD      U  
 

=DáąF]QLN QU   GR 'HF\]ML :yMWD *PLQ\ 2SLQRJyUD *yUQD 
]QDN  5,2ĝ 5             ] GQLD    F]HUZFD      U  

 
3ODQRZDQH  SU]HGVLĊZ]LĊFLH  REHMPXMH  EXGRZĊ  F]WHUHFK  EXG\QNyZ  LQZHQWDUVNLFK  GR 

KRGRZOL EURMOHUyZ R REVDG]LH GR        V]W  NDĪG\   GR       '-3   FR  áąF]QLH GDMH REVDGĊ 
PDNV\PDOQą         V]W         '-3  ZUD] ] RELHNWDPL L RVSU]ĊWHP SRPRFQLF]\P RUD] GURJĊ 
GRMD]GRZą  

.DĪG\ ] F]WHUHFK EXG\QNyZ LQZHQWDUVNLFK EĊG]LH Z\NRQDQ\ Z WHFKQRORJLL WUDG\F\MQHM  
PXURZDQHM R Z\PLDUDFK  
   GáXJRĞü ± RNRáR     P  
  V]HURNRĞü ± RNRáR    P  
  Z\VRNRĞü ± GR RNRáR     P  Z NDOHQLF\   

.DĪG\ NXUQLN EĊG]LH Z\SRVDĪRQ\ Z PHFKDQLF]QH V\VWHP\ ZHQW\ODF\MQH  : EXG\QNX 
]QDMG]LH  VLĊ  ]HVSyá      GDFKRZ\FK  ZHQW\ODWRUyZ  NRPLQRZ\FK  R  PDNV\PDOQHM  Z\GDMQRĞFL  
        P  K  NDĪG\   ]DPRQWRZDQ\FK  Z  GDFKX   NWyU\FK  ]DGDQLHP  EĊG]LH  Z\U]XW  SRZLHWU]D 
ZHQW\ODF\MQHJR Z F]DVLH QRUPDOQHM SUDF\ NXUQLND  :\ORW\ ZHQW\ODWRUyZ NRPLQRZ\FK ]QDMGą 
VLĊ QD Z\VRNRĞFL RNRáR     P  2SUyF] WHJR Z KDOL ]QDMG]LH VLĊ ]HVSyá   ZHQW\ODWRUyZ RVLRZ\FK 
]DPRQWRZDQ\FK  Z  ĞFLDQLH  V]F]\WRZHM  R    PDNV\PDOQHM  Z\GDMQRĞFL             P  K  NDĪG\  
:HQW\ODWRU\  WH ZáąF]DMą VLĊ Z  OHFLH  Z V\WXDFML JG\  WHPSHUDWXUD ZHZQąWU] NXUQLND RVLąJQLH 
]DGDQą  ZDUWRĞü  PDNV\PDOQą   :\ORW\  ZHQW\ODWRUyZ  V]F]\WRZ\FK  ]QDMGą  VLĊ  QD  Z\VRNRĞFL 
RNRáR     P  : WDNLHM V\WXDFML ZVSyOQLH SUDFRZDü EĊGą ]DUyZQR ZHQW\ODWRU\ QDĞFLHQQH MDNL 
ZHQW\ODWRU\  GDFKRZH   :HQW\ODFMD  NXUQLND  EĊG]LH  SURZDG]RQD  Z  V\VWHPLH  GDFKRZR±
WXQHORZ\P   +DOD  SURGXNF\MQD  EĊG]LH  RJU]HZDQD  SU]\  SRPRF\     QDJU]HZQLF  JD]RZ\FK 
RSDODQ\FK  JD]HP  /3*  R  PRF\      N:  NDĪGD   6SDOLQ\  EĊGą  RGSURZDG]DQH  QD  ]HZQąWU] 
EXG\QNyZ  EH]SRĞUHGQLR GR DWPRVIHU\  SRSU]H] LQG\ZLGXDOQH NRPLQ\ VSDOLQRZH  

: VNDOL URNX SU]HZLGXMH VLĊ PDNV\PDOQLH   F\NOL SURGXNF\MQ\FK  =DNáDGD VLĊ  LĪ F]DV WUZDQLD 
MHGQHJR F\NOX Z\QLHVLH GR    GQL  %URMOHU\ EĊGą FKRZDQH GR PD[    NJ  &KyZ GURELX RGE\ZDü 
VLĊ EĊG]LH Z V\VWHPLH ĞFLyáNRZ\P  -DNR PDWHULDá Z\ĞFLHODMąF\ ]DVWRVRZDQD ]RVWDQLH ĞFLyáND  
] FLĊWHM VáRP\ Ī\WQLHM OXE SV]HQQHM  

 .XUQLNL QD WHUHQLH SU]HGPLRWRZHM LQVWDODFML EĊGą Z\SRVDĪRQH Z  

  XU]ąG]HQLD GR NDUPLHQLD   OLQLRZH SRMHPQLNL QD SDV]Ċ   
  XU]ąG]HQLD GR SRMHQLD  SRLGáD NURSHONRZH OXE NXEHF]NRZH  SU]\ F]\P SRLGáR SRZLQQR   
SU]\SDGDü QLH ZLĊFHM QLĪ QD    NXUF]ąW EURMOHUyZ  
  ĞFLyáNĊ  
  V\VWHP ZHQW\ODFML  

.XUQLN   MHJR Z\SRVDĪHQLH RUD]  ]QDMGXMąF\  VLĊ Z QLP  VSU]ĊW  EĊG]LH F]\V]F]RQ\  L  RGNDĪDQ\  
ĝFLyáND    EĊG]LH  Z\PLHQLDQD  SU]HG  NDĪG\P  XPLHV]F]HQLHP  Z  QLP  QRZHJR  VWDGD  NXUF]ąW 
EURMOHUyZ  7HPSHUDWXUD ZHZQąWU] NXUQLNyZ QLH EĊG]LH SU]HNUDF]DáD WHPSHUDWXU\ QD ]HZQąWU] 
ZLĊFHM QLĪ R   R&  MHĪHOL WHPSHUDWXUD QD ]HZQąWU] NXUQLND PLHU]RQD Z FLHQLX SU]HNUDF]D    R&  

3RQDGWR LQZHVW\FMD REHMPXMH EXGRZĊ L LQVWDODFMĊ  

x    VLORVyZ SDV]RZ\FK  SR GZD SU]\ NXUQLNX   
.RQVWUXNFMD  ZV]\VWNLFK  VLORVyZ  EĊG]LH  MHGQDNRZD   .RUSXV  EĊG]LH  Z\NRQDQ\  ]  EODFK\ 
VWDORZHM  RF\QNRZDQHM  QRJL VLORVX Z\NRQDQH ]H VWDOL ]Z\NáHM SRPDORZDQH IDUEą ROHMQą  
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UXUD ]DáDGRZF]D L RGSRZLHWU]DMąFD EĊGą Z\NRQDQD ]H VWDOL SRPDORZDQD IDUEą ROHMQą  5XUD 
RGSRZLHWU]DMąFD  ]DNRĔF]RQD  ILOWUHP  ]  WNDQLQ\  ILOWUDF\MQHM   Z  SRVWDFL  ZRUND   Z  NWyU\P 
EĊG]LH ]ELHUDá VLĊ RGVHSDURZDQ\ S\á  

x    ]ELRUQLNyZ QD JD] SURSDQ EXWDQ  
x    ]ELRUQLNyZ QD ĞFLHNL VRFMDOQR E\WRZH R SRMHPQRĞFL   P  NDĪG\  
x  SR     ]ELRUQLNyZ  R  SRMHPQRĞFL     P   Z  NDĪG\P  EXG\QNX  LQZHQWDUVNLFK   áąF]QLH  

   ]ELRUQLNyZ  QD ĞFLHNL SU]HP\VáRZH  
x  DJUHJDWX SUąGRWZyUF]HJR  

'R  DZDU\MQHJR  ]DVLODQLD  LQVWDODFML  HOHNWU\F]QHM  RELHNWyZ  SU]HGVLĊZ]LĊFLD   QD  Z\SDGHN 
RNUHVRZHM  SU]HUZ\  Z  GRVWDZLH  HQHUJLL  ]  VLHFL  =(   XĪ\WNRZDQ\  EĊG]LH        DJUHJDW 
SUąGRWZyUF]\  R  PRF\  RN        N:   $JUHJDW  XPLHV]F]RQ\  ]RVWDQLH  Z  Z\G]LHORQ\P 
SRPLHV]F]HQLX WHFKQLF]Q\P  

x  Z\NRQDQLH XMĊFLD ZRG\ JáĊELQRZHM RUD] VWDFML X]GDWQLDQLD ZRG\   

: REUĊELH LQZHVW\FML EĊG]LH XĪ\WNRZDQD  XWZDUG]RQD GURJD  SR NWyUHM EĊGą VLĊ SRUXV]Dá\ 
SRMD]G\ VDPRFKRGRZH GRVWDUF]DMąFH ]ZLHU]ĊWD GR KRGRZOL  SDV]Ċ  VáRPĊ  SDOLZR  LWS   D WDNĪH 
SRMD]G\ Z\ZRĪąFH  MDMD   SRPLRW   LWS  3RQDGWR  Z NDĪG\P PRĪOLZ\P PLHMVFX  SU]HGPLRWRZD 
SDUFHOD  ]RVWDQLH  REVDG]RQD  ]LHOHQLą  UyĪQHM Z\VRNRĞFL   FR  QLH  W\ONR ZSá\QLH  SR]\W\ZQLH  QD 
NUDMREUD]  GDQHJR  WHUHQX   DOH  UyZQLHĪ  RJUDQLF]\  UR]SU]HVWU]HQLDQLH  VLĊ  ]DQLHF]\V]F]HĔ 
HPLWRZDQ\FK  GR  SRZLHWU]D   MDN  UyZQLHĪ  RGG]LDá\ZDĔ  DNXVW\F]Q\FK   %ĊG]LH  WR  PLHV]DQND 
GU]HZ LJODVW\FK L OLĞFLDVW\FK ± ZyZF]DV  G]LĊNL LJODNRP L]RODFMD ]DSHZQLRQD EĊG]LH UyZQLHĪ 
]LPą  

*àÏ:1( &(&+< &+$5$.7(5<67<&=1( 352&(6Ï: 352'8.&<-1<&+ 

3U]HGPLRWRZD IHUPD GURELX EĊG]LH SURZDG]LáD G]LDáDOQRĞü Z ]DNUHVLH WXF]X GURELX ± 
EURMOHUyZ NXU]\FK  &\NOH KRGRZODQH RGE\ZDá\ VLĊ EĊGą Z F]WHUHFK EXG\QNDFK LQZHQWDUVNLFK 
XPRĪOLZLDMąF\FK  MHGQRUD]RZ\  FKyZ         W\V   V]WXN  GURELX   +RGRZOD  GURELX   EURMOHUyZ  
SURZDG]RQD EĊG]LH  V\VWHPHP  ĞFLyáNRZ\P Z VSRVyE F\NOLF]Q\  GR    U]XWyZ URF]QLH  3U]HG 
NDĪG\P  VSURZDG]HQLHP  SLVNOąW  SRPLHV]F]HQLD  EĊGą    GRNáDGQLH  F]\V]F]RQH   D  QDVWĊSQLH 
SRVDG]ND  ]RVWDQLH  Z\V\SDQD  ĞFLyáNą  R  JUXERĞFL  RNRáR         FP  ]  FLĊWHM  VáRP\   NWyUą  SR 
]DNRĔF]HQLX  NDĪGHJR  F\NOX  EĊG]LH  XVXZDQD  ZUD]  ]  RGFKRGDPL   &KyZ  EURMOHUyZ  EĊG]LH 
SU]HELHJDá Z   F\NODFK SURZDG]RQ\FK Z RNUHVLH GR    GQL  3R ]DNRĔF]HQLX F\NOX FKRZX SWDNL 
EĊGą Z\ELHUDQH GR SRGVWDZLRQ\FK SRMD]GyZ WUDQVSRUWXMąF\FK MH GR XERMQL  %H]SRĞUHGQLR SR 
XVXQLĊFLX GURELX ] KDOL GRNRQ\ZDQH EĊG]LH MHM F]\V]F]HQLH ± XVXZDQLH SRPLRWX ZUD] ]H VáRPą 
 EH]  PDJD]\QRZDQLD  QD  WHUHQLH  RELHNWX  EH]SRĞUHGQLR  GR  SRGVWDZLRQ\FK  SRMD]GyZ  SU]H] 
RGELRUFyZ WHJR URG]DMX RGSDGX  D QDVWĊSQLH GH]\QIHNFMD RGSRZLHGQLPL ĞURGNDPL  

3U]\JRWRZDQLH  KDO  GR  QDVWĊSQHJR  F\NOX  EĊG]LH  SROHJDü  QD   XVXQLĊFLX  RERUQLND   ]PLDWDQLX  
VNUREDQLX  L  F]\V]F]HQLX  SRVDG]HN  L  ĞFLDQ   GH]\QIHNFML  ĞURGNDPL  FKHPLF]Q\PL  ZLHWU]HQLX  
PDORZDQLX  ĞFLDQ  GR  Z\VRNRĞFL  ZORWyZ  ZHQW\ODWRUyZ   3R  W\FK  F]\QQRĞFLDFK  QDVWąSL 
VSUDZG]HQLH  RELHNWyZ  L  ZV]\VWNLFK  XU]ąG]HĔ  GHF\GXMąF\FK  R  SURZDG]HQLX  F\NOX 
SURGXNF\MQHJR  ±  XU]ąG]HQLD  GR  NDUPLHQLD   SRMHQLD   ZHQW\ODFML   RJU]HZDQLD  LWS   3U]HG 
UR]SRF]ĊFLHP QDVWĊSQHJR F\NOX GR KDOL GRVWDUF]D VLĊ VáRPĊ Z EDODFK WDN DE\ ]DSHZQLü QD FDáHM 
SRZLHU]FKQL KDOL MHM JUXERĞü Z JUDQLFDFK RG    GR   FP  'R SU]\JRWRZDQHM L VSUDZG]RQHM KDOL 
GRZRĪRQH EĊGą SLVNOĊWD  

&KDUDNWHU\VW\ND JáyZQ\FK SURFHVyZ ]DFKRG]ąF\FK Z EXG\QNX LQZHQWDUVNLP  

6LORV\  SDV]RZH  QDSHáQLDQH  EĊGą  SQHXPDW\F]QLH  SDV]RZR]DPL   VSHFMDOLVW\F]Q\ 
WUDQVSRUW GRVWDZF\ SDV]\   6WąG  PHFKDQLF]QLH  SU]HQRĞQLNLHP  Z NU\W\P V\VWHPLH UXURZ\P  
SDV]D NLHURZDQD ]RVWDQLH EH]SRĞUHGQLR GR V\VWHPyZ UR]SURZDG]DQLD SDV]\ Z KDOL EXG\QNX 
LQZHQWDUVNLHJR  :V]\VWNLH  RSHUDFMH  RG  QDSHáQLDQLD  VLORVyZ  GR  GRVWDUF]HQLD  MHM  GR  NRV]\ 
]DV\SRZ\FK  L  NDUPLGHá  Z  KDOL  FKRZX  EXG\QNX  LQZHQWDUVNLHJR   EĊGą  RGE\ZDü  VLĊ                            



VWU     
 

Z  V]F]HOQHM  L]RODFML  RG  ĞURGRZLVND  ]HZQĊWU]QHJR   =DáDGXQHN  VLORVyZ  SDV]ą  EĊG]LH 
KHUPHW\]RZDQ\  2GSRZLHWU]QLNL  VLORVyZ ]DRSDWU]RQH Vą Z ZRUNL RGS\ODMąFH  ]DSRELHJDMąFH 
ZSURZDG]DQLX S\áX GR SRZLHWU]D  6\VWHP\ UR]SURZDG]DQLD SDV]\ Z KDOL FKRZX  XPRĪOLZLDMą 
SUHF\]\MQH MHM GR]RZDQLH  PQLHMV]\PL SRUFMDPL  NLONDNURWQLH Z FLąJX GQLD   .RU\WND ]RVWDQą 
ZáDĞFLZLH Z\SURILORZDQH  EU]HJL Z\ZLQLĊWH GR ZHZQąWU]  L XV\WXRZDQH WDN  DE\ SWDNL PLDá\ 
NRQWDNW ] SDV]ą Z\áąF]QLH G]LREHP  : Ī\ZLHQLX GURELX VWRVRZDQH EĊGą RSW\PDOQH GOD FKRZX 
L  RFKURQ\  ĞURGRZLVND  QLVNRELDáNRZH   Z\VRNRSU]\VZDMDOQH   ]ELODQVRZDQH  SDV]H  ]  XĪ\FLHP 
QLHRUJDQLF]Q\FK IRVIRUDQyZ  ILWD]\  DPLQRNZDVyZ V\QWHW\F]Q\FK  OL]\QD  PHWLRQLQD  WUHRQLQD  
WU\SWRIDQ   L  HQ]\PyZ   6WRVRZDQ\  EĊG]LH  ID]RZ\  V\VWHP  Ī\ZLHQLD   DVRUW\PHQWHP  SDV]\ 
GRVWRVRZDQ\P GR ZLHNX L VWDQX IL]MRORJLF]QHJR SWDNyZ  SHáQRSRUFMRZH PLHV]DQNL SDV]RZH ] 
WHQGHQFMą ]PQLHMV]DMąFHM VLĊ ]DZDUWRĞFL ELDáND  D]RWX  IRVIRUX L Z]URVWHP ]DZDUWRĞFL ZDSQLD 
RUD]  HQHUJLL  PHWDEROLF]QHM   =DVWRVRZDQ\  V\VWHP  Ī\ZLHQLD  EĊG]LH  PLDá  QD  FHOX 
]PLQLPDOL]RZDQLH  Z\WZDU]DQHM  LORĞü  RGFKRGyZ  L  Z\GDODQ\FK  VXEVWDQFML  RGĪ\ZF]\FK  Z 
RGFKRGDFK  RUD]  FR  SR]ZDOD  QD  X]\VNLZDQLH  RSW\PDOQ\FK  HIHNWyZ  SURGXNF\MQR 
HNRQRPLF]Q\FK  L  OHSV]\FK  RVLąJyZ  ĞURGRZLVNRZ\FK  3RMHQLH  GURELX  RGE\ZDü  VLĊ  EĊG]LH  ] 
SRLGHá PLVHF]NRZ\FK  7HQ V\VWHP SRMHQLD PD QD FHOX  RV]F]ĊGQą JRVSRGDUNĊ ZRGą SRQLHZDĪ 
]DSHZQLD  ]DUyZQR  RSW\PDOQH  SRELHUDQLH  ZRG\  SU]H]  SWDNL  L  MHGQRF]HĞQLH  Z\NOXF]D  VWUDW\ 
ZRG\  SRSU]H]  UR]OHZQLH   QDZLOĪDQLH  SDV]\  OXE  RGFKRGyZ   6\VWHP  FKRZX  ĞFLyáNRZHJR 
FKDUDNWHU\]XMH VLĊ  W\P  ĪH SWDNL VWRMą EH]SRĞUHGQLR QD SRGáRG]H ĞFLHORQHM ĞFLyáNą  : F]DVLH 
FDáHJR F\NOX SRPLRW QLH MHVW XVXZDQ\  GRSLHUR SR ]DNRĔF]HQLX F\NOX QDVWĊSXMH Z\Zy] SRPLRWX 
SR]D  IHUPĊ    L  F]\V]F]HQLH  KDO  8WU]\PDQH  ZáDĞFLZH  ZDUXQNL  ĞURGRZLVNRZH   WHPSHUDWXUD  
ZLOJRWQRĞü  SRZLHWU]D   NRQFHQWUDFMĊ  V]NRGOLZ\FK  JD]yZ   SUĊGNRĞü  UXFKX  SRZLHWU]D   Z  KDOL 
SURGXNF\MQHM  EXG\QNX  LQZHQWDUVNLHJR  PDMą  ]QDF]ąF\  SR]\W\ZQ\ ZSá\Z  QD   ]GURZRWQRĞü  
Z\GDMQRĞü  L  MDNRĞü  SURGXNFML   Z  NRQVHNZHQFML     HIHNW\  HNRQRPLF]QH  RUD]  QD  RGZDGQLDQLH 
SRPLRWX   =DSHZQL  MH   SUDZLGáRZR  ]DSURMHNWRZDQD  ZHQW\ODFMD   RSW\PDOQD  L]RODF\MQRĞü 
EXG\QNX  L  REVDGD  GURELX   1D  SRWU]HE\  RGSRZLHGQLHJR  RĞZLHWOHQLD  KDOL  SURGXNF\MQHM 
]DLQVWDORZDQH EĊGą HQHUJRRV]F]ĊGQH ĞZLHWOyZNL NRPSDNWRZH  =XĪ\WH SRZLHWU]H  GZXWOHQHN 
ZĊJOD  L  JD]\  UR]NáDGX  ELRORJLF]QHJR  RGFKRGyZ    QDGPLDU  ZLOJRFL  L  FLHSáD   ]  KDOL  FKRZX 
RGSURZDG]DQH EĊGą QD ]HZQąWU] PHFKDQLF]Q\PL ZHQW\ODWRUDPL Z\ZLHZQ\PL XQLHPRĪOLZLDMąF 
HPLVMĊ QLH]RUJDQL]RZDQą  ĝZLHĪH SRZLHWU]H QDSá\ZDü EĊG]LH GR KDOL SURGXNF\MQHM EXG\QNX 
LQZHQWDUVNLHJR  Z Z\QLNX SRGFLĞQLHQLD  SRSU]H] ZORW\ SRZLHWU]D  NODS\ ZORWRZH    ] RVáRQDPL 
R  UHJXORZDQ\P  GRSá\ZLH  SRZLHWU]D  ĞZLHĪHJR   UR]PLHV]F]RQH  UyZQRPLHUQLH  Z]GáXĪ  FDáHM 
GáXJRĞFL  ĞFLDQ  ERF]Q\FK  EXG\QNX  LQZHQWDUVNLHJR   :HQW\ODWRU\  PQLHMV]HM  Z\GDMQRĞFL 
MHGQRVWNRZHM  IXQNFMRQRZDü  EĊGą  SU]H]  FDá\  RNUHV  F\NOX  FKRZX   :HQW\ODWRU\  ZLĊNV]HM 
Z\GDMQRĞFL MHGQRVWNRZHM  V]F]\WRZH   EĊGą ZHQW\ODWRUDPL SRPRFQLF]\PL  ZVSRPDJDMąF\PL  
L  XUXFKDPLDQH  EĊGą  GRGDWNRZR  WM   RSUyF]  ZHQW\ODWRUyZ  GDFKRZ\FK   Z  RNUHVLH  Z\VRNLFK 
WHPSHUDWXU  Z OHFLH   FHOHP XWU]\PDQLD ZáDĞFLZ\FK ZDUXQNyZ WHUPLF]Q\FK L QLH GRSXV]F]HQLD 
GR  SU]HJU]DQLD  SWDNyZ   6WHURZDQLH  V\VWHPHP  ZHQW\ODF\MQ\P  QDVWĊSRZDü  EĊG]LH 
DXWRPDW\F]QLH   ]  PRĪOLZRĞFLą  UĊF]QHJR  VWHURZDQLD   SRSU]H]  NRPSXWHU\  NOLPDW\]DF\MQH 
 VWHURZQLNL  NRQWUROXMą  SUDFĊ  ZHQW\ODFML  QD  SRGVWDZLH  WHPSHUDWXU\   SRáąF]RQH  ]  V\VWHPHP 
DODUPRZ\P V\JQDOL]XMąF\P SUREOHP NOLPDWX  
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