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,,��327(1&-$á�),1$162:<�5<1.8�2)(�'2�52.8������������������������
��� )LQDQVRZDQLH�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK �����������������������������������������������������������������

����� 8SURV]F]RQD�SURJQR]D�Z\VRNR FL�VNâDGHN �������������������������������������������������������������������������������������������
����� 2V]DFRZDQLH�]DOHJâR FL�=86�ZREHF�2)(������������������������������������������������������������������������������������������ ��
����� 7\PF]DVRZH�NRU\JRZDQLH�VNâDGHN�Z�RSDUFLX�R�VSâDW �]RERZL ]D �=86 ��������������������������������������
����� .RU\JRZDQLH�VNâDGHN�R�RV]DFRZDQ �ZLHONR ý�U]HF]\ZLVW\FK�FRURF]Q\FK�]RERZL ]D �=86������
����� .RU\JRZDQLH�VNâDGHN�Z�RSDUFLX�R�SURJQR] �]PLDQ\�V\WXDFML�QD�U\QNX�SUDF\��������������������������������

��� '\QDPLND�DNW\ZyZ�²�VFHQDULXV]H �����������������������������������������������������������������������������������������
����� 6FHQDULXV]�ED]RZ\ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 7HVW\�ZUD OLZR ý�SURJQR]\�DNW\ZyZ ����������������������������������������������������������������������������������������������������

,,,��,11,�,1:(6725=<�1$�32/6.,0�5<1.8�),1$162:<0 ��������������
��� 7RZDU]\VWZD�)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK�������������������������������������������������������������������������������
��� %DQNL ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� =DNâDG\�XEH]SLHF]H ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 6WUXNWXUD�RV]F] GQR FL������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,9��5<1(.�,167580(17Ð:�'á8 1<&+�'2�52.8����� ������������������
��� 6NDUERZH�SDSLHU\�GâX QH��������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� .UDMRZH�L�]DJUDQLF]QH�]DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�����������������������������������������������������������������������������
����� 2NUHV�]DSDGDOQR FL�GâXJX �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� =DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�ZHGâXJ�LQVWUXPHQWyZ����������������������������������������������������������������������������
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��� 2JUDQLF]HQLD�SUDZQH�]ZL NV]DQLD�GâXJX�SXEOLF]QHJR��������������������������������������������������������
����� .RQVW\WXFMD�53 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 8VWDZD�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK ������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 8QLD�(XURSHMVND��5y QLFH�Z�PHWRGRORJLL�REOLF]DQLD�GâXJX�SXEOLF]QHJR����������������������������������������

��� 3DSLHU\�GâX QH�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�����������������������������������������������������������
��� .RPHUF\MQH�SDSLHU\�GâX QH ���������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 1RZH�NLHUXQNL�LQZHVW\FML��������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� /LVW\�]DVWDZQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ,QZHVW\FMH�LQIUDVWUXNWXUDOQH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 3URJQR]D�G\QDPLNL�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�Z�ODWDFK��������������������������������������������

9��32/6.,�5<1(.�8'=,$á2:<�'2�52.8������������������������������������� ���
��� 2EHFQ\�VWDQ�SROVNLHM�JLHâG\����������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 5\QHN�Z�URNX����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 3ROVND�JLHâGD�QD�WOH�U\QNyZ�HXURSHMVNLFK ���������������������������������������������������������������������������������������������
����� 5\QHN�WHUPLQRZ\��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 3HUVSHNW\Z\�UR]ZRMX���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 1RZH�HPLVMH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� :Sâ\Z�NRQLXQNWXU\�JLHâGRZHM�QD�NDSLWDOL]DFM �L�Sâ\QQR ý�U\QNX�����������������������������������������������������
����� 8G]LDâ�*3:�Z�VWUXNWXUDFK�SRQDGQDURGRZ\FK ����������������������������������������������������������������������������������

9,��32/6.,�5<1(.�),1$162:<�$�2)(�'2�52.8����� ���������������������
��� 'HWHUPLQDQW\�SRGD \�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK��������������������������������������������������������������
��� &]\QQLNL�NV]WDâWXM FH�SRS\W�QD�LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH������������������������������������������������������
��� 3RGD �L�SRS\W�QD�SROVNLP�U\QNX�ILQDQVRZ\P����������������������������������������������������������������������
��� 3RGD �L�SRS\W�QD�U\QNX�DNFML ��������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 3RGD �L�SRS\W�QD�U\QNX�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�����������������������������������������������������������������
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=� ZSURZDG]HQLHP� Z� 3ROVFH� ,,� ILODUD� V\VWHPX� HPHU\WDOQHJR� RSDUWHJR� QD� ]DVDGDFK�
NDSLWDâRZ\FK�ZL ]DQR�ZLHOH�QDG]LHL�QD�G\QDPLF]Q\�UR]ZyM�U\QNX�ILQDQVRZHJR��D�SU]H]�WR�
SRSUDZ � HIHNW\ZQR FL� DORNDFML� URGNyZ� Z� FDâHM� JRVSRGDUFH�� 'R ZLDGF]HQLD� RVWDWQLFK�
F]WHUHFK�ODW�SRND]XM �� H�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�VWDâ\�VL �MHGQ\P�]�QDMV]\EFLHM�UR]ZLMDM F\FK�
VL � VHJPHQWyZ� SROVNLHJR� U\QNX� ILQDQVRZHJR�� 6\VWHPDW\F]Q\� GRSâ\Z� VNâDGHN� F]âRQNyZ�
MHV]F]H� SU]H]� ZLHOH� ODW� E G]LH� LVWRWQLH� SU]HZ\ V]Dâ� Z\SâDW\�� 8]\VNDQH� Z� WHQ� VSRVyE�
]QDF]QH� URGNL� ILQDQVRZH� E G � PXVLDâ\� ]RVWDý� XORNRZDQH� QD� U\QNX�� %H]SLHF]H VWZR� L�
UHQWRZQR ý� ORNDW� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� Z� GX \P� VWRSQLX� ]GHF\GXMH� Z� SU]\V]âR FL� R�
Z\VRNR FL� ZLDGF]H � HPHU\WDOQ\FK� PLOLRQyZ� 3RODNyZ�� ,VWRWQH� MHVW� ZL F� RNUH OHQLH�
ZDULDQWyZ� UR]ZRMX� SROVNLHJR� U\QNX� ILQDQVRZHJR� Z� NRQWHN FLH� SRWU]HE� L� PR OLZR FL�
IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK���
5DSRUW� 3HUVSHNW\Z\� UR]ZRMX� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� QD� U\QNX� ILQDQVRZ\P� GR� URNX� �����
VWDQRZL� SUyE � ]HVWDZLHQLD� SRWU]HE� ORNDF\MQ\FK�2)(� ]�PR OLZR FLDPL� SROVNLHJR� U\QNX�
ILQDQVRZHJR� Z� ]DNUHVLH� LQZHVWRZDQLD� ZROQ\FK� URGNyZ�� 8PR OLZL� WR� LGHQW\ILNDFM �
QLHNWyU\FK� ]DJUR H �� ]� NWyU\PL� PRJ � ]HWNQ ý� VL � ]DU] G]DM F\� SRUWIHODPL� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK� L� SR]ZROL� RGSRZLHGQLR� ZF]H QLH� SRGM ý� VWRVRZQH� G]LDâDQLD� ]DUDGF]H��
+RU\]RQW�DQDOL]\�REHMPXMH�QDMEOL V]H���ODW��
2SUDFRZDQLH� PR H� VWDQRZLý� SRGVWDZ � GR� G\VNXVML� R� SU]\V]âR FL� RWZDUW\FK� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK�Z�NRQWHN FLH�UR]ZRMX�SROVNLHJR�U\QNX�ILQDQVRZHJR��:QLRVNL�]�WDNLHM�GHEDW\�
SRZLQQ\� SR]ZROLý� QD� SRM FLH� SU]H]� RUJDQ\� SD VWZD� ZV]HONLFK� QLH]E GQ\FK� G]LDâD � GOD�
SUDZLGâRZHJR� UR]ZRMX� EDUG]R� LVWRWQHJR�� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� HNRQRPLF]QHJR� L�
VSRâHF]QHJR��VHJPHQWX�U\QNX�ILQDQVRZHJR��MDNLP�V �RWZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH��
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��� )LQDQVRZDQLH�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�
1D� DNW\ZD� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� VNâDGDM � VL � URGNL� SU]HND]\ZDQH� QD� UDFKXQNL�
F]âRQNyZ� SRZL NV]RQH� R�� XWZRU]RQ\� SU]H]� 37(�� UDFKXQHN� UH]HUZRZ\� �REHFQLH� �����
URGNyZ� UDFKXQNDFK� F]âRQNyZ�2)(���SRPQD DQH�Z�GURG]H� LQZHVWRZDQLD��:Sâ\ZDM FH�
VNâDGNL� VWDQRZL � JâyZQH� UyGâR� URGNyZ� SU]H]QDF]DQHM� QD� LQZHVW\FMH� ²� GUXJLP� MHVW�
SURFHV� VSLHQL HQLD� VNâDGQLNyZ� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�� 2G� Z\VRNR FL� ZSâDW� Z�
SRV]F]HJyOQ\FK� ODWDFK� ]DOH Dâ� E G]LH� SRWHQFMDâ� ILQDQVRZ\� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK��
2V]DFRZDQLH� WHJR� SRWHQFMDâX� MHVW� SURFHVHP� ZLHORHWDSRZ\P�� NWyU\� PXVL� SU]HELHJDý�
LQDF]HM�� QL � SURVWD� HNVWUDSRODFMD� GDQ\FK� KLVWRU\F]Q\FK�� .ROHMQH� SXQNW\� SRGUR]G]LDâX�
SU]HGVWDZL �PHWRG �EXGRZDQLD�SURJQR]\�RUD]�MHM�Z\QLNL��3URJQR]D�MHVW�SU]HGVWDZLDQD�Z�
ZLHONR FLDFK�UHDOQ\FK��Z�FHQDFK�]�SRF] WNX������URNX���
�

����� 8SURV]F]RQD�SURJQR]D�Z\VRNR FL�VNâDGHN�

0R QD� VWZRU]\ý� XSURV]F]RQ �SURJQR] �ED]XM F �QD� HNVWUDSRODFML� GDQ\FK�KLVWRU\F]Q\FK��
SU]\� SHZQ\FK� ]DGDQ\FK� SDUDPHWUDFK� PDNURHNRQRPLF]Q\FK�� MDN� Z]URVW� SâDF�� DOH� QLH�
XZ]JO GQLDM FD� Z\VW SRZDQLD� ]DOHJâR FL� Z� SU]HND]\ZDQLX� VNâDGHN� SU]H]� =86�� MDN� L�
Z\VW SLHQLH� ]PLDQ� VWUXNWXUDOQ\FK� QD� U\QNX� SUDF\� Z� SU]\V]âR FL�� 7DND� SURJQR]D� E G]LH�
ED] � GOD� GDOV]\FK� DQDOL]�� 3XQNWHP� Z\M FLD� GOD� WDNLHM� SURJQR]\� E\â\E\�� SURJQR]D�
GHPRJUDILF]QD�� SURJQR]D� PDNURHNRQRPLF]QD� L� KLVWRU\F]QD� Z\VRNR ý� VNâDGHN�
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SU]HND]DQ\FK� GR� 2)(�� :� URNX� ����� =86� SU]HND]Dâ� GR� 2)(� ���� PLOLDUGD� ]âRW\FK��
3U]\MPXM F�� F]\VWR� WHRUHW\F]QLH�� H� ZLHONR ý� WD� RGSRZLDGDâD� U]HF]\ZLVW\P�
]RERZL ]DQLRP�=86�X�RUD]� ]DNâDGDM F�� H� V\WXDFMD� QD� U\QNX�SUDF\�QLH�XOHJQLH� ]PLDQLH��
PR HP\� RV]DFRZDý� WHRUHW\F]Q �Z\VRNR ý�SU]HND]DQ\FK� VNâDGHN�Z� ODWDFK� �����²� ������
1D�SRWU]HE\�SURJQR]\�SU]\MPLHP\�UHDOQ\�Z]URVW�SâDF�QD�SR]LRPLH����Z�ODWDFK��������L�
�����Z�ODWDFK�����������
:\NUHV�����SU]HGVWDZLD�SURJQR] �Z\VRNR FL�VNâDGHN�SU]HND]DQ\FK�GR�2)(�]DNâDGDM F ��
H� GDQH�KLVWRU\F]QH�RG]ZLHUFLHGODM � U]HF]\ZLVWH� ]RERZL ]DQLD�=86�X��QLH� LVWQLHM � DGQH�
]DOHJâR FL� L�V\WXDFMD�QD�U\QNX�SUDF\��EH]URERFLH�L�]PLDQ\�VWUXNWXUDOQH��QLH�XOHJD�]PLDQLH��
1RZH� VNâDGNL� V � ZL F� SRFKRGQ � ]ZL NV]DQLD� VL � OLF]E\� F]âRQNyZ� 2)(� SU]H]� RVRE\�
SRGHMPXM FH� SUDF � SR� UD]� SLHUZV]\� L�Z]URVWX�Z\QDJURG]H �� D�Z� ODWDFK��������� WDN H� ]�
IDNWX�� H� QDMVWDUV]H� URF]QLNL� NRELHW� RGFKRG] � QD� HPHU\WXU � �DF]NROZLHN� V � RQH� PDâR�
OLF]QH�L�LFK�ZSâ\Z�MHVW�PLQLPDOQ\���
3URJQR]D� RSDUWD� QD� GDQ\FK� KLVWRU\F]Q\FK� SU]HGVWDZLD� VâDE\� JHRPHWU\F]Q\� �GODWHJR�
Z\JO GDM F\�QLHPDO�MDN�OLQLRZ\��WUHQG�Z]URVWX�VNâDGHN�SU]HND]\ZDQ\FK�GR�2)(��R�RNRâR�
����� URF]QLH�� 5y QLFH� PL G]\� SU]\URVWDPL� Z� NROHMQ\FK� ODWDFK� Z\QLNDM � JâyZQLH� ]�
SURJQR]\� GHPRJUDILF]QHM� ²� Uy QLF� Z� OLF]HEQR FL� NROHMQ\FK� URF]QLNyZ�� =JRGQLH� ]� W �
SURJQR] ��Z� URNX� �����SU]HND]DQ\FK�SRZLQQR�E\ý� ����POG� ]â� VNâDGHN��Z� URNX������²�
������PLOLDUGD��D�Z�URNX������²������POG�]â���
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�
UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�

�

����� 2V]DFRZDQLH�]DOHJâR FL�=86�ZREHF�2)(�

2G�SRF] WNX�G]LDâDQLD� ,,� ILODUD�XEH]SLHF]H �HPHU\WDOQ\FK�Z������URNX� LVWQLHMH�SUREOHP�
URVQ F\FK� ]DOHJâR FL� =86� Z� SU]HND]\ZDQLX� VNâDGHN� GR� 2)(�� 3U]\� EDUG]R� Z\VRNLFK�
VWRSDFK� SURFHQWRZ\FK� ZH� ZF]H QLHMV]\FK� ODWDFK�� GR� SRZD Q\FK� ]RERZL ]D � GRV]â\�
OLF] FH� GZD� PLOLDUG\� ]âRW\FK� RGVHWNL� XVWDZRZH�� %DUG]R� WUXGQR� E\âRE\� DQDOLW\F]QLH�
RV]DFRZDý� ]RERZL ]DQLD� =86�� ]ZâDV]F]D� WH� SRZVWDâH� Z� URNX� ������ SRGF]DV�
QDMLQWHQV\ZQLHMV]HJR� SURFHVX� DNZL]\FML� GR� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK��:\GDMH� VL � ZL F�� H�
MHG\Q\P� UyGâHP� UHDOLVW\F]Q\FK� RV]DFRZD � ]RERZL ]D �� MHVW� VDP� =86�� 3UH]HV� =86�
SRGDâ� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL " �� H� ]DOHJâR FL� =86� Z\QRV] � ���� PLOLDUGD� ]âRW\FK�� ]�

�������������������������������������������������# �:�VHUZLVLH�3$3�����OXWHJR������
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F]HJR� GZD� PLOLDUG\� PLDâ\� VWDQRZLý� VDPH� RGVHWNL�� :\GDMH� VL � WR� E\ý� ZLHONR FL �
ZLDU\JRGQ ��Z� ZLHWOH�LQQ\FK�GDQ\FK�SU]HGVWDZLRQ\FK�Z�SRGUR]G]LDOH�������
6SâDFHQLH�GâXJX�ZREHF�2)(�PR H�VL �RGE\ZDý�QD�Uy QH�VSRVRE\��]DUyZQR�MH OL�FKRG]L�R�
IRUP �� MDN� L� UR]âR HQLH� Z� F]DVLH� VWUXPLHQLD� SU]HSâ\ZyZ� ILQDQVRZ\FK�� *G\E\�
]RERZL ]DQLH� E\âRE\� SRNU\WH� ]D� SRPRF � REOLJDFML�� FR� MHVW� UR]ZL ]DQLHP�
SUDZGRSRGREQ\P�� DF]NROZLHN� QLH� SU]\MPRZDQ\P� ]� HQWX]MD]PHP� SU]H]� 37(��PR OLZH�
E\âRE\� VSâDFHQLH� GâXJX� Z� NUyWNLP� F]DVLH�� -HGQRF]H QLH� VSâDWD� WD� QLH� RGELâDE\� VL � QD�
Sâ\QQR FL� IXQGXV]\� QD� U\QNX� ILQDQVRZ\P�� QLH� PLDâ\E\� RQH� ERZLHP� DGQ\FK�
GRGDWNRZ\FK� ]DVREyZ� JRWyZNRZ\FK�� =DVRE\� WH� SRMDZLâ\E\� VL � GRSLHUR� Z� PRPHQFLH�
Z\NXSX� REOLJDFML�� NWyU\� QLH� MHVW� ]QDQ\�� 1LH� PR HP\� Z\NOXF]\ý�� H� ]� SU]\F]\Q�
WHFKQLF]Q\FK�� QS�� NRQLHF]QR FL� SREUDQLD� ]DOHJâ\FK�RSâDW� RG� VNâDGNL�� SU]\QDMPQLHM� F] ý�
VSâDW\�E G]LH�Z�JRWyZFH��
�

����� 7\PF]DVRZH�NRU\JRZDQLH�VNâDGHN�Z�RSDUFLX�R�VSâDW �]RERZL ]D �=86�

=DNâDGDP\�� H� U] GRZL� ]DOH \� QD� Z� PLDU � V]\ENLP� UR]ZL ]DQLX� SUREOHPX� ]DOHJâ\FK�
VNâDGHN�� ]�SRZRGX�QDUDVWDM F\FK�RGVHWHN��FRUD]�ZL NV]HM� ZLDGRPR FL�XEH]SLHF]RQ\FK� L�
]EOL DM FHJR�VL �WHUPLQX�SLHUZV]\FK�Z\SâDW�Z�������3URSRQXMHP\�WU]\�VFHQDULXV]H�VSâDW\�
]RERZL ]D �=86��

� :DULDQW� VSâDW\� FDâR FL� ²� ���� PLOLDUGD� ]â� Z� URNX� ����� PR QD� X]QDý�� ]D� PDâR�
SUDZGRSRGREQ\�� DOH� PR OLZ\�� ZL F� ZDUW� UR]ZD HQLD� ²� GDOHM� E G]LH� RQ� QD]ZDQ\�
VSâDW �MHGQRUD]RZ ��

� =D�ED]RZ\�ZDULDQW�GOD�SURJQR]\�SU]\M WR�VSâDW ���POG�]â�Z�URNX������L�SR�����POG�
]â�Z�ODWDFK������L��������

� 3HV\PLVW\F]Q\� ZDULDQW� WR� VSâDWD� ]RERZL ]D � Z� F]WHUHFK� UyZQ\FK� UDWDFK� SR� ����
POG�]â�Z�ODWDFK���������FR�PR QD�QD]ZDý�ZDULDQWHP�VSâDW\�Z�F]WHUHFK�UDWDFK����

5y QH� VXPDU\F]QH� ZLHONR FL� VSâDFDQHM� NZRW\� Z� Uy Q\FK� ZDULDQWDFK� Z\QLNDM � ]�
NRQLHF]QR FL�GROLF]HQLD�RGVHWHN���
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����� .RU\JRZDQLH�VNâDGHN�R�RV]DFRZDQ �ZLHONR ý�U]HF]\ZLVW\FK�FRURF]Q\FK�
]RERZL ]D �=86�

6NRU\JRZDQLH� SURJQR]\� RSDUWHM� QD� HNVWUDSRODFML� GDQ\FK� KLVWRU\F]Q\FK� W\ONR� R� MHGHQ� ]�
ZDULDQWyZ� VSâDW\� ���� PLOLDUGRZ\FK� ]RERZL ]D � =86� QLH� MHVW� SRSUDZQH� ]�
PHWRGRORJLF]QHJR�SXQNWX�ZLG]HQLD��=RERZL ]DQLD�=86�QLH�SRZVWDâ\�ERZLHP�Z�V\WXDFML��
JG\� VNâDGNL� QLH� E\â\� SU]HV\âDQH� Z� RJyOH� SU]H]� MDNL � RNUHV�� D� SRWHP� SU]HV\âDQR� MH�
UHJXODUQLH�� DOH� ]� SU]HV\âDQLD� W\ONR� F] FL� VNâDGHN� SU]H]� FDâ\� RNUHV� IXQNFMRQRZDQLD�
V\VWHPX�� =� WHJR� SRZRGX� KLVWRU\F]QH� Z\VRNR FL� VNâDGHN� QDOH \� X]QDý� ]D� ]DQL RQH� L�
VNRU\JRZDý� MH� GR� SR]LRPX� U]HF]\ZLVW\FK� URF]Q\FK� QDOH QR FL� =86� ZREHF� 2)(� ²� WM��
WDNLFK�� MDNLH� SRMDZLâ\E\� VL �� JG\E\� =86� SU]HND]\ZDâ� VNâDGNL� WHUPLQRZR� L� Z� SHâQHM�
Z\VRNR FL��
1LH� MHVW� SURVWH� RV]DFRZDQLH�� R� LOH� QDOH \� VNRU\JRZDý� URF]QH� WUDQVIHU\� VNâDGHN�� MH OL�
ED]XMHP\� W\ONR� QD�Z\VRNR FL� VNXPXORZDQ\FK� ]RERZL ]D �=86� ²� SRG]LHOHQLH� WHM� VXP\�
SU]H]� RNUHV� IXQNFMRQRZDQLD� 2)(� QLH� Z\GDMH� VL � QDMOHSV]\P� SRP\VâHP�� ER� UHODFMD�
]DOHJâR FL� GR� WUDQVIHURZDQ\FK� VNâDGHN� ]� SHZQR FL � QLH� E\âD� VWDâD� Z� EDGDQ\P� RNUHVLH��
0R QD� WH � SRUyZQDý� GDQH� KLVWRU\F]QH�� E G � RV]DFRZDQLD� PRGHOX� RSDUWHJR� QD� GDQ\FK�
KLVWRU\F]Q\FK� GR� NZRW\� VNâDGHN�� MDNLH� SODQRZDQR� SU]HND]Dý� GR� 2)(� Z� NROHMQ\FK�
XVWDZDFK�EXG HWRZ\FK��3URJQR]D�PRGHOX�RSDUWHJR�QD�GDQ\FK�KLVWRU\F]Q\FK��RSLVDQD�Z�
SXQNFLH� ���� QD� URN� ����� SU]HZLGXMH� SU]HND]DQLH� ���� PLOLDUGD� ]â� ]âRW\FK�� SRGF]DV� JG\�
XVWDZD� EXG HWRZD� PyZLâD� R� ����� PLOLDUGD� ]âRW\FK�� 5y QLFD� ²� ���� PLOLDUGD� ]âRW\FK� WR�
V]XNDQD�ZLHONR ý��R� MDN �QDOH \�V\VWHPDW\F]QLH�VNRU\JRZDý�URF]QH�VNâDGNL�Z�SURJQR]LH��
:LHONR ý� WD� Z\GDMH� VL � VSyMQD� ]� RV]DFRZDQLHP� FDâNRZLW\FK� ]RERZL ]D � =86�
SU]HGVWDZLRQ\FK� Z� SRGUR]G]LDOH� ����� FR� MHVW� DUJXPHQWHP� ]D� SU]\M FLHP� WDNLHM� ZâD QLH�
Z\VRNR FL�NRUHNW\��
�
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����� .RU\JRZDQLH�VNâDGHN�Z�RSDUFLX�R�SURJQR] �]PLDQ\�V\WXDFML�QD�U\QNX�
SUDF\�

:âD FLZH�]DDSOLNRZDQLH�VSâDW\�QDURVâ\FK�]RERZL ]D �=86�L�NRUHNWD�VNâDGHN�Z�SURJQR]LH�
QD� ODWD� ��������� PDM FD� RG]ZLHUFLHGOLý� U]HF]\ZLVWH� FDâNRZLWH� ]RERZL ]DQLD�� VWZRU] �
SRSUDZQH� RV]DFRZDQLH� WUDQVIHUyZ� GR� 2)(�� DOH� MHG\QLH� SU]\� ]DâR HQLX�� H� V\WXDFMD� QD�
U\QNX� SUDF\� QLH� XOHJQLH� ]PLDQLH�� 6\WXDFMD� QD� U\QNX� SUDF\� REHMPXMH� EH]URERFLH�� MDN� L�
VWUXNWXU � ]DWUXGQLHQLD�� P�LQ�� RGVHWHN� RVyE� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� UROQLFWZLH�� 0R HP\�
VSRG]LHZDý� VL �� H� ]ZâDV]F]D� Z� NRQWHN FLH� ZHM FLD� GR� 8QLL� (XURSHMVNLHM�� EH]URERFLH�
E G]LH�VWRSQLRZR�VSDGDý��QDVW SL�UyZQLH �SU]HPLHV]F]HQLH�F] FL�OXGQR FL�]DWUXGQLRQHM�Z�
UROQLFWZLH�GR�VHNWRUyZ�REM W\FK�XEH]SLHF]HQLHP�Z�,,�ILODU]H��
2EHFQLH� SR]D� UROQLFWZHP� SUDFXMH� �����PLOLRQD� RVyE�� D� �����PLOLRQD� MHVW� EH]URERWQ\FK�
�VWRSD�EH]URERFLD���������1D�SRWU]HE\�SURJQR]\�SU]\M WR�� H�RGVHWHN�]DWUXGQLRQ\FK��Z�
VWRVXQNX�GR�]DVREX�VLâ\�URERF]HM��VSDGQLH�]�������MHV]F]H�R���S��SURF��Z�URNX�������E\�
SRWHP�ZUDVWDý� FRURF]QLH� R� ����� S�� SURF�� RVL JDM F� Z� ����� URNX� GR� SR]LRP� ������ �FR�
RGSRZLDGD� VWRSLH� EH]URERFLD� ������� FR� Z\GDMH� VL � UR]V GQ\P�� DF]� QLHZ WSOLZLH� GR ý�
RSW\PLVW\F]Q\P�V]DFXQNLHP��7DN�REOLF]RQ\�SRS\W�QD�U\QNX�SUDF\�QLH�E G]LH�XZ]JO GQLDâ�
EH]URERFLD�Z\QLNDM FHJR�]�SU]HVXQL ý�PL G]\�VHNWRUDPL�� WM�� V\WXDFML�JG\�UROQLN�ÅVWDMH� VL �
EH]URERWQ\µ�W\ONR�]�IDNWX�SU]HM FLD�GR�VHNWRUD�SR]D�UROQLFWZHP�²�MDNR� H�ÅJHQHURZDQHµ�
Z� WHQ� VSRVyE� EH]URERFLH� WR� W\ONR� NZHVWLD� HZLGHQFML� L� QLH�PD� RQR�ZSâ\ZX� QD� WUDQVIHU\�
VNâDGHN� GR� U\QNX� 2)(�� 1DOH \� WH � GRGDý�� H� ]H� Z]JO GX� QD� UR]ZL ]DQLD� SUDZQH�
GRW\F] FH� ]DSLV\ZDQLD� VL � GR�2)(� �QLH�PRJ � WHJR� MX � ]URELý� RVRE\�SR� ��� URNX� \FLD���
HODVW\F]QR ý� VWUXPLHQLD� VNâDGHN� E G]LH� PQLHMV]D� QL � HODVW\F]QR ý� SRS\WX� QD� SUDF �� WM��
Z]URVW� OLF]E\�SUDFXM F\FK�R���S��SURF��VSRZRGXMH�PQLHMV]\�QL �R�����Z]URVW�VNâDGHN��Z�
SUDNW\FH� E G]LH� WR� RNRâR� ���� S�� SURF�� ²� MDNR� Z\QLN� SRG]LHOHQLD� OLF]E\� RVyE� NWyUH�
]DF]\QDM F� SUDF � PRJ � ]RVWDý� F]âRQNDPL� 2)(� SU]H]� OLF]E � ZV]\VWNLFK� RVyE�
UR]SRF]\QDM F\FK�SUDF ���
0R HP\� VL � WH � VSRG]LHZDý�� H� SR� LQWHJUDFML� ]� 8QL � (XURSHMVN � QDVW SL � ]PLDQ\�
VWUXNWXUDOQH�� WDNLH� MDN� SU]HFKRG]HQLH� RVyE� ]H� ZVL� GR� SUDF\� SR]D� UROQLFWZHP� �SU]H]� FR�
VWDM � VL � RQL� REM FL� XEH]SLHF]HQLHP� Z� 2)(��� MDN� UyZQLH � LQQ\PL� ]PLDQDPL�
F\ZLOL]DF\MQ\PL�� QS�� ]ZL NV]HQLHP� VL � RGVHWND� SUDFXM F\FK� NRELHW�� 1LHVWHW\�� SR]D�
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VWZLHUG]HQLHP�� H� ]PLDQ\�Z� W\P�NLHUXQNX�QDVW SL ��EDUG]R� WUXGQR�RV]DFRZDý� LFK� VNDO ��
=H� Z]JO GX� QD� Z\VRN � VWRS � EH]URERFLD�� PR HP\� SU]\SXV]F]Dý�� H� W\ONR� PDâD� OLF]ED�
RVyE� ]H� ZVL� E G]LH� PLDâD� V]DQV � QD� ]QDOH]LHQLH� SUDF\� SR]D� UROQLFWZHP�� :HM FLH� Z�
VWUXNWXU\� 8QLL� (XURSHMVNLHM� VSRZRGXMH� SRZROQH� RWZDUFLH� QRZHJR� U\QNX� SUDF\� GOD�
3RODNyZ�� FR� PR H� VSRZRGRZDý� VSDGHN� OLF]E\� EH]URERWQ\FK�� F]\� RGSâ\Z� F] FL� RVyE�
SUDFXM F\FK� QD�=DFKyG� ²� MDNR�� H� QLH]PLHUQLH� WUXGQR� RV]DFRZDý� VNDO � WHJR� HIHNWX�� QLH�
]RVWDâ�RQ�XZ]JO GQLRQ\�Z�SURJQR]LH��1D�SRWU]HE\�SURJQR]\�SU]\M WR�RVWUR QH�]DâR HQLH��
H� RG� ����� OLF]ED� F]âRQNyZ� 2)(� E G]LH� FRURF]QLH� Z]UDVWDý� QD� VNXWHN� ]PLDQ�
VWUXNWXUDOQ\FK�R������
1DOH \�]DXZD \ý�� H�NRUHNW\�]ZL ]DQH�]�EH]URERFLHP�L�]PLDQDPL�VWUXNWXUDOQ\PL�ZFKRG] �
Z� LQWHUDNFM � ]� LQQ\PL� SDUDPHWUDPL�� ]ZâDV]F]D� ]� SHUPDQHQWQ � NRUHNW � VNâDGHN�
RV]DFRZDQ �Z�SRGUR]G]LDOH� �����0DP\� WX�GR� F]\QLHQLD� ]� HIHNWHP�PXOWLSOLNDW\ZQ\P�� WM��
NRUHNWD� VNâDGHN� MHVW� LQGHNVRZDQD� SU]H]� NRUHNW � V\WXDFML� QD� U\QNX� SUDF\� RUD]�Z]URVWHP�
SâDF��:\NUHV\�����GR�����SRND]XM �SURJQR] �ZDUWR FL�VNâDGHN�SU]HND]\ZDQ\FK�GR�2)(�Z�
ODWDFK���������Z�UR]ELFLX�QD�F] ý�HNVWUDSRORZDQ �]�GDQ\FK�KLVWRU\F]Q\FK��NRUHNW �VWDâ �
Z�RSDUFLX�R�V]DFXQHN�]RERZL ]D �=86�L�SURJQR] �]PLDQ�QD�U\QNX�SUDF\��RUD]�WUDQVIHU\�
E G FH�VSâDW �]DOHJâ\FK�]RERZL ]D �=86��'DQH�WH�]HVWDZLRQR�WDN H�Z�WDEHOL������



�

�
8 ��� � . �����
	��
� 1 � ��� � ��� 8 ��� ��� � ��� � � � ) ������� 	 ��� ( ��� ����� ��� � � ��! �

�

���

:\NUHV�������
3URJQR]D�VNâDGHN�SU]HND]DQ\FK�]�=86�GR�2)(�]�XZ]JO GQLHQLHP�
SU]HZLG\ZDQ\FK�]PLDQ�QD�U\QNX�SUDF\��RUD]�VSâDW\�]RERZL ]D �=86���
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3URJQR]D�VNâDGHN�SU]HND]DQ\FK�]�=86�GR�2)(�]�XZ]JO GQLHQLHP�
SU]HZLG\ZDQ\FK�]PLDQ�QD�U\QNX�SUDF\��RUD]�VSâDW\�]RERZL ]D �=86���

ZDULDQW�VSâDW\�MHGQRUD]RZHM�
POG�]â�

�

�

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
ODWD

=�>'?A@9B+@
C @�D0EAF�?HG I�J
K GML:E K B+@
=4BA@M?A@
N E COK GML:E K B

�
UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�



�

�
8 ��� � . �����
	��
� 1 � ��� � ��� 8 ��� ��� � ��� � � � ) ������� 	 ��� ( ��� ����� ��� � � ��! �

�

���

:\NUHV�������
3URJQR]D�VNâDGHN�SU]HND]DQ\FK�]�=86�GR�2)(�]�XZ]JO GQLHQLHP�
SU]HZLG\ZDQ\FK�]PLDQ�QD�U\QNX�SUDF\��RUD]�VSâDW\�]RERZL ]D �=86���
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3URMHNFMD�VNâDGHN�SU]HND]DQ\FK�GR�2)(�Z�ODWDFK����������Z�]DOH QR FL�GR�ZDULDQWX�VSâDW\�]DOHJâR FL�=86�

Z�POG�]â�
6NâDGNL�GR�2)(�

VSâDWD�]RERZL ]D �/$7$� HNVWUDSRODFMD�GDQ\FK�KLVWRU\F]Q\FK�
SHUPDQHQWQH�NRUHNW\�VNâDGHN�

â F]QLH��EH]�VSâDW\�]RERZL ]D � ZDULDQW�ED]RZ\� VSâDWD�MHGQRUD]RZD� VSODWD�Z����UDWDFK�
����� ���� ���� ����� �� �� ��
����� ����� ���� ����� ���� ���� ����
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��� '\QDPLND�DNW\ZyZ�²�VFHQDULXV]H�

����� 6FHQDULXV]�ED]RZ\�

6FHQDULXV]�ED]RZ\��WR�Z\QLN�SURJQR]\�GOD�SDUDPHWUyZ��NWyUH�SU]\MPXMHP\�]D�QDMEDUG]LHM�
ZLDU\JRGQH�� :� SRSU]HGQLP� UR]G]LDOH� SU]HGVWDZLRQR� EXGRZ � ]HVWDZX� SDUDPHWUyZ�
VFHQDULXV]D� ED]RZHJR� GOD� Z\VRNR FL� VNâDGHN� 2)(�� NWyU\� PR QD� VWUH FLý� Z� VSRVyE�
QDVW SXM F\��
� 6WRSD�Z]URVWX�Z\QDJURG]H �Z\QRVL����Z�ODWDFK��������RUD]������Z�ODWDFK����������
� 6\WXDFMD� QD� U\QNX� SUDF\� Z� URNX� ����� MHVW� VWDELOQD�� 2GVHWHN� RVyE� ]DWUXGQLRQ\FK�

VSDGQLH�MHV]F]H�R���S��SURF��Z�URNX�������E\�SRWHP�ZUDVWDý�FRURF]QLH�R������S��SURF��
RVL JDM F� Z� ����� URNX� GR� SR]LRP� ������� 7H� REOLF]HQLD� QLH� XZ]JO GQLDM � ]PLDQ�
ZVND QLND� ]DWUXGQLHQLD� ]ZL ]DQHJR� ]� UHMHVWURZDQLHP� MDNR� EH]URERWQ\FK� RVyE�
SU]HFKRG] F\FK�]H�ZVL�GR�PLDVW��

� 1D� VNXWHN� ]PLDQ� VWUXNWXUDOQ\FK� QD� U\QNX� SUDF\� LQQ\FK� QL � ]PLDQD� RGVHWND�
]DWUXGQLRQ\FK� Z� ]DVRELH� VLâ\� URERF]HM�� Z� ODWDFK� �������� OLF]ED� F]âRQNyZ� 2)(�
SâDF F\FK�VNâDGNL�]ZL NV]D�VL �URF]QLH�GRGDWNRZR�R�����

� 'âXJ�=86�X�]RVWDQLH�VSâDFRQ\�Z�WU]HFK�QLHUyZQ\FK�UDWDFK����POG�]â�Z������URNX�L�SR�
����POG�]â�Z�ODWDFK���������

�
'RGDWNRZR�SU]\M WR�QDVW SXM FH�]DâR HQLD�ILQDQVRZH�L�V\VWHPRZH��
� 6WRSD�]ZURWX�2)(��EH]�XZ]JO GQLHQLD�RSâDW\�]D�]DU] G]DQLH��Z�ODWDFK��������Z\QRVL�

����Z�URNX������²�������Z�ODWDFK���������Z\QRVL�����
� 37(�SRELHUDM �RSâDW\�]JRGQLH�]�]DSLVDPL�Z�VWDWXWDFK�2)(�L�REHFQLH�RERZL ]XM F\PL�

UHJXODFMDPL�SUDZQ\PL��
1D�NRQLHF�URNX������DNW\ZD�QHWWR�2)(�Z\QRVLâ\������PLOLDUGD�]â��=JRGQLH�]�SURJQR] �
ED]RZ �Z� URNX������RVL JQ �RQH������POG� ]â�� D�Z� URNX������²�������POG�]â��:DUWR ý�
DNW\ZyZ�2)(�Z�ODWDFK���������]JRGQLH�]�SURJQR] �ED]RZ �SU]HGVWDZLD�:\NUHV������
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����� 7HVW\�ZUD OLZR ý�SURJQR]\�DNW\ZyZ�
�
:UD OLZR ý�DNW\ZyZ�Z]JO GHP�VWRS\�]ZURWX�

6WRS\� ]ZURWX� SU]\M WH� Z� ZDULDQFLH� ED]RZ\P� SURJQR]\�PR QD� X]QDý� ]D� UHDOLVW\F]QH�� D�
QDZHW� RVWUR QH�� MH OL� SRUyZQDP\� MH� ]� GDQ\PL� KLVWRU\F]Q\PL� ²� Z� URNX� ����� IXQGXV]H�
RVL JQ â\� SU]\� EDUG]R� QLVNLHM� LQIODFML� QRPLQDOQ � VWRS � ]ZURWX� SRQDG� ����� 1D� SHZQR�
PR OLZH�MHVW�ZL F�RVL JQL FLH�Z\ V]\FK�VWyS�]ZURWX�QL �WH�]�SURJQR]\�ED]RZHM��]�GUXJLHM�
VWURQ\� QS�� QLHSRP\ OQ\� UR]ZyM� V\WXDFML� PL G]\QDURGRZHM� PR H� SRJRUV]\ý� Z\QLNL�
ZV]\VWNLFK�U\QNyZ�ILQDQVRZ\FK��FR�RGELMH�VL �EDUG]R�QLHNRU]\VWQLH�QD�Z\QLNDFK�2)(��
3R]D� ZDULDQWHP� ED]RZ\� SU]\M WR� MHV]F]H� GZD� ZDULDQW\� RSW\PLVW\F]QH� L� GZD�
SHV\PLVW\F]QH� ²� JG]LH� ZV]\VWNLH� VWRS\� ]ZURWX� Z� ODWDFK� �������� E G � Z\ V]H� R�
RGSRZLHGQLR� �� L� �� S�� SURF�� RUD]� QL V]H� R� �� L� �� S�� SURF�� �F]\OL� QS�� Z� ����� URNX� E G �
Z\QRVLý�]DPLDVW������RGSRZLHGQLR���������OXE������2ZRFXMH�WR�Z�URNX������ÅZ]URVWHPµ�
ZDUWR FL�DNW\ZyZ�QHWWR�]H�������POG�]â�GR�������L�������POG�]â�Z�SU]\SDGNX�ZDULDQWyZ�
RSW\PLVW\F]Q\FK�� RUD]� ÅVSDGNLHPµ� GR� SR]LRPX� ������ L� ������ POG� ]â� Z� SU]\SDGNX�
ZDULDQWyZ�SHV\PLVW\F]Q\FK��3RUyZQDQLH�ZDULDQWyZ�SHV\PLVW\F]Q\FK�L�RSW\PLVW\F]Q\FK�]�
ZDULDQWHP�ED]RZ\P�SU]HGVWDZLD�:\NUHV�����L�7DEHOD������
�
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3URMHNFMD�ZDUWR ý�DNW\ZyZ�QHWWR�2)(�QD�ODWD���������Z�]DOH QR FL�RG�VWURS\�]ZURWX�2)(�

POG�]â�
:DUWR ý�DNW\ZyZ�QHWWR�/$7$� ZDULDQW�ED]RZ\� VWRSD�]ZURWX������ VWRSD�]ZURWX������ VWRSD�]ZURWX������ VWRSD�]ZURWX������

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

UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�
�
:UD OLZR ý�DNW\ZyZ�L�VNâDGHN�Z]JO GHP�VWRS\�Z]URVWX�SâDF�

6WRSD�Z]URVWX�SâDF�ZSâ\ZD�EH]SR UHGQLR�QD�Z\VRNR ý�VNâDGHN�SU]HND]\ZDQ\FK�GR�2)(��
ZL F� L� SR UHGQLR� QD� ZDUWR ý� DNW\ZyZ�� 3DUDPHWU� WHQ� ]DOH \� RG� V\WXDFML� QD� U\QNX� SUDF\��
]PLDQ\� Z� Z\GDMQR FL� SUDF\�� DOH� WH � SROLW\NL� SD VWZD� L� VWUDWHJLL� SU]HGVL ELRUVWZ�� -H OL�
Z]URVW� SâDF� E\âE\� Z� ODWDFK� �������� R� ���� S�� SURF�� Z\ V]\� QL � Z� SURJQR]LH� ED]RZHM�
]DRZRFRZDâRE\� WR�Z� URNX� ����� VNâDGNDPL� QD� SR]LRPLH� �����POG� ]âRW\FK� ]DPLDVW� �����
POG�]â�]�SURJQR]\�ED]RZHM��$NW\ZD�QD�URN������ÅZ]URVâ\E\µ�]H�������GR�������POG�]â��
*G\E\�Z]URVW�SâDF�E\âE\�Z�ODWDFK���������QL V]\�R�����S��SURF��QL �Z�SURJQR]LH�ED]RZHM�
]DRZRFRZDâRE\�WR�Z�URNX������VNâDGNDPL�QD�SR]LRPLH������POG�]â��D�DNW\ZD�QD�URN������
ÅVSDGâ\E\µ�]H�������GR�������POG�]â��FR�SRND]DQR�Z�WDEHOL������-DN�ZLGDý�ZSâ\Z�]PLDQ�
U] GX� ���� S�� SURF�� ZH� Z]UR FLH� SâDF� QD� Z\VRNR ý� VNâDGHN� L� DNW\ZyZ� QHWWR� 2)(� MHVW�
QLHZLHONL��
�
�
�
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POG�]â�
:DUWR ý�DNW\ZyZ�QHWWR�

/$7$� ED]RZ\� Z]URVW�SâDF������� Z]URVW�SâDF�������
V\WXDFMD�VNUDMQLH�RSW\PLVW\F]QD�

V\WXDFMD�VNUDMQLH�SHV\PLVW\F]QD�
����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ������ �����
����� ������ ������ ������ ������ ������
����� ������ ������ ������ ������ ������
����� ������ ������ ������ ������ ������
����� ������ ������ ������ ������ ������

UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�
�
�
:UD OLZR ý�DNW\ZyZ�L�VNâDGHN�QD�V\WXDFM �QD�U\QNX�SUDF\�

6\WXDFMD� QD� U\QNX� SUDF\� WR� SU]HGH� ZV]\VWNLP� SRS\W� QD� SUDF �� NWyUHJR� SR]LRP� Z�
SU]\V]âR FL�MHVW�WUXGQ\�GR�RV]DFRZDQLD��=�MHGQHM�VWURQ\�PR HP\�RF]HNLZDý�� H�SR�ZHM FLX�
Z� VWUXNWXU\� 8QLL� (XURSHMVNLHM� EH]URERFLH� E G]LH� VWRSQLRZR� VSDGDý�� ]� GUXJLHM� VWURQ\�
DNWXDOQH� WUHQG\� ZVND]XM � QD� FL Jâ\� Z]URVW� EH]URERFLD�� SRPLPR� DNW\ZQ\FK� SUyE�
SU]HFLZG]LDâDQLD�WHPX�SUREOHPRZL�SRGHMPRZDQ\FK�SU]H]�ZâDG]H��
3HV\PLVW\F]Q\� ZDULDQW� UR]ZRMX� V\WXDFML� QD� U\QNX� SUDF\� ]DNâDGDâE\�� H� RGVHWHN� RVyE�
]DWUXGQLRQ\FK�E G]LH� VSDGDâ�R���S��SURF�� URF]QLH�Z�RNUHVLH��������� D�Z� ODWDFK���������
E G]LH�UyVâ�R���S��SURF��URF]QLH��GR�NR FRZHJR�SR]LRPX��������:�WDNLHM�V\WXDFML�VNâDGNL�
Z� URNX� ����� Z\QRVLâ\E\� ����� POG� ]â� �Z� ZDULDQFLH� ED]RZ\P� E\âR� WR� ����� POG� ]â��� D�
DNW\ZQD� QHWWR� Z� ����� URNX� Z\QLRVâ\E\� ������ POG� ]â� �R� ���� POG� ]â� PQLHM� QL � SU]\�
ZDULDQFLH� ED]RZ\P��� 2SW\PLVW\F]Q\� VFHQDULXV]� ]DNâDGD� ]� NROHL�� H� V\WXDFMD� QD� U\QNX�
SUDF\�Z�URNX������SR]RVWDMH�EH]�]PLDQ��D�Z�ODWDFK���������RGVHWHN�RVyE�]DWUXGQLRQ\FK�
UR QLH� FRURF]QLH� R� ���� S�� SURF��� GR� SR]LRPX� ������� :yZF]DV� VNâDGNL� Z� URNX� �����
Z\QLRV � �����POG� ]â� �R� ����POG� ]â�ZL FHM� QL �Z�ZDULDQFLH�ED]RZ\P��� D� DNW\ZD�QHWWR�Z�
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URNX� ����� ²� ������ POG� ]â� �R� ���� POG� ]â� ZL FHM� QL � Z� ZDULDQFLH� ED]RZ\P��� -DN� ZLGDý�
PDQLSXORZDQLH�W\ONR�V\WXDFM �QD�U\QNX�SUDF\�PD�QLHZLHONL�ZSâ\Z�QD�SRWHQFMDâ�ILQDQVRZ\�
2)(��
�
0DQLSXODFMD� NLONRPD� SDUDPHWUDPL� UyZQRF]H QLH� �� VFHQDULXV]H� VNUDMQLH�
RSW\PLVW\F]QH�L�VNUDMQLH�SHV\PLVW\F]QH�

:DULDQW\� VNUDMQH� WR� WDNLH�� JG]LH� UHDOL]XMH� VL � UyZQROHJOH� NLOND� SR]\W\ZQ\FK� OXE� NLOND�
QHJDW\ZQ\FK�VFHQDULXV]\��QS��MDNR�HIHNW�SRJâ ELRQHM�UHFHVML�F]\�ERRPX�JRVSRGDUF]HJR��6 �
RQH� PDâR� SUDZGRSRGREQH�� DOH� MHGQRF]H QLH� ZD QH�� SRGREQLH� MDN� QS�� PRGHORZDQLH�
NDWDVWURI�Z�XEH]SLHF]HQLDFK���
1D�SRWU]HE\� V\PXODFML�ZDULDQWX� VNUDMQLH�RSW\PLVW\F]QHJR�SU]\MPLHP\�GOD�ZV]\VWNLFK� ODW�
VWRS �]ZURWX�Z\ V] �R���S��SURF��QL �Z�ZDULDQFLH�ED]RZ\P��VWRS �Z]URVWX�SâDF�Z\ V] �R�
����S��SURF���RUD]��ZF]H QLHM�RSLVDQ\��RSW\PLVW\F]Q\�VFHQDULXV]�UR]ZRMX�V\WXDFML�QD�U\QNX�
SUDF\��1D�ZDULDQW�VNUDMQLH�SHV\PLVW\F]Q\P�]âR �VL �RGSRZLHGQLR��VWRS\�]ZURWX�QL V]H�R�
�� S�� SURF��� VWRS\� Z]URVWX� SâDF� QL V]H� R� ���� S�� SURF�� ,�� ZF]H QLHM� SU]HGVWDZLRQ\��
SHV\PLVW\F]Q\� VFHQDULXV]� V\WXDFML� QD� U\QNX� SUDF\��:� URNX� ������ JG\� UR]G ZL N�PL G]\�
ZDULDQWHP� SHV\PLVW\F]Q\P� L� RSW\PLVW\F]Q\P� E G]LH� QDMZL NV]\�� VNâDGNL� GOD� ZDULDQWX�
RSW\PLVW\F]QHJR� Z\QLRV � �����POG� ]â�� D� SHV\PLVW\F]QHJR� ²� �����POG� ]â�� 5y QLFD� WD� Z�
DNW\ZDFK� QHWWR� RVL JQLH� SRQDG� ���POG� ]â� �RGSRZLHGQLR� ������ L� ������POG� ]â���$NW\ZD�
QHWWR�Z�RNUHVLH���������GOD�ZDULDQWX�VNUDMQLH�SHV\PLVW\F]QHJR�L�RSW\PLVW\F]QHJR��QD�WOH�
ZDULDQWX�ED]RZHJR�SU]HGVWDZLD�:\NUHV�����L�7DEHOD������
�
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,,,��,11,�,1:(6725=<�1$�32/6.,0�5<1.8�),1$162:<0�
�
�
,QZHVWRUDPL� LQVW\WXFMRQDOQ\PL��NWyU]\�V � L�Z�SU]\V]âR FL�E G �SRZD Q\PL�NRQNXUHQWDPL�
2)(� QD� U\QNX� ILQDQVRZ\P� V � Z� V]F]HJyOQR FL� WU]\� JUXS\� SRGPLRWyZ� ²� WRZDU]\VWZD�
IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK��EDQNL�RUD]�]DNâDG\�XEH]SLHF]H ��,FK�DNW\ZD�Z�]QDF]QHM�PLHU]H�
V � SRFKRGQ � RV]F] GQR FL� JHQHURZDQ\FK�Z�SROVNLHM� JRVSRGDUFH��:�SU]HFLZLH VWZLH� GR�
2)(�RV]F] GQR FL�WH�PDM �Z�ZL NV]R FL�FKDUDNWHU�GREURZROQ\��8WUXGQLD�WR��Z�VWRVXQNX�
GR�V\WXDFML�2)(��SURJQR]RZDQLH�LFK�UR]ZRMX��QDZHW�Z�GR ý�NUyWNLHM�SHUVSHNW\ZLH���
1D� UR]ZyM�Z\PLHQLRQ\FK� JUXS� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK� LVWRWQLH�ZSâ\QLH� SUDZGRSRGREQD�
]PLDQD� VWUXNWXU\� RV]F] GQR FL�� 6WUDF � QD� ]QDF]HQLX� EDQNL�� =\VNDM � QDWRPLDVW� IXQGXV]H�
LQZHVW\F\MQH��
�

��� 7RZDU]\VWZD�)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK��
2EHFQLH�G]LDâD�Z�3ROVFH�RN������IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK��'OD�SRUyZQDQLD��Z�SRGREQHM�
SRG� Z]JO GHP� OLF]E\� OXGQR FL� +LV]SDQLL� G]LDâD� LFK� SRQDG� ������ 3RPLPR� SRQDG�
G]LHVL FLROHWQLHM�REHFQR FL�Z�3ROVFH�VHNWRU�7),�FKDUDNWHU\]RZDâ�VL �Z�,�NZDUWDOH������U��
DNW\ZDPL� R� ZDUWR FL� RN�� ��� POG� ]â�� :H� ZVSRPQLDQHM� +LV]SDQLL� DNW\ZD� IXQGXV]\� QD�
SRF] WNX������U��Z\QRVLâ\�RN������POG�HXUR��F]\OL�QLHFR�SRQL HM������HXUR�QD�PLHV]ND FD��
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�

=GHF\GRZDQ\� SU]\URVW� ZDUWR FL� DNW\ZyZ�7),� QDVW SLâ� Z� RVWDWQLFK� �� ODWDFK�� -HV]F]H� QD�
NRQLHF� ����� U�� DNW\ZD� ]DU] G]DQH� SU]H]� 7),� SU]HNUDF]Dâ\� ]DOHGZLH� �� POG� ]â��
=GHF\GRZDQ\� Z]URVW� DNW\ZyZ�7),� ]ZL ]DQ\� MHVW� ]� ZSURZDG]HQLHP� W]Z�� SRGDWNX� %HONL��
F]\OL� RSRGDWNRZDQLD� P�LQ�� RGVHWHN� RG� ZNâDGyZ� EDQNRZ\FK�� 3RGDWHN� WHQ� VSRZRGRZDâ�
SU]HSâ\Z� URGNyZ�RG�ORNDW�EDQNRZ\FK�GR�7),��
�
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UyGâR��.ZDUWDOQLN�67),��������
�
:������U��DNW\ZD�]DU] G]DQH�SU]H]�7),�Z]URVâ\�R�SUDZLH����POG�]â��)DNW�� H�GOD�ZLHOX�
3RODNyZ� IXQGXV]H� LQZHVW\F\MQH� V � IRUPD�XFLHF]NL� SU]HG�RSRGDWNRZDQLHP�RV]F] GQR FL�
GHWHUPLQXMH� VWUXNWXU � LFK� DNW\ZyZ�� :HGâXJ� VWDQX� ]� NR FD� ����� U�� RN�� ���� DNW\ZyZ�
IXQGXV]\� VWDQRZLâ\� DNW\ZD� IXQGXV]\�EH]SLHF]Q\FK�²�REOLJDF\MQ\FK� L� U\QNX�SLHQL QHJR��
8Z]JO GQLDM F�� H� WDN H� SR]RVWDâH� W\S\� IXQGXV]\� F] ý� URGNyZ� LQZHVWXM � Z� SDSLHU\�
GâX QH�� LQVWUXPHQW\� WH� VWDQRZLâ\� RN�� ���� � ZDUWR FL� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR� IXQGXV]\�
LQZHVW\F\MQ\FK��2GELHJD�WR�QLHFR�RG�WHQGHQFML� ZLDWRZ\FK��
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$NF\MQH =UyZQRZD RQH 2EOLJDF\MQH 5\QNX�SLHQL QHJR
UyGâR��ZZZ�IHIVL�RUJ��

�
�

��� %DQNL��
6HNWRU� EDQNRZ\� PD� QDMZL NV]H� ]QDF]HQLH� VSR UyG� ZV]\VWNLFK� XF]HVWQLNyZ� V\VWHPX�
ILQDQVRZHJR�Z�3ROVFH��$NW\ZD�EDQNyZ�QD�NRQLHF������U��Z\QRVLâ\�RN������POG�]â��1D�W �
VXP � VHNWRUD� VNâDGDâR� VL �P�LQ�� ����POG� ]â� RV]F] GQR FL� JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK� L� ���
POG� ]â� SU]HGVL ELRUVWZ�� 2G� NR FD� ����� U�� DNW\ZD� VHNWRUD� EDQNRZHJR� ]PLHQLDâ\� VL � Z�
VSRVyE� QLH]QDF]Q\� ²�Z� SU]HFLZLH VWZLH� GR� V\WXDFML� ]� ODW� SRSU]HGQLFK��1D� SHZQR� GX H�
]QDF]HQLH� PLDâR� ZSURZDG]HQLH� ZVSRPQLDQHJR� ZF]H QLHM� SRGDWNX� %HONL�� NWyU\� VNLHURZDâ�
]QDF]QD�� F] ý� VWUXPLHQLD� RV]F] GQR FL� SR]D� VHNWRU� EDQNRZ\��:� ����� U�� RV]F] GQR FL�
OXGQR FL�]GHSRQRZDQH�Z�EDQNDFK�VSDGâ\�R�SRQDG���POG�]â��
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:HGâXJ�VWDQX�]�SRF] WNX������U��Z�3ROVFH�G]LDâDâR�SRQDG����EDQNyZ�NRPHUF\MQ\FK�L�RN��
���� VSyâG]LHOF]\FK�� 3RPLPR� RGQRWRZDQHJR� Z� RVWDWQLFK� ODWDFK� UR]ZRMX�� SR]LRP�
QDV\FHQLD�SROVNLHM�JRVSRGDUNL�XVâXJDPL�EDQNRZ\PL�SR]RVWDMH�]GHF\GRZDQLH�QL V]\�QL �Z�
OHSLHM�UR]ZLQL W\FK�SD VWZDFK� ZLDWD��3U]\NâDGRZR�DNW\ZD�SROVNLHJR�VHNWRUD�EDQNRZHJR�
RGQLHVLRQH� GR�3.%�Z\ND]XM �ZDUWR ý� R� NLONDG]LHVL W� SXQNWyZ�SURFHQWRZ\FK�QL V] � RG�
DQDORJLF]Q\FK�ZDUWR FL�Z�EDUG]LHM�UR]ZLQL W\FK�JRVSRGDUF]R�SD VWZDFK� ZLDWD��2EUD]XMH�
WR� SRWHQFMDâ� UR]ZRMX� SROVNLFK� EDQNyZ�� %DUG]R� QLH]QDF]Q\� Z]URVW� DNW\ZyZ� EDQNyZ�Z�
FL JX� SLHUZV]\FK� G]LHZL FLX�PLHVL F\� ����� U�� VSRZRGRZDâ�� H� SR� UD]� SLHUZV]\� ]PDODâD�
UHODFMD�DNW\ZyZ�VHNWRUD�EDQNRZHJR�GR�3.%��
�
:\NUHV�������

$NW\ZD�VHNWRUD�EDQNRZHJR�
����������

Z�POG�]â� � � � � � � � � � Z���3.%�
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Z�POG�]â�
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*RVSRGDUVWZD�GRPRZH 3RGPLRW\�JRVSRGDUF]H �
UyGâR��ZZZ�QES�SO��

�
2G� �� ODW�PQLHM� QL � MHGQD�ô� DNW\ZyZ� VHNWRUD� EDQNRZHJR� ]DDQJD RZDQD� MHVW�Z� SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH�� Z UyG� NWyU\FK� QDMZL NV]H� ]QDF]HQLH�PDM � SDSLHU\� GâX QH�� D�Z UyG� QLFK� ²�
VNDUERZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH��
�2ILFMDOQH� GDQH� ZVND]XM �� H� UROD� LQZHVW\FML� JLHâGRZ\FK� Z� SRUWIHODFK� EDQNyZ� MHVW�
QLHZLHOND��=QLNRPH�]QDF]HQLH�LQZHVW\FML�JLHâGRZ\FK�²�Z\QLNDM FH�]�EH]SR UHGQLHM�DQDOL]\�
²�QLH�RGSRZLDGD�VWDQRZL�IDNW\F]QHPX��3ROVNLH�EDQNL�EDUG]R�F] VWR�LQZHVW\FM �QD�JLHâG]LH�
SRSU]H]�VSyâNL�]DOH QH��:DUWR ý�WDN�ILQDQVRZDQ\FK�LQZHVW\FML�JLHâGRZ\FK�MHVW�WUXGQD�GR�
RV]DFRZDQLD��
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%RQ\�SLHQL QH 2EOLJDFMH�1%3
%RQ\�VNDUERZH 2EOLJDFMH�UHVWUXNWXU\]DF\MQH
3R]RVWDáH�REOLJDFMH�VNDUERZH 3R]RVWDáH�SDSLHU\�ZDUWRVFLRZH

� UyGâR��ZZZ�QES�SO��
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��� =DNâDG\�XEH]SLHF]H ��
6HNWRU� XEH]SLHF]HQLRZ\� RGQRWRZDâ� Z�PLQLRQ\FK� ODWDFK� G\QDPLF]Q\�Z]URVW��:� RNUHVLH�
]DOHGZLH�R PLX�ODW�RG������U��DNW\ZD�]DNâDGyZ�XEH]SLHF]H �Z]URVâ\����NURWQLH�SRGF]DV��
JG\�Z�W\P�VDP\P�F]DVLH�DNW\ZD�EDQNyZ�]ZL NV]\â\�VL �MHG\QLH�WU]\NURWQLH��:HGâXJ�VWDQX�
]� NR FD� ����� U�� DNW\ZD� SROVNLFK� XEH]SLHF]\FLHOL� Z\QLRVâ\� â F]QLH� ����� POG� ]â�� 1DGDO�
MHGQDN� DNW\ZD� EDQNyZ� V � R PLRNURWQLH� ZL NV]H� RG� DNW\ZyZ� XEH]SLHF]\FLHOL�� :� OHSLHM�
UR]ZLQL W\FK� RG� SROVNLHM� JRVSRGDUNDFK� ZLDWD� SURSRUFMD� DNW\ZyZ� EDQNyZ� L�
XEH]SLHF]\FLHOL� MHVW� EOL V]D� UHODFML� �����:VND]XMH� WR� QD� SRWHQFMDâ� UR]ZRMRZ\� U\VXM F\� VL �
SU]HG�SROVNLPL�XEH]SLHF]\FLHODPL��
:� RVWDWQLFK� ODWDFK� QDVW SLâD� WDN H� ]PLDQD� ZHZQ WU]QHM� VWUXNWXU\� DNW\ZyZ�
XEH]SLHF]\FLHOL�� 2G� ����� U�� ZL NV]\PL� DNW\ZDPL� G\VSRQXM � ]DNâDG\� ']LDâX� ,�
�XEH]SLHF]HQLD� QD� \FLH��� )DNW�� H� XEH]SLHF]\FLHOH� PDM WNRZL� �']LDâ� ,,�� ]DU] G]DM �
PQLHMV]\PL�DNW\ZDPL�QL � \FLRZL�MHVW�V\WXDFM �W\SRZ ��Z\VW SXM F �Z�ZLHOX�NUDMDFK� ZLDWD��
1D� NRQLHF� ����� U�� DNW\ZD� ]DNâDGyZ� XEH]SLHF]H � QD� \FLH� Z\QRVLâ\� ����� POG� ]â�� ]D �
PDM WNRZ\FK������POG�]â��
2IHUWD� SURGXNWyZ� ]DNâDGyZ� XEH]SLHF]H � QD� \FLH� ²� V]F]HJyOQLH� Z� SU]\SDGNX�
XEH]SLHF]H � QD� GR \FLH�� SRVDJRZ\FK� L� ]ZL ]DQ\FK� ]� IXQGXV]HP� LQZHVW\F\MQ\P� ²� PD�
FKDUDNWHU� VXEVW\WXF\MQ\� GR� RIHUW\� EDQNyZ� L� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�� =� WHJR� Z]JO GX�
LQZHVW\FMH� XEH]SLHF]\FLHOL� \FLRZ\FK� NRQNXUXM � R� WHQ� VDP� VHJPHQW� U\QNX� DNW\ZyZ� FR�
EDQNL� L� IXQGXV]H� LQZHVW\F\MQH��=�SXQNWX�ZLG]HQLD�2)(�SRS\W�QD�DNW\ZD�NDSLWDâRZH�]H�
VWURQ\� XEH]SLHF]\FLHOL� QD� \FLH� PD� MHV]F]H� GRGDWNRZH� LVWRWQH� ]QDF]HQLH�� 3RGREQLH� MDN�
2)(�� Z� ZL NV]R FL� SU]\SDGNyZ� WDN H� XEH]SLHF]\FLHOH� QD� \FLH� SRZLQQL� LQZHVWRZDý�
GâXJRRNUHVRZR�� 2]QDF]D� WR�� H� XEH]SLHF]\FLHOH� PRJ � E\ý� QDMSRZD QLHMV]\PL�
NRQNXUHQWDPL�2)(�QD�U\QNX�DNW\ZyZ�R�GâXJLP�RNUHVLH�]DSDGDOQR FL���
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:DUWR ý�DNW\ZyZ�]DNâDGyZ�XEH]SLHF]H �

Z�ODWDFK�����������
Z�POG�]â�
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']LDáX�, ']LDáX�,,
UyGâR��%D]D�GDQ\FK�.18L)(�

�
'RPLQXM F � URO � Z� DNW\ZDFK� XEH]SLHF]\FLHOL� RGJU\ZDM � VNDUERZH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH��
VL JDM FH�Z� ����� U�� SRQDG�õ� LFK� SRUWIHOD��'R ý� LVWRWQ � URO � VSHâQLDâ\� WH � LQZHVW\FMH�Z�
MHGQRVWNL�SRZL ]DQH�²������DNW\ZyZ���
�
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7DEHOD�������
6WUXNWXUD�ORNDW�]DNâDGyZ�XEH]SLHF]H �Z�NR FX������U��

:\V]F]HJyOQLHQLH� POQ�]â� ����
1LHUXFKRPR FL�������������������������� ���� �����
/RNDW\�Z�MHGQRVWNDFK�SRZL ]DQ\FK��Z�W\P�� ������ �����
$NFMH�L�XG]LDâ\��Z�W\P����������������������������������������������������������������������� ������ �����
�����'RSXV]F]RQH�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX�� ������ �����
-HGQRVWNL�XF]HVWQLFWZD��FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�Z�IXQGXV]DFK�LQZHVW\F\MQ\FK� ������ �����
'âX QH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�L�LQQH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�R�VWDâHM�NZRFLH�GRFKRGX��Z�W\P�� ������� ������
�����3DSLHU\�ZDUWR FLRZH�GRSXV]F]RQH�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX��Z�W\P�� ������� ������
����������HPLWRZDQH�SU]H]�6NDUE�3D VWZD� ������� ������
�����3DSLHU\�ZDUWR FLRZH�QLH�GRSXV]F]RQH�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX� ������ �����
/RNDW\�WHUPLQRZH�Z�LQVW\WXFMDFK�NUHG\WRZ\FK� ������ �����
3R \F]NL�]DEH]SLHF]RQH�KLSRWHF]QLH� ��� �����
3R]RVWDâH� ���� ����
5D]HP�ORNDW\� ������� �������

UyGâR��%D]D�GDQ\FK�.18L)(�
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��� 6WUXNWXUD�RV]F] GQR FL�
:D Q\P� F]\QQLNLHP� NV]WDâWXM F\P�SRS\W� QD� SROVNLP� U\QNX� ILQDQVRZ\P�E G]LH� ]PLDQD�
VWUXNWXU\� RV]F] GQR FL� SROHJDM FD� QD� VSDGNX� ]QDF]HQLD� ORNDW� EDQNRZ\FK� NRV]WHP�
LQZHVW\FML�Z�IXQGXV]H�LQZHVW\F\MQH��
�
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6WUXNWXUD�RV]F] GQR FL�Z�Z\EUDQ\FK�NUDMDFK�
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b�c�d e�f g h2f i�d g�i_j�f g h2k g�i_l'm g n�f o0p:q_g�i�f g r�f c�stl0u v�pTwtc�l'm g xzy {�l_|Hu x}f c�d ~0g
bMk u0� g�i�f g

'HSR]\W\�EDQNRZH $NFMH��REOLJDFMH 7), 8EH]SLHF]HQLD �
UyGâR��ZZZ�IHIVL�RUJ��

�
�
-HGQ\P�]� F]\QQLNyZ�ZSâ\ZDM F\FK�QD�SR]LRP�DNW\ZyZ�� MDNLPL�G\VSRQXM �RPDZLDQH�Z�
W\P� UR]G]LDOH� LQVW\WXFMH� ILQDQVRZH�� MHVW� SR]LRP� RV]F] GQR FL� L� VSRVyE� LFK� DORNRZDQLD��
5y QL � VL � RQH� LVWRWQLH� SRPL G]\� NUDMDPL�� -HVW� WR� Z� ]QDF]QHM� PLHU]H� HIHNW� Uy QLF�
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NXOWXURZ\FK�� UROL� SD VWZD� Z� V\VWHPLH� HPHU\WDOQ\P�� VWRVRZDQ\FK� XOJ� SRGDWNRZ\FK� LWS��
:L NV]\� SR]LRP� RV]F] G]DQLD� Z\ND]XM � NUDMH� ZVFKRGQLHM� $]ML�� ]D � V]F]HJyOQLH� QLVNL�
SR]LRP�MHVW�FKDUDNWHU\VW\F]Q\�GOD�86$��
3ROVND�QLH�QDOH \�GR�NUDMyZ�R�Z\VRNLHM�VWRSLH�RV]F] G]DQLD�1LH�ZLGDý�WH �SRZRGyZ��GOD�
NWyU\FK� V\WXDFMD� WD�PLDâDE\� VL � LVWRWQLH� ]PLHQLý�Z�QDGFKRG] F\FK� NLONX� ODWDFK��=PLDQLH�
XOHJQLH�]DSHZQH�VWUXNWXUD�RV]F] GQR FL��
:HGâXJ� SURJQR]� VSHFMDOLVWyZ� ]� SROVNLHJR� ,1*� Z� SU]HFL JX� QDMEOL V]\FK� ����� ODW� ]�
EDQNyZ� GR� 7),� SU]HSâ\QLH� ������ POG� ]â�� :HGâXJ� SURJQR]\� DQDOLW\NyZ� 3.2�&6� Z�
VDP\P������DNW\ZD�7),�SRZLQQ\�Z]URVQ ý�R����POG�]â��1D�LVWRWQ\�Z]URVW�]QDF]HQLD�7),�
QD�U\QNX�ZVND]XMH�WDN H�SURJQR]D�3(.$2�6�$���Z\NUHV�������:�SURJQR]LH�WHM�]DâR RQR�
Z]URVW� NUDMRZ\FK� RV]F] GQR FL� GR� ����POG� ]â�Z�RNUHVLH� �� ODW��2EHFQ\� NU\]\V� ]DXIDQLD�
NOLHQWyZ� GR� ]DNâDGyZ� XEH]SLHF]H � QD� \FLH� QLH� E G]LH� VSU]\MD� V]\ENLHPX� Z]URVWRZL�
]QDF]HQLD�WHJR�VHNWRUD�QD�U\QNX�DNW\ZyZ��2SRGDWNRZDQLH�ORNDW�EDQNRZ\FK�L�QLVNLH�VWRS\�
SURFHQWRZH� V � DUJXPHQWHP� ]D� ZROQLHMV]\P� ²� Z� SRUyZQDQLX� GR� 7),� ²� Z]URVWHP�
DNW\ZyZ�EDQNyZ��
�
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6WUXNWXUD�RV]F] GQR FL�Z�3ROVFH��SURJQR]D��

Z�ODWDFK�����������
Z���

UyGâR��3(.$2�6�$��]D�ZZZ�Z\ERUF]D�SO��
�
-H OL�FKRG]L�R�VWUXNWXU �SU]HGPLRWRZ �ORNDW�Z�QDMEOL V]\FK�NLONX�ODWDFK��ZLHOH�ZVND]XMH�QD�
WR�� H�Z�SRUWIHODFK� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�GRPLQRZDý�E G �SDSLHU\�GâX QH��-HG\QLH�7),�
PRJ �]QDF] F �F] ý�DNW\ZyZ� ORNRZDý�Z�DNFMH��8Z]JO GQLDM F� MHGQDN�Z]DMHPQH�UHODFMH�
DNW\ZyZ� EDQNyZ�XEH]SLHF]\FLHOL�7),� QLH� QDOH \� VSRG]LHZDý� VL �� DE\� XG]LDâ� DNFML� Z�
SRUWIHODFK� SROVNLFK� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK� SU]HNURF]\â� ����� :� SU]\SDGNX� VWUXNWXU\�
DNW\ZyZ� RPDZLDQ\FK� LQVW\WXFML� GRFKRG]L� NZHVWLD� ]QDF]HQLD� LQZHVW\FML� ]DJUDQLF]Q\FK�
SROVNLFK�SRGPLRWyZ��:HM FLH�GR�8(�RUD]�GRW\FKF]DVRZH�NUyWNLH�GR ZLDGF]HQLD�SROVNLFK�
LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK� QD� ]DJUDQLF]Q\FK� U\QNDFK� XQLHPR OLZLDM � VWZRU]HQLH� UDFMRQDOQHM�
SURJQR]\� ]DJUDQLF]Q\FK� LQZHVW\FML� SROVNLFK� SRGPLRWyZ�� 0R QD� MHG\QLH� VWZLHUG]Lý�� H�
E G �RQH�PLDâ\�WHQGHQFM �Z]URVWRZ ��
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3DSLHU\�ZDUWR FLRZH 8EH]SLHF]HQLD��QD� \FLH� 7), 'HSR]\W\
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��� 6NDUERZH�SDSLHU\�GâX QH�
=DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�QD�NRQLHF�OLVWRSDGD������URNX�Z\QLRVâR�����������POQ�]â�Z�
SRUyZQDQLX� ]� ���� ������ POQ� ]â� QD� NRQLHF� URNX� ������:� ODWDFK� ���������� ]DGâX HQLH�
6NDUEX�3D VWZD�Z]URVâR�]DWHP�QRPLQDOQLH�R��������Z]URVW�UHDOQ\�R��������6]F]HJyOQLH�
ZLGRF]QD�E\âD�G\QDPLND�]DGâX HQLD�Z�RNUHVLH�VW\F]H �OLVWRSDG�������Z]URVW�QRPLQDOQ\�R�
�������� 3RGVWDZRZ\PL� VNâDGQLNDPL� ]DGâX HQLD� 6NDUEX�3D VWZD�E\â\�� VNDUERZH�SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH��SRQDG�����POG�]â��RUD]�NUHG\W\�]DJUDQLF]QH��RN�����POG�]â���
3RGD �VNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�Z�QDMEOL V]\FK�ODWDFK�E G]LH�SRFKRGQ �]QDF]Q\FK�
SRWU]HE� SR \F]NRZ\FK� SD VWZD�� ]DLQWHUHVRZDQLD� SRWHQFMDOQ\FK� SR \F]NRGDZFyZ� RUD]�
LVWQLHM F\FK�RJUDQLF]H � LQVW\WXFMRQDOQ\FK� L�SUDZQ\FK�Z�]DNUHVLH�VZRERG\�]DGâX DQLD�VL ��
'R� ]DVDGQLF]\FK� F]\QQLNyZ� GHWHUPLQXM F\FK� U\QHN� QD� VNDUERZH� SDSLHU\� GâX QH� QDOH \�
]DOLF]\ý��

� SHUVSHNW\Z � U\FKâHJR� ZHM FLD� GR� 8QLL� (XURSHMVNLHM�� SRFL JDM F � ]D� VRE �
]PQLHMV]HQLH�U\]\ND�LQZHVW\F\MQHJR�L�VSDGHN�VWyS�SURFHQWRZ\FK��

� QLVNLH�VWRS\�]ZURWX�]�LQZHVW\FML�Z�LQQH�GRVW SQH�QD�U\QNX�LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH��
REFL RQH�ZL NV]\P�U\]\NLHP�LQZHVW\F\MQ\P��

� URVQ FH� DNW\ZD� LQZHVWRUyZ� LQVW\WXFMRQDOQ\FK� �EDQNyZ�� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� L�
LQZHVW\F\MQ\FK�� ]DNâDGyZ� XEH]SLHF]H �� ]REOLJRZDQ\FK� SU]HSLVDPL� SUDZD� OXE�
]DVDGDPL� NRQVWUXRZDQLD� SRUWIHOL� LQZHVW\F\MQ\FK� GR� XPLHV]F]DQLD� Z� QLFK�
VNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK��
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� SU]HSLV\�.RQVW\WXFML�53�RUD]�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��XVWDQDZLDM FH�]DND]�
SU]HNURF]HQLD� SU]H]� UHODFM � GâXJX� SXEOLF]QHJR� GR� 3.%� SR]LRPX� ���� L�
SU]HZLGXM FH�SURFHGXU\�RJUDQLF]DM FH�SU]\URVW�GâXJX�SR�SU]HNURF]HQLX�SR]LRPyZ�
���L������

� NRQLHF]QR ý� SU]HVWU]HJDQLD� NU\WHULyZ� ]� 0DDVWULFKW� RGQRV] F\FK� VL � GR� UHODFML�
GâXJX�SXEOLF]QHJR�L�GHILF\WX�EXG HWRZHJR�GR�3.%�MDNR�ZDUXQNX�QLH]E GQHJR�GR�
SU]\M FLD�HXUR��

� NRQLHF]QR ý� VSâDW\� ]QDF]QHM� F] FL� GâXJX� ]DJUDQLF]QHJR� ]DFL JQL WHJR� Z� IRUPLH�
NUHG\WyZ� L� SUDZGRSRGREQHJR� ]DVW SLHQLD� JR� GâXJLHP� ]DFL JQL W\P� Z� IRUPLH�
QRZR�Z\HPLWRZDQ\FK�VNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK���

�

����� .UDMRZH�L�]DJUDQLF]QH�]DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�

:�ODWDFK�����������6NDUE�3D VWZD�Z�FRUD]�V]HUV]\P�VWRSQLX�]DVW SRZDâ�GâXJ�]DFL JQL W\�
]D� JUDQLF � GâXJLHP� NUDMRZ\P�� 8G]LDâ� GâXJX� NUDMRZHJR� Z� ]DGâX HQLX� 6NDUEX� 3D VWZD�
RJyâHP�Z]UyVâ�Z�ODWDFK�����������]�������GR��������
�
7DEHOD�������

.UDMRZH�L�]DJUDQLF]QH�]DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD��
Z�ODWDFK�����������

�POQ�]â�L����
� ;,,������ ;,,������ ;,,������ ,;�����
�

=DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD� ���������� ���������� ���������� ����������
=DGâX HQLH�NUDMRZH� ���������� ���������� ���������� ����������
=DGâX HQLH�]DJUDQLF]QH� ���������� ���������� ��������� ����������
�
=DGâX HQLH�NUDMRZH��Z��� ����� ����� ����� �����
=DGâX HQLH�]DJUDQLF]QH��Z���� ����� ����� ����� �����

UyGâR��=DGâX HQLH�NUDMRZH�VNDUEX�SD VWZD�ZJ�NU\WHULXP�PLHMVFD�HPLVML��Z�XNâDG]LH�SRGPLRWRZ\P�
�
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0LPR�]QDF] FHJR�VSDGNX��XG]LDâ�]DGâX HQLD�]DFL JQL WHJR�]D�JUDQLF �MHVW�]QDF]QLH�Z\ V]\�
QL �Z� ]GHF\GRZDQHM�ZL NV]R FL� SD VWZ�8(�� JG]LH� XG]LDâ� GâXJX�Z�ZDOXWDFK� REF\FK� QLH�
SU]HNUDF]D� ]� UHJXâ\� ���� -HVW� WR� SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]ZL ]DQH� ]� SU]\M FLHP� SU]H]� ���
F]âRQNyZ�8(� MHGQROLWHM� ZDOXW\��8G]LDâ� GâXJX�Z�ZDOXWDFK� REF\FK�Z� SU]\SDGNX� SD VWZ�
8(�QLH�QDOH F\FK�GR�VWUHI\�HXUR�MHVW�]Uy QLFRZDQ\�L�Z\QRVL�QD�SU]\NâDG�����Z�6]ZHFML�
�]� F]HJR� SRQDG� SRâRZD� Z� HXUR��� RN�� ��� Z�'DQLL� L� QLHVSHâQD� ��� Z�:LHONLHM� %U\WDQLL��
1DOH \� ]ZUyFLý�XZDJ �� H�SRZV]HFKQ\P�QDU] G]LHP�NV]WDâWRZDQLD� HIHNW\ZQHM� VWUXNWXU\�
ZDOXWRZHM� GâXJX� Z� SD VWZDFK� 8QLL� (XURSHMVNLHM� V � VZDS\� ZDOXWRZH�� NWyUH� SR]ZDODM �
Z�VSRVyE�HODVW\F]Q\�]DU] G]Dý�U\]\NLHP�ZDOXWRZ\P��
6SR UyG� SD VWZ� NDQG\GXM F\FK�� QD�: JU]HFK� L� QD� 6âRZDFML� XG]LDâ� GâXJX� ]DJUDQLF]QHJR�
Z\QRVL� RN�� ����� ]DWHP� QLHFR� PQLHM� QL � Z� 3ROVFH�� Z� &]HFKDFK� ]D � XG]LDâ� GâXJX� Z�
ZDOXWDFK�REF\FK�QLH�SU]HNUDF]D���� � ��
=H� Z]JO GX� QD� PDOHM F � Uy QLF � PL G]\� SR]LRPDPL� VWyS� SURFHQWRZ\FK� QD� U\QNDFK��
SROVNLP�L�SD VWZ�F]âRQNyZ�8(�RUD]�LQQ\FK�NUDMyZ�Z\VRNR�UR]ZLQL W\FK��]PQLHMV]DM �VL �
UyZQLH � SRWHQFMDOQH� NRU]\ FL� 6NDUEX� 3D VWZD� ]ZL ]DQH� ]�PQLHMV]\PL� NRV]WDPL� REVâXJL�
GâXJX�]DJUDQLF]QHJR��0LQLVWHUVWZR�)LQDQVyZ�SU]HZLGXMH�� H�Z�ODWDFK���������RSLV\ZDQD�
WHQGHQFMD�XWU]\PD�VL �Z�]ZL ]NX�]�NRQZHUJHQFM � VWyS�SURFHQWRZ\FK�GR�SR]LRPX�VWUHI\�
HXUR�� -HGQRF]H QLH� UR QLH� U\]\NR� ]ZL ]DQH� ]� QLH]QDQ\P�SR]LRPHP� NXUVX�� SU]\� NWyU\P�
]âRW\�SRZL ]DQ\�E G]LH�]�HXUR�RUD]�NXUVDPL�ZDOXWRZ\PL�QD�U\QNDFK� ZLDWRZ\FK���
:D Q\P� F]\QQLNLHP� GHWHUPLQXM F\P� SROLW\N � SD VWZD� Z� ]DNUHVLH� ]DU] G]DQLD� GâXJLHP�
SXEOLF]Q\P� MHVW� NRQLHF]QR ý� VSâDW� UDW� NDSLWDâRZ\FK� NUHG\WyZ� ]DFL JQL W\FK� ZREHF�
U] GyZ���F]âRQNyZ�.OXEX�3DU\VNLHJR��% G �RQH�VSâDFDQH�GR�URNX�������:�ODWDFK������
�����ZL NV]R ý�Z\GDWNyZ� QD� VSâDW � ]DGâX HQLD� ]DJUDQLF]QHJR� GRW\F]\ý� E G]LH�Z\NXSX�
REOLJDFML��

�������������������������������������������������� �'DQH�]D�6WUDWHJL �]DU] G]DQLD�GâXJLHP�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�Z�ODWDFK������������
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:\NUHV�������
3U]HZLG\ZDQD�Z\VRNR ý�REFL H �]�W\WXâX�VSâDW\�]DGâX HQLD�]DJUDQLF]QHJR��

Z�ODWDFK�����������
�UyZQRZDUWR ý�POQ�86'��

�
� �)�
�+�)�)�
� � �)�
�0�)�)�
� � �)�
�)�)�)�
� � �)�
� �)�)�

�0�)�)� �0�)� � �0�0� � �0�)�T� ���)�)� �0�)�)� �0�)�)� �0�H�A�

�0�)� � �0�)��� � ��� �)�T�)� �
�

� UyGâR��=DGâX HQLH�VNDUEX�SD VWZD�²GDQH�QD�NRQLHF�SD G]LHUQLND������
�
�

����� 2NUHV�]DSDGDOQR FL�GâXJX��

2NUHV�]DSDGDOQR FL�GâXJX�MHVW�MHGQ �]�QDMF] FLHM�VWRVRZDQ\FK�PLDU�U\]\ND�UHILQDQVRZDQLD�
GâXJX�� 5\]\NR� GRW\F]\� QLH� W\ONR� PR OLZR FL� Z\NXSX� ]DSDGDM FHJR� GâXJX�� DOH� UyZQLH �
ZDUXQNyZ�� QD� NWyU\FK� MHVW� RQ� UHILQDQVRZDQ\�� Z� W\P� Z� V]F]HJyOQR FL� NRV]WyZ� REVâXJL�
JHQHURZDQ\FK� SU]H]� QRZR� HPLWRZDQ\� GâXJ�� ,P� Z\ V]D� MHVW� SâDWQR ý� ]� W\WXâX� Z\NXSX�
]DSDGDM FHJR� GâXJX� L� LP� EOL V]\� MHVW� MHM� WHUPLQ�� W\P� ZL NV]H� U\]\NR� ]ZL ]DQH� ]� MHJR�
UHILQDQVRZDQLHP�� 1D� ZLHONR ý� U\]\ND� UHILQDQVRZDQLD� ZSâ\ZDM �� ZLHONR ý� GâXJX�
SXEOLF]QHJR� RUD]� MHJR� VWUXNWXUD� F]DVRZD�� 'R� RJUDQLF]HQLD� U\]\ND� UHILQDQVRZDQLD�
SU]\F]\QLD� VL � Z\GâX HQLH� RNUHVX� ]DSDGDOQR FL� GâXJX� RUD]� MHJR� EDUG]LHM� � UyZQRPLHUQH�
UR]âR HQLH�Z�F]DVLH��
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0LDUDPL� U\]\ND� UHILQDQVRZDQLD� V � UHGQLD� ]DSDGDOQR ý� RUD]� ZLHONR ý� L� XG]LDâ� GâXJX�
NUyWNRWHUPLQRZHJR�� Z� W\P� Z� V]F]HJyOQR FL� GâXJX� R� RNUHVLH� ]DSDGDOQR FL� GR� �� URNX�
Z�GâXJX� RJyâHP�� 2ELH� PLDU\� Z]DMHPQLH� VL � X]XSHâQLDM �� :LHONR ý� L� XG]LDâ� GâXJX�
NUyWNRWHUPLQRZHJR� VWDQRZL � LQIRUPDFM � R�W\P�� MDN� GX R� URGNyZ� WU]HED� E G]LH� Z�
NUyWNLP� F]DVLH� SR]\VNDý�� E\� GâXJ� WHQ� VSâDFLý�� UHGQLD� ]DSDGDOQR ý� GâXJX� LQIRUPXMH�
QDWRPLDVW��MDN�V]\ENR�LVWQLHM F\�GâXJ�VWDMH�VL �NUyWNRWHUPLQRZ\��1DOH \�]DXZD \ý�� H�RED�
ZVND QLNL�V �XSURV]F]RQ\PL�PLDUDPL�U\]\ND�UHILQDQVRZDQLD��1LH�XZ]JO GQLDM �LQIRUPDFML�
R� VWRSQLX� UyZQRPLHUQR FL� UR]NâDGX� VSâDW� Z� F]DVLH�� 6W G� LVWQLHMH� NRQLHF]QR ý�
V]F]HJyâRZHJR� PRQLWRURZDQLD� SURILOX� ]DSDGDOQR FL� L� XQLNDQLD� VSL WU]H � VSâDW� GâXJX� Z�
MHGQ\P�RNUHVLH��
2G� NR FD� ����� U�� GR� F]HUZFD� ����� U�� UHGQL� RNUHV� ]DSDGDOQR FL� NUDMRZHJR� GâXJX�
U\QNRZHJR� Z]UyVâ� QLH]QDF]QLH� �]� ����� URNX� GR� ����� URNX��� 3ODQXMH� VL � GDOV]H� MHJR�
Z\GâX DQLH�Z�QDMEOL V]\FK� ODWDFK��$QDORJLF]Q\�ZVND QLN�Z�ZL NV]R FL�SD VWZ�8(�ZDKD�
VL �Z�SU]HG]LDOH�����ODW��:\M WNLHP�MHVW�:LHOND�%U\WDQLD��JG]LH� UHGQLD�]DSDGDOQR ý�Z\QRVL�
RN�� ��� ODW�� 1D� : JU]HFK� UHGQLD� ]DSDGDOQR ý� NUDMRZ\FK� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK�SU]HNUDF]D���ODWD��Z�&]HFKDFK�EOLVND�MHVW���ODW � ��
8G]LDâ� LQVWUXPHQWyZ�]DSDGDM F\FK�GR� MHGQHJR�URNX�Z�NUDMRZ\FK�VNDUERZ\FK�SDSLHUDFK�
ZDUWR FLRZ\FK�Z]UyVâ�Z������U��]�������GR��������]D �GR�SRâRZ\������U��QLH]QDF]QLH�
REQL \â� VL � GR� ������� 3R]LRP� WHQ� X]QDý� QDOH \� ]D� Z\VRNL� L� VWZDU]DM F\� GX H� U\]\NR�
UHILQDQVRZDQLD�� 2]QDF]D� RQ�� H� SRQDG� ���� ZDUWR FL� NUDMRZ\FK� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK�PXVL�E\ý�Z�FL JX� URNX� UHILQDQVRZDQD��:�ZDUWR FLDFK�QRPLQDOQ\FK�E\âR�
WR������POG�]â�QD�NRQLHF������U��������POG�]â�Z������U��L������POG�]â�QD�NRQLHF�,�SyâURF]D�
����� U��:�NZRFLH� WHM� ERQ\� VNDUERZH� VWDQRZLâ\�RGSRZLHGQLR������POG� ]â� ��������� �����
POG�]â���������L������POG�]â����������
�

�������������������������������������������������� ��7DP H�



�

�
8 ��� � . �����
	��
� 1 � ��� � ��� 8 ��� ��� � ��� � � � ) ������� 	 ��� ( ��� ����� ��� � � ��! �

�

���

:\NUHV������
3U]HZLG\ZDQD�Z\VRNR ý�REFL H �]�W\WXâX�VSâDW\�]DGâX HQLD�]DJUDQLF]QHJR�

/DWD�����������L������������SURJQR]D��

�)  � �

�)  ¡ �

¢+  � �

¢+  ¡ �

£0  � �

£0  ¡ �

¤)  � �

£T�A�A� � £T�A�0¢ � £T�A�+£ � £T�A�A¤ � £T�A�'¥ � £T�A�A¡ �
�A¦ �

¡A¦ �

¢
�A¦ �

¢
¡A¦ �

£T�A¦ �

£T¡A¦ �

¤A�A¦ �

§)¨�©Hª «)¬4­�®_¯0°A±³²�´T«_µ ­�®A±�¶0·�¸9±¹¨0¬ §)º:§´0µ «'» ®T±�¶�¼¾½ ¿tÀ_ÁaÂ4µ «A±�«Ã²�´T«_Ä «
Å §Hµ «0Æ ª ®_¯Ã½ Ä «0Æ «�À_ÁÄ ÇT±�«Ã²�´T«_Ä «
� ���

UyGâR��6WUDWHJLD�]DU] G]DQLD�GâXJLHP�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�Z�ODWDFK�����������
�
2EQL HQLX� U\]\ND� UHILQDQVRZDQLD� VSU]\MDý�PRJ �� ]GDQLHP� DXWRUyZ�6WUDWHJLL�� QDVW SXM FH�
G]LDâDQLD��

� ]PQLHMV]HQLH� UROL� ERQyZ� VNDUERZ\FK� Z� ILQDQVRZDQLX� SRWU]HE� SR \F]NRZ\FK�
SD VWZD�� WDN�� DE\� LFK� UROD�RJUDQLF]DâD� VL �GR� LQVWUXPHQWX�]DU] G]DQLD�Sâ\QQR FL �
EXG HWX�SD VWZD���

� VWRVRZDQLH� SU]HWDUJyZ� ]DPLDQ\� RUD]� RGNXSX� REOLJDFML� SU]HG� WHUPLQHP� LFK�
]DSDGDOQR FL��

� V]HUV]H� XZ]JO GQLHQLH� SRWU]HE\� MDN�QDMEDUG]LHM� UyZQRPLHUQHJR� UR]NâDGX� VSâDW�Z�
SODQRZDQLX� WHUPLQyZ� Z\NXSX� QRZ\FK� HPLVML� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK��

�
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����� =DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�ZHGâXJ�LQVWUXPHQWyZ�

$QDOL]D� XND]XMH� Z\UD QLH� QLH� W\ONR� V\JQDOL]RZDQ\� ZF]H QLHM� SURFHV� ]DVW SRZDQLD�
]DGâX HQLD� ]DJUDQLF]QHJR� ]DGâX HQLHP� NUDMRZ\P�� DOH� WDN H� SURFHV� ]DVW SRZDQLD�
]DGâX HQLD� QLHU\QNRZHJR� ]DGâX HQLHP� U\QNRZ\P�� 5\QHN� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK� FHFKRZDâ� URVQ F\� XG]LDâ� SDSLHUyZ� R� UHODW\ZQLH� GâXJLP� RNUHVLH�Z\NXSX��
NRV]WHP�QLHFR�ZROQLHM�UR]ZLMDM FHJR�VL �U\QNX�ERQyZ�VNDUERZ\FK��:�VHJPHQFLH�REOLJDFML�
FRUD]� EDUG]LHM� GRPLQRZDâ\� SDSLHU\� R� VWDâHM� VWRSLH� SURFHQWRZHM�� ,FK� XG]LDâ� UyVâ�
V]F]HJyOQLH� JZDâWRZQLH� Z� ODWDFK� ���������� �]� ������ GR� �������� '\QDPLF]QLH��
V]F]HJyOQLH�Z�URNX�������UR]ZLMDâ�VL �U\QHN�REOLJDFML�RV]F] GQR FLRZ\FK��
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7DEHOD�������

=DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�ZHGâXJ�LQVWUXPHQWyZ��
Z�ODWDFK�����������

POQ�]â�L���
5RG]DM�]DGâX HQLD� ;,,������� ,������� ;,,������� ;,�������

'\QDPLND�;,,�¶���;,�¶����;,,�¶�� �����
=DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�� ���������� ���������� ���������� ���������� ������
,��=DGâX HQLH�NUDMRZH�6NDUEX�
3D VWZD� ���������� ���������� ���������� ���������� ������
���'âXJ�]�W\WXâX��63:� ���������� ���������� ���������� ���������� ������
�����5\QNRZH�63:�� ��������� ���������� ���������� ���������� ������
���%RQ\�VNDUERZH� ��������� ��������� ��������� ��������� ������
���2EOLJDFMH�U\QNRZH� ��������� ��������� ���������� ���������� ������
2EOLJDFMH�U\QNRZH�R�
RSURFHQWRZDQLX�VWDâ\P� ��������� ��������� ��������� ���������� ������
2EOLJDFMH�U\QNRZH�R�
RSURFHQWRZDQLX�]PLHQQ\P� ��������� ��������� ��������� ��������� ������
�����2EOLJDFMH�RV]F] GQR FLRZH�� ������ ������ �������� �������� �������
�����1LHU\QNRZH�63:�� ��������� ��������� ��������� �������� �����
���3R]RVWDâH�]DGâX HQLH�NUDMRZH�63�� ��������� ��������� �������� �������� �����
,,��=DGâX HQLH�]DJUDQLF]QH�6NDUEX�
3D VWZD�� ���������� ���������� ��������� ���������� �����
���'âXJ�]�W\WXâX�63:� ��������� ��������� ��������� ��������� ������
���'âXJ�]�W\WXâX�NUHG\WyZ� ���������� ���������� ��������� ��������� �����
.OXE�3DU\VNL� ��������� ��������� ��������� ��������� �����
0L G]\QDURGRZH�LQVW\WXFMH�
ILQDQVRZH�� �������� �������� �������� ��������� ������

UyGâR��'âXJ�NUDMRZ\�6NDUEX�3D VWZD�]�W\WXâX�VNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK���Z�XNâDG]LH�ZHGâXJ�LQVWUXPHQWyZ�

�



�

�
8 È�É Ê . Ë�Ì�Í
Î�Ï
Í 1 Ð�Ê�É�Ë�È�Ñ 8 Ò�Ó�É�Ô_Í Ó�Õ�É�Ó Í ) Ñ�Ö�Ê�Ñ9Î+É�× ( Ì�Ó2È�×�Ø�Ð�Ù4Ö ×�Õ�Ú �

�

���

��� 2JUDQLF]HQLD�SUDZQH�]ZL NV]DQLD�GâXJX�SXEOLF]QHJR���

����� .RQVW\WXFMD�53�

2JyOQH� ]DVDG\� GRW\F] FH� RJUDQLF]H � SRZL NV]DQLD� SD VWZRZHJR� GâXJX� SXEOLF]QHJR�
UHJXOXMH�.RQVW\WXFMD�53��8VWDZD�]DVDGQLF]D�ZSURZDG]LâD�]DVDG �� H�QLH�ZROQR�]DFL JDý�
SR \F]HN� OXE� XG]LHODý� SRU F]H � L� JZDUDQFML�� Z� QDVW SVWZLH� NWyU\FK� SD VWZRZ\� GâXJ�
SXEOLF]Q\� SU]HNURF]\� ����ZDUWR FL� 3.%�� 6SRVyE� REOLF]DQLD� 3.%� RNUH OD� QDWRPLDVW�
XVWDZD�]�GQLD����SD G]LHUQLND������U��R�VSRVRELH�REOLF]DQLD�ZDUWR FL�URF]QHJR�SURGXNWX�
NUDMRZHJR�EUXWWR��
3ROVFH��SRG�Z]JO GHP�UHODFML�GâXJX�GR�3.%��GDOHNR� MHV]F]H�GR�QDMEDUG]LHM�]DGâX RQ\FK�
NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM��:âRFK\��%HOJLD��*UHFMD���'âXJ�UR QLH�D�MHJR�Z\VRNR ý�]EOL D�VL �
QLHEH]SLHF]QLH� GR� SR]LRPX� ���� 3.%�� QDNâDGDM FHJR� RJUDQLF]HQLD� SU]HZLG]LDQH� SU]H]�
SU]HSLV\�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK���
�

����� 8VWDZD�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�

$NWHP�SUDZQ\P�UR]ZLMDM F\P�SU]HSLV\�NRQVW\WXFML�53�R�GâXJX�SXEOLF]Q\P�MHVW�XVWDZD�R�
ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�� 6WDQRZL�RQD�� H�SD VWZRZ\�GâXJ�SXEOLF]Q\�REHMPXMH�QRPLQDOQH�
]DGâX HQLH� SRGPLRWyZ� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� XVWDORQH� SR� NRQVROLGDFML�� F]\OL�
Z\HOLPLQRZDQLX� SU]HSâ\ZyZ� ILQDQVRZ\FK� SRPL G]\� SRGPLRWDPL� QDOH F\PL� GR� WHJR�
VHNWRUD�� :� FHOX� QLHGRSXV]F]HQLD� GR� SU]HNURF]HQLD� SU]H]� UHODFM � SD VWZRZHJR� GâXJX�
SXEOLF]QHJR�GR�3.%�NRQVW\WXF\MQHJR�OLPLWX������Z�XVWDZLH�SU]\M WR�� H�UHDOL]DFMD�QRUP\�
NRQVW\WXF\MQHM� RGE\ZDý� VL � E G]LH� SU]HGH� ZV]\VWNLP� QD� SâDV]F]\ QLH� SURFHGXU�
RVWU]HJDZF]\FK�� -HGQRF]H QLH� SU]HSLV\� .RQVW\WXFML� 53� RUD]� SRWHQFMDOQLH� GX \� ZSâ\Z�

�������������������������������������������������Û �5R]G]LDá�]RVWDá�RSUDFRZDQ\�QD�SRGVWDZLH�6WUDWHJLL�]DU] G]DQLD�GáXJLHP�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�Z�ODWDFK�
�����������
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XG]LHODQ\FK�SRU F]H �L�JZDUDQFML�QD�SR]LRP�GâXJX��ZSâ\Z�RGURF]RQ\�Z�F]DVLH��]QDOD]â\�
RG]ZLHUFLHGOHQLH�Z�XZ]JO GQLHQLX�WHJR�U\]\ND�Z�NV]WDâWRZDQLX�VL �UHODFML�GâXJX�GR�3.%���
�
7DEHOD�������

'âXJ�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�Z�SD VWZDFK�8(�L�Z\EUDQ\FK�SD VWZDFK�NDQG\GDFNLFK�
���3.%��

.UDM� ����� �����
:âRFK\� ������ ������
%HOJLD� ������ ������
*UHFMD� ������ �����
$XVWULD� ����� �����
+LV]SDQLD� ����� �����
1LHPF\� ����� �����
)UDQFMD� ����� �����
+RODQGLD� ����� �����
6]ZHFMD� ����� �����
3RUWXJDOLD� ����� �����
'DQLD� ����� �����
)LQODQGLD� ����� �����
:LHOND�%U\WDQLD� ����� �����
,UODQGLD� ����� �����
/XNVHPEXUJ� ���� ����
8QLD�(XURSHMVND��� UHGQLD� ����� �����
: JU\� ����� �����
6âRZDFMD� ����� �����
3ROVND� ����� �����
&]HFK\� ����� �����
(VWRQLD� ���� ����

UyGâR��6WUDWHJLD�]DU] G]DQLD�GâXJLHP�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�Z�ODWDFK�����������

�
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3U]HZLG]LDQH� Z� XVWDZLH� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� SURFHGXU\� RVWUR QR FLRZH� L� VDQDF\MQH�
GRW\F] FH� NV]WDâWRZDQLD� VL � UHODFML� SD VWZRZHJR� GâXJX� SXEOLF]QHJR� SRZL NV]RQHJR�
R�SU]HZLG\ZDQH� Z\SâDW\� ]� W\WXâX� SRU F]H � L� JZDUDQFML� GR� 3.%� SU]HGVWDZLDM � VL �
QDVW SXM FR��
��� MH OL�UHODFMD�GâXJX�GR�3.%�Z�URNX�[�MHVW�ZL NV]D�RG������D�QLH�ZL NV]D�RG�����3.%��

D��ZSURZDG]D� VL � RJUDQLF]HQLH� QD� UHODFM � GHILF\WX� EXG HWX� SD VWZD� GR� MHJR�
GRFKRGyZ�� UHODFMD� WD� Z� XFKZDORQ\P� SU]H]� 5DG � 0LQLVWUyZ� SURMHNFLH� EXG HWX�
SD VWZD�QD�URN�[����QLH�PR H�E\ý�Z\ V]D�QL �Z�URNX�[����

E��UHODFMD� GHILF\WX� GR� GRFKRGyZ� XFKZDORQD� Z� EXG HFLH� SD VWZD� QD� QDVW SQ\� URN�
EXG HWRZ\�VWDQRZL�JyUQH�RJUDQLF]HQLH�UHODFML�GHILF\WX�ND GHM�MHGQRVWNL�VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR� �-67�� GR� MHM� GRFKRGyZ�� MDND� PR H� ]RVWDý� XFKZDORQD� Z� EXG HFLH�
-67��

��� -H OL�UHODFMD�GâXJX�GR�3.%�Z�URNX�[�MHVW�ZL NV]D�RG������D�PQLHMV]D�RG�����3.%��
D��5DGD�0LQLVWUyZ�XFKZDOD�SURMHNW�XVWDZ\�EXG HWRZHM�QD�URN�[����SU]\MPXM F� MDNR�

JyUQH�RJUDQLF]HQLH�GHILF\WX�MHJR�SR]LRP�]DSHZQLDM F\�VSDGHN�UHODFML�GâXJX�6NDUEX�
3D VWZD�SRZL NV]RQHJR�R�SU]HZLG\ZDQH�Z\SâDW\�]�W\WXâX�XG]LHORQ\FK�SRU F]H �L�
JZDUDQFML�GR�3.%�Z�VWRVXQNX�GR�RJâRV]RQHM�UHODFML�GOD�URNX�[���

E��RJUDQLF]HQLRP� SRGOHJDM � PR OLZH� GR� XFKZDOHQLD� GHILF\W\� SRV]F]HJyOQ\FK�
EXG HWyZ�-67��

F��5DGD�0LQLVWUyZ� SU]HGVWDZLD� SURJUDP� VDQDF\MQ\�� PDM F\� ]DSHZQLý� VSDGHN� UHODFML�
SD VWZRZHJR�GâXJX�SXEOLF]QHJR�SRZL NV]RQHJR�R�SU]HZLG\ZDQH�Z\SâDW\�]�W\WXâX�
SRU F]H �L�JZDUDQFML�XG]LHORQ\FK�SU]H]�SRGPLRW\�VHNWRUD�SXEOLF]QHJR�GR�3.%���

��� -H OL�UHODFMD�GâXJX�GR�3.%�Z�URNX�[�MHVW�UyZQD�OXE�ZL NV]D�RG�����3.%��
D��Z� SURMHNFLH� XVWDZ\� EXG HWRZHM� QD� URN� [��� QLH� ]DZLHUD� VL � GHILF\WX� EXG HWX�

SD VWZD��D�EXG HW\�-67�XFKZDOD�VL �QLH�]DZLHUDM F�Z�QLFK�GHILF\WX���
E��ZSURZDG]D� VL � ]DND]� XG]LHODQLD� QRZ\FK� SRU F]H � L� JZDUDQFML� SU]H]� SRGPLRW\�

VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��
F��5DGD�0LQLVWUyZ� SU]HGVWDZLD� 6HMPRZL� SURJUDP� VDQDF\MQ\�� NWyUHJR�SRGVWDZRZ\P�

FHOHP� MHVW� RSUDFRZDQLH� L� ZGUR HQLH� SU]HGVL Z]L ý� PDM F\FK� QD� FHOX� REQL HQLH�
UHODFML�GâXJX�SXEOLF]QHJR�SRQL HM�����3.%��
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����� 8QLD�(XURSHMVND��5y QLFH�Z�PHWRGRORJLL�REOLF]DQLD�GâXJX�SXEOLF]QHJR�

3R]LRP�GâXJX�SXEOLF]QHJR�RUD]�UR]PLDU�GHILF\WX�Z�NUDMDFK�F]âRQNRZVNLFK�8(�VWDQRZL �
NU\WHULD�� Z�RSDUFLX�� R� NWyUH� .RPLVMD� (XURSHMVND� EDGD� SU]HVWU]HJDQLH� G\VF\SOLQ\�
EXG HWRZHM��-H OL�FKRG]L�R�GâXJ��RFHQLH�SRGOHJD�WR��F]\�VWRVXQHN�]DGâX HQLD�SXEOLF]QHJR�
GR� 3.%� QLH� SU]HNUDF]D� ZDUWR FL� ED]RZHM� ������� FK\ED� H� VWRVXQHN� WHQ� PDOHMH� Z�
Z\VWDUF]DM F\P�VWRSQLX�L�]EOL D�VL �GR�ZDUWR FL�ED]RZHM�Z�]DGRZDODM F\P�WHPSLH���
'HILQLFMH� GâXJX�SXEOLF]QHJR� VWRVRZDQH�Z�3ROVFH� L�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM� QLH� V � WR VDPH��
0L G]\� SD VWZRZ\P� GâXJLHP� SXEOLF]Q\P� SRZL NV]RQ\P� R� SU]HZLG\ZDQH� Z\SâDW\�
]�W\WXâX� SRU F]H � L� JZDUDQFML� XG]LHORQH� SU]H]� SRGPLRW\� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK��
D�GâXJLHP� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� �JHQHUDO� JRYHUQPHQW�� ZJ� NU\WHULyZ�8(� Z\VW SXM �
F]WHU\�SRGVWDZRZH�Uy QLFH��
� SU]HZLG\ZDQH�Z\SâDW\�]�W\WXâX�SRU F]H �L�JZDUDQFML�QLH�V �GRGDZDQH�GR�GâXJX�VHNWRUD�

JHQHUDO�JRYHUQPHQW���
� ]RERZL ]DQLD�Z\PDJDOQH��WM�� WDNLH��NWyU\FK�WHUPLQ�SâDWQR FL�PLQ â�L�NWyUH�QLH�]RVWDâ\�

SU]HGDZQLRQH� DQL� XPRU]RQH��� VWDQRZL FH� Z� 3ROVFH� MHGQ � ]� NDWHJRULL� GâXJX�
SXEOLF]QHJR�� Z�8(� QLH� V � ZL F� ]DOLF]DQH� GR� GâXJX� �ZSâ\ZDM � QDWRPLDVW� QD� Z\QLN�
VHNWRUD�JHQHUDO�JRYHUQPHQW���

� GR�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�QLH�V �]DOLF]DQH�RWZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH��
� $JHQFMD�5\QNX�5ROQHJR� MHVW�SRGPLRWHP� VHNWRUD� ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��QLH�ZFKRG]L�

QDWRPLDVW�Z�VNâDG�VHNWRUD�JHQHUDO�JRYHUQPHQW��
�
:\PLHQLRQH� Uy QLFH� SRZRGXM �� H� REHFQLH� SROVNL� GâXJ� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK�
OLF]RQ\�ZJ�NU\WHULyZ�8(��GâXJ�VHNWRUD� JHQHUDO� JRYHUQPHQW�� MHVW�QL V]\�QL �SD VWZRZ\�GâXJ�
SXEOLF]Q\� SRZL NV]RQ\� R� SU]HZLG\ZDQH� Z\SâDW\� ]� W\WXâX� SRU F]H � L� JZDUDQFML�
XG]LHORQ\FK�SU]H]� SRGPLRW\� VHNWRUD� ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�RNUH ORQ\�Z�.RQVW\WXFML�53�
L�XVWDZLH� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� 'âXJ� WHQ� OLF]RQ\� ZHGâXJ� PHWRGRORJLL� NUDMRZHM�� QD�
NRQLHF������ URNX�Z\QRVLâ�RQ�������3.%�� ]D �ZHGâXJ�PHWRGRORJLL�8QLL�(XURSHMVNLHM�²�
������3.%���
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��� 3DSLHU\�GâX QH�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR Ü �
=DGâX HQLH�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�QD�NRQLHF�URNX������]DP\NDâR�VL �NZRW �
�����POG�]â��:]URVâR�RQR�GR�NR FD�ZU]H QLD������URNX�GR�SR]LRPX�RN�����POG�]â��3RGD �
SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�HPLWRZDQ\FK�SU]H]�MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�Z]URVâD�
]�RN������POQ�]â�Z�URNX������GR�����POQ�]â�Z�JUXGQLX������L�GR�����POG�]â�Z�JUXGQLX�
�������
-HGQRVWNL� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� Z� ]QDF]QLH� PQLHMV]\P� VWRSQLX� QL � 6NDUE� 3D VWZD�
UHILQDQVXM � VL �QD� U\QNX�NDSLWDâRZ\P��F] FLHM�QDWRPLDVW�NRU]\VWDM �]�NUHG\WyZ��.UHG\W\�
VWDQRZL � D � RN�� ���� LFK� ]RERZL ]D �� SRGF]DV�� JG\� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� ²� RN�� ����� D�
]RERZL ]DQLD�Z\PDJDOQH�²�����6\WXDFMD�WD�MHVW�VSRZRGRZDQD�Z\VRNLPL�NRV]WDPL�VWDâ\PL�
]ZL ]DQ\PL� ]� SU]\JRWRZDQLHP� HPLVML�� =� WHJR� Z]JO GX�� XG]LDâ� ]RERZL ]D � ]� W\WXâX�
SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� Z� RJyOH� ]RERZL ]D � QRWRZDQ\� SU]H]� PLDVWD� QD� SUDZDFK�
SRZLDWX�� SRZLDW\� L� VDPRU] G� ZRMHZyG]NL� MHVW� NLONDNURWQLH� Z\ V]\� �ZH� ZU]H QLX� ������
SRQDG� ����� SRGF]DV�� JG\� JPLQ\� ²� RN�� ����� =RERZL ]DQLD� MHGQRVWHN� V]F]HEOD�
SRQDGJPLQQHJR�FHFKXMH�UyZQLH �ZL NV]D�G\QDPLND��
5\QHN�NRPXQDOQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�UR]ZLMD�VL �MHGQDN�EDUG]R�V]\ENR��UyZQLH �
MH OL�FKRG]L�R� OLF]E �HPLWHQWyZ��,FK� OLF]ED�Z]URVâD�]����SRG�NRQLHF� URNX������GR����Z�
URNX�����������Z�URNX������L�����QD�NRQLHF�JUXGQLD�������=D]Z\F]DM�ZLHONR ý�HPLVML�QLH�
SU]HNUDF]D� ��� POQ� ]â�� OHF]� ]GDU]DM � VL � WDN H� HPLVMH� R� ZDUWR FL� SRQDG� ���� POQ� ]â�
�%\GJRV]F]��*G\QLD���1DMEDUG]LHM�DNW\ZQH�QD�U\QNX�REOLJDFML�NRPXQDOQ\FK�E\â\�MHGQRVWNL�
VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�]�ZRMHZyG]WZ��ZLHONRSROVNLHJR��GROQR O VNLHJR�L�SRPRUVNLHJR��
=DVDG � MHVW�� H� RSURFHQWRZDQLH� REOLJDFML� NRPXQDOQ\FK� RSDUWH� MHVW� QD� UHQWRZQR FL� ���
W\JRGQLRZ\FK� ERQyZ� VNDUERZ\FK� SRZL NV]RQ\FK� R� � SUHPL �� 'OD� ZL NV]R FL� ]� QLFK�
SUHPLD�Z\QRVLâD�RN�����������S�S���FKRý�Z�SU]\SDGNX�GX \FK�HPLVML�GRNRQ\ZDQ\FK�SU]H]�
PLDVWD� QD� SUDZDFK� SRZLDWX� � VSDGDâ\� QDZHW� GR� RN�� ����� �3R]QD �� � 6]F]HFLQ���

�������������������������������������������������Ý �5R]G]LDá\���L���SU]\JRWRZDQR�SU]\�Z\NRU]\VWDQLX�Z\GDZQLFWZD�3ROVNL�U\QHN�SR]DVNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�
GáX Q\FK�ILUP\�)LWFK�L�LQQ\FK�GRNXPHQWyZ�GRVW SQ\FK�QD�VWURQLH�LQWHUQHWRZHM�ZZZ�ILWFKSROVND�SO��
�
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1DMZL NV]\PL� RUJDQL]DWRUDPL� HPLVML� REOLJDFML� NRPXQDOQ\FK� ZHGâXJ� VWDQX� QD� G]LH � ���
JUXGQLD������E\â\��3.2�%3��3HNDR�6�$���%5(�%DQN�L�%2 ��
,VWRWQH� ]ZL NV]HQLH� SRGD \� NRPXQDOQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� ]DOH Hý� E G]LH� QD�
UyZQL� RG� GDOV]HJR� ]ZL NV]DQLD� LFK� XG]LDâX� Z� ]DGâX HQLX� MHGQRVWHN� V]F]HEOD�
SRQDGJPLQQHJR�MDN�L�RG�]QDF]QLH�V]HUV]HJR�QL �GRW G�NRU]\VWDQLD�]�WHM�IRUP\�]DFL JDQLD�
]RERZL ]D � SU]H]� MHGQRVWNL� VDPRU] GX�� Z� W\P� ]ZâDV]F]D� JPLQ\�� 7R�� F]\� MHGQRVWNL� WH�
E G � ]DFL JDâ\� ]RERZL ]DQLD� JâyZQLH� Z� IRUPLH� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�� F]\� UDF]HM� Z�
IRUPLH� NUHG\WyZ� ]DOH Hý� E G]LH� SU]HGH�ZV]\VWNLP� RG� ND GRUD]RZHJR� SRUyZQDQLD� FHQ\�
SR]\VNDQLD�NDSLWDâX��1LH�VSRVyE�MHGQDN�SRPLQ ý�VLâ\�SU]\]Z\F]DMHQLD��SR]LRPX�HGXNDFML�
HNRQRPLF]QHM� SUDFRZQLNyZ� VDPRU] GRZ\FK� F]\� HIHNWX� G]LDâDOQR FL� SURPRF\MQHM�
LQVW\WXFML�ILQDQVRZ\FK��
&HORZH� Z\GDMH� VL � UR]ZD HQLH� RUJDQL]RZDQLD� SU]H]� JPLQ\� ]� MHGQHJR� UHJLRQX�� NWyU\FK�
V\WXDFMD�ILQDQVRZD�MHVW�SRGREQD��ZVSyOQ\FK�HPLVML�NRPXQDOQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�
Z� FHOX� UHGXNFML� NRV]WyZ� SR]\VNDQLD� NDSLWDâX�� (PLVML� REOLJDFML�� QLH]E GQ\FK� GR�
VILQDQVRZDQLD�QDNâDGyZ�QD�LQZHVW\FMH�VDPRU] GRZH��VSU]\MDý�E G]LH�GDOV]D�REQL ND�VWyS�
SURFHQWRZ\FK� L� Z]URVW� GRFKRGyZ� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� E G F\�
NRQVHNZHQFM �Z]URVWX�3.%��
�

��� .RPHUF\MQH�SDSLHU\�GâX QH�
'\QDPLF]QLH� UR]ZLMD� VL � UyZQLH � U\QHN�NRPHUF\MQ\FK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�RUD]�REOLJDFML�
SU]HGVL ELRUVWZ� L� EDQNyZ�� :\RGU EQLý� PR QD� MHJR� GZD� VHJPHQW\�� SDSLHUyZ� NUyWNR�� L�
GâXJRWHUPLQRZ\FK��
5\QHN� NUyWNRWHUPLQRZ\FK� SDSLHUyZ� GâX Q\FK� VWDQRZL� QDMZL NV]\� VHJPHQW� U\QNX�
SR]DVNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��3RZL NV]\â�VL �RQ�]�RN������POG�]â�Z�URNX������GR�
�����POG�Z�URNX�������/DWD�����������E\â\�MHGQDN�RNUHVHP�MHJR�VWDJQDFML��
'\QDPLF]QLH� UR]ZLMD� VL � QDWRPLDVW� U\QHN� REOLJDFML� SU]HGVL ELRUVWZ� L� EDQNyZ��2G� URNX�
�����OLF]ED�LFK�HPLWHQWyZ�Z]URVâD�]����GR�����D�ZDUWR ý�Z\HPLWRZDQ\FK�REOLJDFML�]�RN��
����POQ� ]â� GR� SRQDG� ��POG� ]â��'\QDPLND� U\QNX�Z� FL JX� RVWDWQLFK� SL FLX� ODW�Z\QRVLâD�
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UHGQLR����� URF]QLH��Z� W\P�Z� URNX������²������ �'RZRG]L� WR�SRWHQFMDOQLH� ]QDF]Q\FK�
PR OLZR FL�MHJR�UR]ZRMX�Z�QDMEOL V]\FK�ODWDFK��
'R� QDMZL NV]\FK� RUJDQL]DWRUyZ� HPLVML� REOLJDFML� NRUSRUDF\MQ\FK� L� EDQNyZ�ZHGâXJ� VWDQX�
QD� G]LH � ��� JUXGQLD� ����� URNX� QDOH Dâ\�� %DQN�+DQGORZ\��%5(��&$� ,%� 6HFXULWLHV� RUD]�
3.2�%3��
3U]HFL WQD� ZLHONR ý� HPLVML� REOLJDFML� SU]HNUDF]D� ����POQ� 86'�� ,FK� RSURFHQWRZDQLH� MHVW�
VWDâH� �F] FLHM�� OXE� ]PLHQQH�� RSDUWH� R� VWRS � UHIHUHQF\MQ � /,%25� OXE� (85,%25�
SRZL NV]RQ � R� SUHPL � Z� Z\VRNR FL� QLHFR� SRQDG� ���� :� SU]\SDGNX� HPLVML� REOLJDFML�
EDQNRZ\FK�SUHPLD�MHVW�Z\UD QLH�QL V]D�L�QLH�SU]HNUDF]D�������
:�,9�NZDUWDOH������URNX�HPLWHQWDPL�QDMZL NV]\FK�HPLVML�E\â\��3ROVNLH�6LHFL�(QHUJHW\F]QH�
6�$�������POQ�]â���(OHNWURFLHSâRZQLD�%HâFKDWyZ������POQ�]â��RUD]�6&$�3DFNDJLQJ�3RODQG�
VS��]�R�R�������POQ�]â���
:\GDMH� VL �� H� SHUVSHNW\Z\� UR]ZRMX� U\QNX� NRPHUF\MQ\FK� SDSLHUyZ� GâX Q\FK� U\VXM � VL �
SR]\W\ZQLH�Z�QDMEOL V]\FK�NLONX�ODWDFK��&HFKRZDý�MH�E G]LH�SUDZGRSRGREQLH�Z\GâX HQLH�
RNUHVX� ]DSDGDOQR FL� Z\HPLWRZDQ\FK� SDSLHUyZ� GâX Q\FK�� SU]H]� FR� LFK� HPLWHQFL� E G �
RJUDQLF]Dý� U\]\NR� UHILQDQVRZDQLD�� =� WHJR� SRZRGX� U\QHN� REOLJDFML� UR]ZLMDý� VL � E G]LH�
SUDZGRSRGREQLH�Z\UD QLH�V]\EFLHM�RG�U\QNX�SDSLHUyZ�NUyWNRWHUPLQRZ\FK��
�

��� 1RZH�NLHUXQNL�LQZHVW\FML�
$NW\ZD� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� VWDQRZL � SRWHQFMDOQH� UyGâR� ILQDQVRZDQLD�
SRWU]HE� LQZHVW\F\MQ\FK� NUDMX�� =� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE� 2)(� FHORZH� Z\GDMH� VL �
UR]ZLMDQLH�QRZ\FK�PR OLZR FL�LQZHVW\FML�Z�SDSLHU\�GâX QH��&KRG]L�WX�Z�V]F]HJyOQR FL�R�
OLVW\� ]DVWDZQH�� 1RZ\P�� ZDUW\P� XZDJL� UyGâHP� SRGD \� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK�
DWUDNF\MQ\FK� GOD� IXQGXV]\� PRJ � RND]Dý� VL � WDN H� SRGPLRW\� SURZDG] FH� G]LDâDOQR ý� Z�
]DNUHVLH� W]Z�� LQZHVW\FML� LQIUDVWUXNWXUDOQ\FK�� Z� V]F]HJyOQR FL� EXGRZ\� DXWRVWUDG��
0R OLZR ý� ]QDF]QHJR� SRZL NV]HQLD�ZVSRPQLDQ\FK� U\QNyZ� ]DOH \� MHGQDN�RG� VSHâQLHQLD�
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V]HUHJX� ZDUXQNyZ�� Z� W\P� Z� V]F]HJyOQR FL�� Sâ\QQR FL� W\FK� LQVWUXPHQWyZ�� JZDUDQFML�
Z\SâDFDOQR FL�LFK�HPLWHQWyZ�RUD]�DWUDNF\MQ\FK�VWyS�]ZURWX��

����� /LVW\�]DVWDZQH�

/LVW\�]DVWDZQH�V �SDSLHUDPL�ZDUWR FLRZ\PL�HPLWRZDQ\PL�SU]H]�EDQNL�KLSRWHF]QH��NWyU\FK�
]DEH]SLHF]HQLH� VWDQRZL � KLSRWHNL� XVWDQRZLRQH� QD� U]HF]� EDQNX� OXE� LQQ\FK� ZVND]DQ\FK�
SRGPLRWyZ�QD�QLHUXFKRPR FLDFK�GâX QLND�EDQNX�KLSRWHF]QHJR�OXE�RVyE�WU]HFLFK��
�/LVW\� ]DVWDZQH�� V]F]HJyOQLH� WH� GRSXV]F]RQH� GR� SXEOLF]QHJR� REURWX�� VWDZLDM � GRSLHUR�
SLHUZV]H�NURNL�QD�SROVNLP�U\QNX�SR�NLONXG]LHVL FLROHWQLP�RNUHVLH�QLHREHFQR FL��,FK�SRGD �
SUDZGRSRGREQLH� ]QDF]QLH� Z]UR QLH� Z� ]ZL ]NX� ]H� ]QDF]Q\PL� SRWU]HEDPL�
PLHV]NDQLRZ\PL�RUD]�VSDGDM F\PL�VWRSDPL�SURFHQWRZ\PL��
:LRG F � URO � QD� U\QNX� OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� �SRQDG� ���� XG]LDâX�� RGJU\ZD� REHFQLH� EDQN�
KLSRWHF]Q\� 5+(,1+<3�%5(�� :� F]HUZFX� ����� URNX� %DQN� SU]HSURZDG]Lâ� SLHUZV] �
SRZRMHQQ � HPLVM � OLVWyZ� R� ZDUWR FL� �� POQ� ]â�� :� FL JX� WU]\OHWQLHM� G]LDâDOQR FL� �GR� ���
JUXGQLD� ����� U��� EDQN� WHQ�]UHDOL]RZDâ���HPLVML�R� â F]QHM�ZDUWR FL�����POQ�]â��$NWXDOQLH�
EDQN� SU]HSURZDG]D� SLHUZV] � QD� SROVNLP� U\QNX� SXEOLF]Q � HPLVM � OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� R�
ZDUWR FL���������POQ�]â���
=DSRF] WNRZDQLH� UR]ZRMX� SROVNLHJR� U\QNX� SXEOLF]Q\FK� OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� MHVW� EDUG]R�
ZD QH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SHUVSHNW\Z� UR]ZRMX� U\QNX� 2)(�� 3R� NLONX� ODWDFK� RF]HNLZD �
IXQGXV]H� X]\VNDâ\� GRVW S� GR� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� SRWHQFMDOQLH� EDUG]R� GOD� QLFK�
DWUDNF\MQ\FK�]H�Z]JO GX�QD�GâXJL�RNUHV�]DSDGDOQR FL�L�VSRVyE�]DEH]SLHF]HQLD��'RW\FKF]DV�
U\QHN� OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� E\â� GOD� IXQGXV]\� ]DPNQL W\� ]� XZDJL� QD� Z\PyJ� LQZHVWRZDQLD�
MHG\QLH� Z� OLVW\� ]DVWDZQH� GRSXV]F]RQH� GR� SXEOLF]QHJR� REURWX�� 1LH� EH]� ]QDF]HQLD� MHVW�
WDN H� SR]\W\ZQ\� ZSâ\Z� SU]\V]â\FK� LQZHVW\FML� 2)(� Z� WHQ� URG]DM� LQVWUXPHQWyZ�
ILQDQVRZ\FK� QD� UR]ZyM� SROVNLHM� JRVSRGDUNL�� -H HOL� EDQNL� KLSRWHF]QH� ]GRâDM � ]DSHZQLý�
RGSRZLHGQL �SRGD �SXEOLF]Q\FK�OLVWyZ�]DVWDZQ\FK��LQVWUXPHQW\�WH�PDM �UHDOQ �V]DQV �VWDý�
VL �LVWRWQ �F] FL �SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�2)(��
5HDOL]DFMD� SURJUDPX� QDVW SL� Z� GURG]H� HPLVML� PLQLPXP� ��� D� PDNV\PDOQLH� �� VHULL� Z�
Z\VRNR FL���²����POQ�]â�ND GD��(PLVMD�VNLHURZDQD�MHVW�SU]HGH�ZV]\VWNLP�GR�SRGPLRWyZ�
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LQVW\WXFMRQDOQ\FK� �IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�� WRZDU]\VWZ� XEH]SLHF]HQLRZ\FK� L� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK�� RUD]� LQZHVWRUyZ� LQG\ZLGXDOQ\FK�� 6XEHPLWHQWHP� XVâXJRZ\P� HPLVML� MHVW�
%5(�%DQN�6$�QDWRPLDVW�RIHUXM F\P�',�%5(�%DQNX��2ED�SRGPLRW\�RGSRZLHG]LDOQH�V �
]D� SURZDG]HQLH� ÅNVL JL� SRS\WXµ�� QD� SRGVWDZLH� NWyUHM� Z\âRQLRQH� ]RVWDQLH� JURQR�
LQZHVWRUyZ�]DSURV]RQ\FK�GR�XG]LDâX�Z�VXEVNU\SFML�GDQHM�VHULL��
-HVW� Z\VRFH� SUDZGRSRGREQH�� ]H� QDMEOL V]H� ODWD� SU]\QLRV � SU]HâRP� QD� U\QNX� OLVWyZ�
]DVWDZQ\FK� L� LQVWUXPHQW\� WH� E G � MHGQ\PL� ]� QDMV]\EFLHM� UR]ZLMDM F\FK� VL � VHJPHQWyZ�
U\QNX�� 6SUDZ � R� NOXF]RZ\P� ]QDF]HQLX� GOD� LFK� SRSXODU\]DFML� E G]LH� VWDELOQD��
SURUR]ZRMRZD�SROLW\ND�ILVNDOQD�L�SLHQL QD�SD VWZD��
�

����� ,QZHVW\FMH�LQIUDVWUXNWXUDOQH��

6NDOD� PR OLZHJR� ]DDQJD RZDQLD� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� Z� W]Z�� LQZHVW\FMH�
LQIUDVWUXNWXUDOQH� E G]LH� Z� GX HM� PLHU]H� SRFKRGQ � RGSRZLHGQLFK� UHJXODFML� SUDZQ\FK� L�
]DFK W�HNRQRPLF]Q\FK��=DDQJD RZDQLH�IXQGXV]\�Z�WHQ�URG]DM�G]LDâDOQR FL�PR H�PLHý�WDN�
FKDUDNWHU� ZâD FLFLHOVNL� �]DNXS� DNFML��� MDN� L� ZLHU]\FLHOVNL� �]DNXS� REOLJDFML�� NWyU\FK�
HPLWHQWDPL�E G �SU]HGVL ELRUVWZD�SURZDG] FH�G]LDâDOQR ý�Z�W\P�]DNUHVLH��
'OD� HZHQWXDOQHJR� UR]ZRMX� U\QNX� NRQLHF]QH� MHVW� SU]HGH� ZV]\VWNLP� SU]HV G]HQLH� SU]H]�
ZâDG]H�SXEOLF]QH�]DNâDGDQHJR�PRGHOX�ILQDQVRZDQLD�UR]ZRMX�VLHFL�DXWRVWUDG��-H OL�PLDâ\E\�
RQH�E\ý� ILQDQVRZDQH� ]H� UyGHâ�SXEOLF]Q\FK��EH]�NRQLHF]QR FL� ]ZURWX�]DLQZHVWRZDQ\FK�
URGNyZ�� WUXGQR� Z\REUD]Lý� VRELH� XG]LDâ� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� Z� W\P�
SU]HGVL Z]L FLX��6SU]HFLZLDâE\�VL �RQ�]DVDG]LH�RFKURQ\�LQWHUHVX�F]âRQNyZ��
:� SU]\SDGNX� Z\ERUX� V]HURNR� VWRVRZDQHJR� QD� ZLHFLH� PRGHOX� SDUWQHUVWZD� SXEOLF]QR�
SU\ZDWQHJR��NWyUHJR�LVWRWD�SROHJD�QD�Z\EXGRZDQLX�RELHNWX�SU]HGH�ZV]\VWNLP�]H� URGNyZ�
SU\ZDWQ\FK� Z� ]DPLDQ� ]D� SUDZR� GR� MHJR� F]DVRZHJR� RGSâDWQHJR� XGRVW SQLDQLD� RVRERP�
WU]HFLP��QLH]E GQH�MHVW�RNUH OHQLH�PR OLZR FL�JHQHURZDQLD�SU]H]�WHJR�URG]DMX�LQZHVW\FMH�
VWUXPLHQLD� SU]\FKRGyZ� QLH]E GQHJR� GR� REVâXJL� URGNyZ� QLHSXEOLF]Q\FK�
]DDQJD RZDQ\FK� Z� WR� SU]HGVL Z]L FLH�� ,� WX� SRGVWDZRZ\P� ]DGDQLHP� SRGPLRWyZ�
]DU] G]DM F\FK� 2)(� MHVW� SU]HGH� ZV]\VWNLP� GEDâR ý� R� LQWHUHV� F]âRQNyZ� IXQGXV]X� L�
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XQLNDQLH�SU]HGVL Z]L ý�QLH�]DSHZQLDM F\FK�RVL JDQLD�VDW\VIDNFMRQXM FHM� VWRS\�]ZURWX� OXE�
ZL F\FK�VL �]�QDGPLHUQ\P�U\]\NLHP��
=DNUHV� SRGD \� HZHQWXDOQ\FK� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� ]ZL ]DQ\FK� ]� RSLV\ZDQ �
G]LDâDOQR FL ��D�W\P�EDUG]LHM�SURILOX�LFK�U\]\ND��QLH�MHVW�Z�FKZLOL�REHFQHM�PR OLZ\��
�

��� 3URJQR]D�G\QDPLNL�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�Z�ODWDFK�����������
3UyED� V]DFXQNX� G\QDPLNL� U\QNX� SDSLHUyZ� GâX Q\FK� X \WHF]Q\FK� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD�
RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� MHVW� ]DGDQLHP� WUXGQ\P�� 1D� SROVNL� U\QHN� SDSLHUyZ�
GâX Q\FK�RGG]LDâXMH�V]HUHJ�F]\QQLNyZ��NWyU\FK�VLâD�ZSâ\ZX�L�Z]DMHPQH�LQWHUDNFMH�WUXGQH�
V � GR� MHGQR]QDF]QHJR� OLF]ERZHJR� XM FLD�� =� WHJR� SRZRGX� SU]\JRWRZDQR� WU]\� ZDULDQW\�
SURJQR]\� G\QDPLNL� U\QNX� SDSLHUyZ� GâX Q\FK� ²� SHV\PLVW\F]Q\�� UHDOLVW\F]Q\� L�
RSW\PLVW\F]Q\��
�
7DEHOD�������

:DULDQW\�UR]ZRMX�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��
Z�ODWDFK�����������

�POG�]â��
:DULDQW� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3HV\PLVW\F]Q\� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
5HDOLVW\F]Q\� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2SW\PLVW\F]Q\� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

UyGâR��6]DFXQNL�ZâDVQH�
/ZL � F] ý� SROVNLHJR� U\QNX� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK� VWDQRZL � VNDUERZH� SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH�� ,FK�XG]LDâ�Z�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�]�Z\â F]HQLHP�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��
NWyU\FK�HPLWHQWHP� MHVW�1%3��E G]LH�PDODâ��:�URNX������ZFL � MHGQDN�E G]LH� WR�SRQDG�
����U\QNX��
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7DEHOD�������
�'\QDPLND�UR]ZRMX�Z\EUDQ\FK�VHJPHQWyZ�SROVNLHJR�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��SR]D�1%3���

ZDULDQW�UHDOLVW\F]Q\�
POG�]â�

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6NDUERZH�SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
.RPXQDOQH�SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
.UyWNRWHUPLQRZH�SDSLHU\�
GâX QH�SU]HGVL ELRUVWZ�L�
EDQNyZ�

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2EOLJDFMH�SU]HGVL ELRUVWZ�L�
EDQNyZ� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
/LVW\�]DVWDZQH� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
680$� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
'\QDPLND��URN�
SRSU]HGQL ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
8G]LDâ�VNDUERZ\FK�
SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�

�
'\QDPLND� Z]URVWX� SRGD \� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� MHVW� HIHNWHP� SRWU]HE�
SR \F]NRZ\FK�SD VWZD�]ZL NV]RQ\FK�GRGDWNRZR�]PLDQ �VWUXNWXU\�GâXJX��SROHJDM F �QD�
]QDF]QHM� UHGXNFML� XG]LDâX� NUHG\WyZ� NRV]WHP� Z]URVWX� ]QDF]HQLD� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK��Z�W\P�Z�V]F]HJyOQR FL�REOLJDFML���
3U]\� ]DâR RQ\P� UHGQLP� WHPSLH� Z]URVWX� 3.%� Z� ODWDFK� ���������� QD� SR]LRPLH� ���
URF]QLH� SU]\M WR�� H� G\QDPLND� ]DGâX HQLD� 6NDUEX� 3D VWZD� Z\QLHVLH� Z� URNX� ����� �����
�����²� ���� �����²� ����Z� ODWDFK� ����������²� ���� D�Z� URNX������ L� QDVW SQ\FK�²�����
=DâR RQD� G\QDPLND� ]DGâX HQLD� 6NDUEX� 3D VWZD� E G]LH� SRFKRGQ � FRUD]� VLOQLHMV]\FK�
RJUDQLF]H �GOD�VZRERG\�GDOV]HJR�]DGâX DQLD�VL �VWDZLDQ\FK�SU]H]�.RQVW\WXFM �53��XVWDZ �
R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�L�NU\WHULD�]�0DDVWULFKW���
'\QDPLND�SRGD \�VNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�E G]LH�SUDZGRSRGREQLH�V]\EV]D�
QL �G\QDPLND�]DGâX HQLD�6NDUEX�3D VWZD�]�XZDJL�QD�NRQLHF]QR ý�VSâDW\�NUHG\WyZ�ZREHF�
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SD VWZ�F]âRQNyZ�.OXEX� 3DU\VNLHJR��=DNâDGD� VL �� H� ]DGâX DQLH� VL �Z� WHPSLH� V]\EV]\P�
QL � Z]URVW� 3.%� E G]LH� PR OLZH� MHG\QLH� GR� URNX� ������ 3U]H]� GZD� NROHMQH� ODWD� UHODFMD�
]DGâX HQLD�6NDUEX�3D VWZD�GR�3.%�SR]RVWDQLH�VWDELOQD��D�QDVW SQLH�E G]LH�SRZROL�PDOHý�
ZVNXWHN�NRQLHF]QR FL�]DVWRVRZDQLD�PHFKDQL]PyZ�VDQDF\MQ\FK�SU]HZLG]LDQ\FK�Z�XVWDZLH�
R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��
2JUDQLF]HQLD� SUDZQH� Z\ZU � LVWRWQ\� ZSâ\Z� UyZQLH � QD� G\QDPLN � L� ]PLDQ � VWUXNWXU\�
�VSDGHN� ]QDF]HQLD� NUHG\WyZ�� Z]URVW� SRGD \� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�� ]DGâX HQLD�
MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��=DâR RQR�URF]Q �G\QDPLN �SU]\URVWX�]DGâX HQLD�
Z�RPDZLDQ\P�RNUHVLH�QD�SR]LRPLH�GZXNURWQLH�Z\ V]\P�QL �GOD�6NDUEX�3D VWZD��SU]HGH�
ZV]\VWNLP� ]� XZDJL� QD� QL V]\� DNWXDOQ\� SR]LRP� ]DGâX HQLD� L� NRQLHF]QR ý� GRNRQDQLD�
V]HUHJX�LQZHVW\FML�LQIUDVWUXNWXUDOQ\FK���:\QLHVLH�RQ�]DWHP�����Z�URNX�����������Z�URNX�
���������Z�URNX����������Z�ODWDFK�����������RUD]����Z�ODWDFK�QDVW SQ\FK��
=DâR RQR� SRQDGWR�� H� GR� URNX� ����� UHODFMD� ]DGâX HQLD� MHGQRVWHN� VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR�]�W\WXâX�HPLVML�NRPXQDOQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�Z]UR QLH�]�REHFQ\FK�
NLONXQDVWX� GR� RN�� ����� 3RGREQLH� ]DWHP�� MDN�PLDâR� WR�PLHMVFH�Z� SU]\SDGNX� ]DGâX HQLD�
6NDUEX�3D VWZD��G\QDPLND�]DGâX HQLD�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�]�W\WXâX�HPLVML�
SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�E G]LH�Z\ V]D�QL �G\QDPLND�]DGâX HQLD�RJyâHP��
:� RGQLHVLHQLX� GR� NUyWNR�� L� GâXJRWHUPLQRZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�
HPLWRZDQ\FK� SU]H]� SU]HGVL ELRUVWZD� L� EDQNL� RUD]� GR� OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� SU]\M WR�
QDVW SXM F �G\QDPLN �]DGâX HQLD�]�LFK�W\WXâX��
�
7DEHOD�������

=DNâDGDQD�G\QDPLND�UR]ZRMX�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SU]HGVL ELRUVWZ�L�EDQNyZ�RUD]�OLVWyZ�]DVWDZQ\FK��
ZDULDQW�UHDOLVW\F]Q\�

���GR�URNX�SRSU]HGQLHJR��
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

.UyWNRWHUPLQRZH�SDSLHU\�GâX QH� ��� ��� ��� �� �� �� �� ��
2EOLJDFMH�SU]HGVL ELRUVWZ�L�EDQNyZ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
/LVW\�]DVWDZQH� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

UyGâR��6]DFXQNL�ZâDVQH�
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=DâR RQD� SRZ\ HM� G\QDPLND� UR]ZRMX� U\QNyZ� NUyWNRWHUPLQRZ\FK� SDSLHUyZ� GâX Q\FK��
REOLJDFML� SU]HGVL ELRUVWZ� L� EDQNyZ� RUD]� OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� MHVW� ]QDF]QLH� Z\ V]D� RG�
SU]HZLG\ZDQHM� G\QDPLNL� Z]URVWX� ]DGâX HQLD� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK Þ �� 3RZRGHP�
MHVW�QLH�W\ONR�RJUDQLF]HQLH�PR OLZR FL�]DGâX DQLD�VL �SU]H]�SRGPLRW\�SUDZD�SXEOLF]QHJR��
DOH� UyZQLH � VSRG]LHZDQ\� Z]URVW� SR]LRPX� LQZHVW\FML� SU]HGVL ELRUVWZ� SR� SU]\VW SLHQLX�
3ROVNL� GR� 8QLL� (XURSHMVNLHM�� D� Z� RGQLHVLHQLX� GR� V]F]HJyOQLH� V]\ENLHJR� UR]ZRMX� U\QNX�
OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� �� GX \FK� SRWU]HE� PLHV]NDQLRZ\FK� OXGQR FL�� NWyUH� PRJ � ]QDF]QLH�
âDWZLHM� QL � GRW G� ]RVWDý� ]DVSRNRMRQH� Z� ZDUXQNDFK� WUZDâHJR� ]PQLHMV]HQLD� VWyS�
SURFHQWRZ\FK��
�
�

�������������������������������������������������ß � =EOL RQH� RFHQ\� UR]ZRMX� U\QNyZ�REOLJDFML� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR�RUD]� � NRPHUF\MQ\FK�SDSLHUyZ�
GáX Q\FK� SU]HGVWDZLRQR� Z� RSUDFRZDQLX� ,QVW\WXWX� %DGD � QDG� *RVSRGDUN � 5\QNRZ � 3HUVSHNW\Z\� UR]ZRMX�
Z\EUDQ\FK� VHJPHQWyZ� U\QNX� &RUSRUDWH� )LQDQFH� Z� 3ROVFH� Z� ODWDFK� ����� ±� ����� Z� RFHQLH� LQVW\WXFML�
ILQDQVRZ\FK��
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9��32/6.,�5<1(.�8'=,$á2:<�'2�52.8�������
�
�

��� 2EHFQ\�VWDQ�SROVNLHM�JLHâG\�

����� 5\QHN�Z�URNX������

*LHâGD�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�QDOH \�GR�ZD Q\FK�U\QNyZ�NDSLWDâRZ\FK�
UHJLRQX�� -HM� ]QDF]HQLH� MHVW� V]F]HJyOQLH� LVWRWQH� Z UyG� HXURSHMVNLFK� HPHUJLQJ� PDUNHWV��
3RVW SXM FD� JOREDOL]DFMD� U\QNyZ� NDSLWDâRZ\FK� R]QDF]D�� H� WUHQG\� NV]WDâWXM FH� VL � QD�
ZLHFLH� SU]HQRV] � VL � WDN H� QD� QDV]� U\QHN�� DOH� LFK� QDW HQLH� MHVW� ]Uy QLFRZDQH� QD�
SRV]F]HJyOQ\FK�JLHâGDFK���
3UDNW\F]QLH� RG� URNX� ����� QD� *3:� GRPLQXMH� EHVVD� L� PLPR� RNUHVRZ\FK� ]Z\ HN�
REVHUZXMH�VL �GâXJRWHUPLQRZ\�WUHQG�VSDGNRZ\��5RN������SU]\QLyVâ�MHGQDN�]DKDPRZDQLH�
VNDOL� GHSUHFMDFML� LQGHNVyZ�� V]F]HJyOQLH� MH OL� XZ]JO GQLý� V\WXDFM � QD� LQQ\FK� U\QNDFK�
(XURS\�L� ZLDWD��'HNRQLXQNWXUD�QLH�VSU]\MDâD�SODVRZDQLX�QRZ\FK�HPLVML�QD�U\QNX��D�6NDUE�
3D VWZD� SUDNW\F]QLH� ]DWU]\PDâ� SURFHV� SU\ZDW\]DFML� SU]H]� JLHâG �� =� W\FK� Z]JO GyZ�
NDSLWDOL]DFMD� U\QNX� ]�NR FD� URNX������SR]RVWDMH�QDGDO�Z\UD QLH�QL V]D�Z�SRUyZQDQLX�]�
NR FHP�SRSU]HGQLHM�GHNDG\���
1D�*3:�FRUD]�ZL NV] �URO �]DF]\QDM �RGJU\ZDý�RWZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH��1D�NRQLHF�
URNX������Z�LFK�SRUWIHODFK�]QDMGRZDâ\�VL �DNFMH�R�ZDUWR FL�SRQDG�����POG�]â��F]\OL�SUDZLH�
����� NDSLWDOL]DFML� JLHâG\��8G]LDâ�2)(�ZH� IUHH� IORDW� E\â� MHV]F]H�ZL NV]\�� D� ]� RF]\ZLVW\FK�
Z]JO GyZ�IXQGXV]H�GRPLQRZDâ\�V]F]HJyOQLH�SR�VWURQLH�NXSQD��
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*âyZQ\�LQGHNV�ZDUV]DZVNLHM�JLHâG\�:,*�QRPLQDOQLH�Z]UyVâ�Z�URNX������R�������QLHFR�
VâDELHM� Z\SDGâ� LQGHNV� QDMZL NV]\FK� VSyâHN� :,*���� NWyU\� REQL \â� VL � R� ������
=GHF\GRZDQLH� QDMJRU]HM�Z\SDGD�Z� W\P� ]HVWDZLHQLX� LQGHNV� VSyâHN�Z\VRNLFK� WHFKQRORJLL�
7HFK:,*�� NWyU\� Z� URNX� ����� ]JRGQLH� ]� RJyOQR ZLDWRZ � WHQGHQFM � ]DQRWRZDâ� PRFQ\�
VSDGHN�R���������
�
7DEHOD�������

,QGHNV\�*3:�
52.� ����� �����

1D]ZD�LQGHNVX� VWRSD�]ZURWX����� ZDUWR ý�QD�NRQLHF�URNX� VWRSD�]ZURWX����� ZDUWR ý�QD�NRQLHF�URNX�
:,*��� ����� ��������� ������ ���������
0,':,*� ����� ������� ���� ���������
:,*� ���� ���������� ���� ����������
7HFK:,*� ������ ������� ������ �������
1,)� ���� ������ ����� ������
:,55� ������ ��������� ������ ���������

UyGâR��*3:�
�
5RN������E\â�RNUHVHP�VWDELOL]DFML�QD�SROVNLHM�JLHâG]LH��D�GRNRQDQD�NRQVROLGDFMD�LQGHNVyZ�
PR H�VWDQRZLý�SRGVWDZ �GR� UR]SRF] FLD�Z�SU]\V]âR FL�Z\UD QHJR� WUHQGX�Z]URVWRZHJR��
'OD� UHDOL]DFML� WDNLHJR� VFHQDULXV]D� QLH]E GQH� V � MHGQDN� GZD� F]\QQLNL�� SU]\VSLHV]HQLH�
SROVNLHM�JRVSRGDUNL� L�SRZUyW�GREUHM�NRQLXQNWXU\�QD�QDMZD QLHMV]H�U\QNL� ZLDWD��%H]�WHJR�
PR H�RND]Dý�VL �� H�VWDELOL]DFMD�]�URNX������E\ý�W\ONR�RND]M �GR�Z\M FLD�]�U\QNX�GX \FK�
LQZHVWRUyZ��D�JLHâG �F]HNDM �QLHEDZHP�GDOV]H�VSDGNL��
�
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5RN������QLH�SU]\QLyVâ�QLHVWHW\�SU]HâRPX�Z�]DNUHVLH�OLF]E\�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�U\QNX��
2EVHUZRZDQD� MX � RG� �� ODW� VWDJQDFMD� Z� W\P� ]DNUHVLH� Z\QLND� Z� GX HM� PLHU]H� ]�
]DKDPRZDQLD�SURFHVX�SU\ZDW\]DFML�SRSU]H]�JLHâG �VSyâHN�QDOH F\FK�GR�6NDUEX�3D VWZD��
3RJDUV]DM FD� VL � V\WXDFMD� JRVSRGDUF]D� RGELMD� VL � WDN H� QD� V\WXDFML� ILQDQVRZHM� VSyâHN�
JLHâGRZ\FK�� FR� Z� VNUDMQ\FK� Z\SDGNDFK� R]QDF]D� ]QLNQL FLH� ]� SDUNLHWX� VSRZRGRZDQH�
XSDGNLHP�ILUP\��1LVNLH�Z\FHQ\�]DFK FDM �WDN H�GR�VNXSRZDQLD�DNFML�SU]H]�GRPLQXM F\FK�
LQZHVWRUyZ� L�Z\FRI\ZDQLH� VSyâHN� ]� JLHâG\��:V]\VWNR� WR�GRSURZDG]LâR�Z� URNX������GR�
SLHUZV]HJR�Z�KLVWRULL�QDV]HM�JLHâG\�VSDGNX�OLF]E\�QRWRZDQ\FK�VSyâHN��
�
:\NUHV�������

/LF]ED�VSyâHN�Z�SXEOLF]Q\P�REURFLH�

�� �� ��
��

��
���

���

��� ��� ��� ��� ���

�

��

���

���

���

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
UyGâR��.3:L*�

�
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1D�NRQLHF�URNX������NDSLWDOL]DFMD�*3:�SU]HNURF]\âD�����POG�]â��-HVW�WR�Z\UD QLH�PQLHM�
QL �MHV]F]H�GZD�F]\�WU]\�ODWD�WHPX��6WDQ�WDNL�Z\QLND�JâyZQLH�]�GZyFK�F]\QQLNyZ��VSDGNX�
NXUVyZ�QRWRZDQ\FK�VSyâHN�L�SR�F] FL�Z\FKRG]HQLD�]�U\QNX�QLHNWyU\FK�SRGPLRWyZ��)UHH�
IORDW�� F]\OL� XG]LDâ� DNFML� SR]RVWDM F\FK� Z� ZROQ\P� REURFLH� Z� NDSLWDOL]DFML� U\QNX�� Z\QLyVâ�
ZHGâXJ�Z\OLF]H �*3:�������
�
:\NUHV�������

.DSLWDOL]DFMD�*3:�
POG�]â�

��� ����
����

����

����

�����
�����

�����
�����

�

��

��

��

��

���

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
UyGâR��*3:�

�
�
=DPLHUDQLH� NRQLXQNWXU\� ZLGRF]QH� MHVW� WDN H� SU]\� DQDOL]LH� REURWyZ� JHQHURZDQ\FK� QD�
U\QNX��:� URNX� ����� RJyOQH� REURW\� QD�*3:�SU]HNURF]\â\� �����POG� ]â�� ]� F]HJR� SRQDG�
����SU]\SDGâR� QD� DNFMH��2]QDF]D� WR�� H�Z�SRUyZQDQLX� GR� URNX� �����REURW\� VSDGâ\� R�
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����� .U\WHULXP� ZDUWR FL� WUDQVDNFML� MHVW� GOD� ND GHJR� U\QNX� ZDUWR FL � NOXF]RZ �� QD�
SRGVWDZLH� NWyUHM� PR QD� RFHQLDý� VLâ � JLHâG\�� 3U]H]� SU\]PDW� Sâ\QQR FL� RFHQLDM � U\QHN�
ZV]\VF\� GX]L� LQZHVWRU]\�� UR]ZD DM F\� LQZHVW\FMH� QD� GDQ\P� REV]DU]H�� %UDN� Sâ\QQHJR� L�
DNW\ZQHJR� U\QNX� SRGZD D� Z� ]QDF]Q\P� VWRSQLX� SUDZLGâRZR ý� Z\FHQ� QRWRZDQ\FK�
LQVWUXPHQWyZ�RUD]�]ZL NV]D�SRGDWQR ý�JLHâG\�QD�G]LDâDQLD�VSHNXODF\MQH��
�
7DEHOD�������

6WUXNWXUD�REURWyZ�Z�URNX�������
POQ�]â�

7UDQVDNFMH�VHV\MQH�,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH�
�POQ�]â�� XG]LDâ�����

7UDQVDNFMH�SDNLHWRZH� ,QQH� 5D]HP�
$NFMH� ������� ������ ������� ������ �������
3UDZD�GR�DNFML� �� ����� ��� ��� ��
3UDZD�SRERUX� ��� ����� �� ��� ���
2EOLJDFMH� ������ ����� ���� ��� ������
&HUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH� ��� ����� ��� ��� ���
:DUUDQW\� �� ����� ��� ��� ��
5$=(0�5\QHN�NDVRZ\� ������� ���� ������� ������ �������

UyGâR��*3:�
7DEHOD�������

=PLDQD�REURWyZ������������
��

,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� 7UDQVDNFMH�VHV\MQH� 7UDQVDNFMH�SDNLHWRZH� ,QQH� 5D]HP�
$NFMH� ���� ���� ��� ����
3UDZD�GR�DNFML� ���� ��� ��� ����
3UDZD�SRERUX� ���� ����� ��� ����
2EOLJDFMH� ���� ���� ��� ����
&HUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH� ���� ��� ��� ����
:DUUDQW\� ���� ��� ��� ����
5$=(0�5\QHN�NDVRZ\� ���� ���� ��� ����

UyGâR��*3:�
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=QDF]HQLH� JLHâG\� Z� JRVSRGDUFH� PR QD� RNUH OLý� QD� SRGVWDZLH� VWRVXQNX� NDSLWDOL]DFML�
QRWRZDQ\FK�VSyâHN�GR�3.%��:�SU]\SDGNX�*3:�SURSRUFMD�WD�URVâD�QD�NRU]\ ý�JLHâG\�D �
GR� URNX� ������ NLHG\� ZDUWR ý� U\QNRZD� QRWRZDQ\FK� VSyâHN� RGSRZLDGDâD� SUDZLH� ������
3.%��:�NROHMQ\FK�ODWDFK�ZVND QLN�WHQ�REQL Dâ�VL �L�WR�PLPR�VSRZROQLHQLD�WHPSD�Z]URVWX�
JRVSRGDUF]HJR��=JRGQLH�]�V]DFXQNDPL��Z�URNX������VWRVXQHN�NDSLWDOL]DFML�JLHâG\�GR�3.%�
Z\QLyVâ�QLHZLHOH�SRQDG�����L�E\â�W\ONR�QLH]QDF]QLH�ZL NV]\�QL �QS��F]WHU\�ODWD�WHPX���
:\GDMH� VL �� H� FKRFLD E\� ]H� Z]JO GX� QD� SRWHQFMDâ� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�
]DLQWHUHVRZDQ\FK� LQZHVWRZDQLHP� Z� DNFMH�� ]QDF]HQLH� JLHâG\� Z� JRVSRGDUFH� SRZLQQR�
Z]UDVWDý��1LH�VWDQLH�VL �WR�MHGQDN�EH]�VWZRU]HQLD�RGSRZLHGQLFK�ZDUXQNyZ�VSU]\MDM F\FK�
ILQDQVRZDQLX�SU]HGVL Z]L ý�JRVSRGDUF]\FK�SRSU]H]�SXEOLF]Q\�U\QHN�XG]LDâRZ\���
�
:\NUHV�������

UHGQLD�NDSLWDOL]DFMD�*3:�MDNR���3.%�
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
UyGâR��*3:��*86�
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����� 3ROVND�JLHâGD�QD�WOH�U\QNyZ�HXURSHMVNLFK�

3RUyZQXM F�SROVN �JLHâG �]�U\QNDPL�LQQ\FK�NUDMyZ�QDOH \�ZVND]Dý�QD�GX �Z]JO GQ �VLâ �
QDV]HJR� U\QNX� Z� URNX� ������ :L NV]R ý� QDMZL NV]\FK� U\QNyZ� ZLDWD� QRWRZDâD� Z� W\P�
RNUHVLH� Jâ ERNLH� VSDGNL�� SRGF]DV� JG\� *:3� ]DQRWRZDâD� SRQDG� ��� Z]URVW� PLHU]RQ\�
SRGVWDZRZ\P� LQGHNVHP�� 6WUDW\� QDMZL NV]\FK� U\QNyZ� Z\UD Dâ\� VL � Z� OLF]EDFK�
GZXF\IURZ\FK��D�LQGHNV�JLHâG\�ZH�)UDQNIXUFLH�REQL \â�VL �Z�FL JX�URNX�SUDZLH�R������=�
SHZQR FL �GX \�ZSâ\Z�QD�WDNL�Z\QLN�*3:�PLDâ\�LQZHVW\FMH�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�VWDOH�
]ZL NV]DM F\FK�VZRMH�]DDQJD RZDQLH�Z�DNFMDFK���
3RMDZLD� VL � Z� W\P� NRQWHN FLH� S\WDQLH� R� DGHNZDWQR ý�Z\FHQ� SROVNLFK� VSyâHN�� SRQLHZD �
]GDQLHP� ZLHOX� DQDOLW\NyZ� V\WXDFMD� SROVNLHM� JRVSRGDUNL� L� SRV]F]HJyOQ\FK� ILUP� QLH� MHVW�
QDMOHSV]D�� =� WHJR� Z]JO GX� PR H� VL � RND]Dý�� H� DNFMH� SROVNLFK� VSyâHN� V � PRFQR�
SU]HZDUWR FLRZDQH� L� GODWHJR� Z� SU]\V]âR FL� QLH� ]QDMG � VL � LQZHVWRU]\� VNâRQQL� GR�
SRGHMPRZDQLD� LQZHVW\FML� QD� QDV]\P� U\QNX�� 6WDQ� WDNL� QDOH \� X]QDý� ]D� V]F]HJyOQLH�
QLHNRU]\VWQ\�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�LQWHUHVyZ�F]âRQNyZ�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK���
�
7DEHOD�������

,QGHNV\�JâyZQ\FK�JLHâG�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�
5RN� ����� �����

1D]ZD�LQGHNVX� VWRSD�]ZURWX����� ZDUWR ý�QD�NRQLHF�URNX� VWRSD�]ZURWX����� ZDUWR ý�QD�NRQLHF�URNX�
:,*� ���� ��������� ������ ���������
$7;� ���� �������� ���� ��������
'-,$� ������ �������� ����� ���������
%8;� ���� �������� ����� ���������
%29(63$� ������ ��������� ������ ���������
)76(���� ������ �������� ������ ��������
3;��� ����� ������ ������ ������
'$;� ������ �������� ������ ��������
1$6'$4�&203�� ������ �������� ������ ��������
&$&���� ������ �������� ������ ��������
1,..(,����� ������ �������� ������ ���������
&(6,� ����� �������� ������ ��������

UyGâR��*3:��
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'OD�RNUH OHQLD�PLHMVFD�QDV]HM�JLHâG\�Z�(XURSLH�QLH]E GQH�Z\GDMH�VL �SRND]DQLH�*3:�QD�
WOH� LQQ\FK� U\QNyZ� SU]H]� SU\]PDW� QDVW SXM F\FK� F]\QQLNyZ�� OLF]ED� QRWRZDQ\FK� VSyâHN��
UHGQLD�ZDUWR ý�QRWRZDQHM�VSyâNL�L�ZUHV]FLH�NDSLWDOL]DFMD�FDâHJR�U\QNX��
3RG�Z]JO GHP�OLF]E\�QRWRZDQ\FK�VSyâHN�QD�U\QNX�SRGVWDZRZ\P�*3:�Z\SU]HG]D�ZLHOH�
JLHâG�UHJLRQX��2F]\ZL FLH�SR]RVWDMH�GDOHNR�Z�W\OH�]D�OLGHUDPL��F]\OL�/RQG\QHP��0DGU\WHP�
F]\� JLHâG � (XUR1H[W�� MHGQDN� W\P� Z]JO GHP� ZDUV]DZVNL� SDUNLHW�PR QD� X]QDý� ]D� U\QHN�
UHGQLHM�ZLHONR FL�Z�VNDOL�HXURSHMVNLHM��
�
:\NUHV�������

/LF]ED�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�U\QNX�SRGVWDZRZ\P�

�����
�����

���
���
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���
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���
��
��
��
��

� ��� ����� ����� ����� ����� �����
/RQG\Q
(XURQH[W

'HXWVFKH�%|UVH
6ZLVV�([FKDQJH

$WHQ\
6]WRNKROP

,WDOLDQ�([FKDQJH
:DUV]DZD

2VOR
.RSHQKDJD
+HOVLQNL
:LHGH

,ULVK�([FKDQJH
,VODQGLD

%XGDSHV]W
3UDJD

�
UyGâR��.3:L*�
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1LHVWHW\�SR]\FMD�*3:�MHVW�GX R�VâDEV]D�SRG�Z]JO GHP�LQQHJR�LVWRWQHJR�ZVND QLND��F]\OL�
UHGQLHM� ZDUWR FL� QRWRZDQHM� VSyâNL�� UHGQLD� NDSLWDOL]DFMD� VSyâHN�� QRWRZDQ\FK� QD�
ZDUV]DZVNLP�SDUNLHFLH�Z\QRVLâD��QD�NRQLHF�URNX������RNRâR�����POQ�HXUR��-HVW�WR�MHGHQ�]�
QDMQL V]\FK� ZVND QLNyZ� Z UyG� JLHâG� HXURSHMVNLFK�� 1DOH \� Z� W\P� PLHMVFX� Z]L ý� SRG�
XZDJ � WDN H� LQQ � QLHNRU]\VWQ � VSHF\ILN � QDV]HM� JLHâG\�� F]\OL� GRPLQXM F\� XG]LDâ� Z� MHM�
NDSLWDOL]DFML� W\ONR� Z VNLHM� JUXS\� QDMZL NV]\FK� SRGPLRWyZ�� WDNLFK� MDN� 73� 6�$��� 3.1��
.*+0� F]\� NLOND� EDQNyZ�� %UDN� GRSâ\ZX� QRZ\FK� ]QDF] F\FK� HPLWHQWyZ� Z\UD QLH�
SRGQRVL� U\]\NR� LQZHVW\FML� QD�*3:�� V]F]HJyOQLH� ]� SXQNWX�ZLG]HQLD� GX \FK� LQZHVWRUyZ�
LQVW\WXFMRQDOQ\FK�� %H]� UR]V]HU]HQLD� RIHUW\� R� GX H� SROVNLH� VSyâNL� RIHUWD� ZDUV]DZVNLHM�
JLHâG\�PR H�RND]Dý�VL �QLHDWUDNF\MQD�GOD�ZLHOX�SRWHQFMDOQ\FK�JUDF]\��
�
:\NUHV�������

UHGQLD�ZDUWR ý�VSyâNL�QD�U\QNX�SRGVWDZRZ\P��
POQ�HXUR�
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���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����
,WDOLDQ�([FKDQJH

(XURQH[W
6ZLVV�([FKDQJH

+HOVLQNL
,ULVK�([FKDQJH
'HXWVFKH�%|UVH

/RQG\Q
6]WRNKROP
.RSHQKDJD

2VOR
%XGDSHV]W

3UDJD
:LHGH
$WHQ\

:DUV]DZD
,VODQGLD

�
UyGâR��.3:L*�
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3RG� Z]JO GHP� NDSLWDOL]DFML� QDOH \� RNUH OLý� *3:� MDNR� PDâ\� U\QHN� Z� SRUyZQDQLX� GR�
ZL NV]R FL� SDUNLHWyZ� ]DFKRGQLRHXURSHMVNLFK�� 1LH� PR QD� ]� SHZQR FL � RF]HNLZDý�� H�
ZDUV]DZVNLHM� JLHâG]LH�XGD�Z� VL � WHM� G]LHG]LQLH�GRJRQLý� UR]ZLQL WH� L�GRMU]DâH� U\QNL��NWyUH�
VZRM �SR]\FM �EXGRZDâ\�SU]H]�FDâH�GHNDG\��DOH�Z\GDMH�VL � H�*3:�PR H�RGHJUDý�LVWRWQ �
URO �Z� UHJLRQLH�(XURS\� URGNRZR�ZVFKRGQLHM��1D� W\P�REV]DU]H� SR]\FMD� QDV]HJR� U\QNX�
MHVW�]QDF]QLH�PRFQLHMV]D��3RWHQFMDâ�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�*3:�SR]ZDODM �MD�]DOLF]\ý�GR�
QDMZL NV]\FK�U\QNyZ�UHJLRQX��3U]\�RGSRZLHGQLR�SURZDG]RQHM�SROLW\FH�QD�SDUNLHW�PR QD�
E G]LH�SU]\FL JQ ý�Z�QLHGDOHNLHM�SU]\V]âR FL�SRZD Q\FK�HPLWHQWyZ�L�LQZHVWRUyZ��
�
:\NUHV��������

.DSLWDOL]DFMD�JLHâG�HXURSHMVNLFK�Z�URNX������
POG�HXUR�
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/RQG\Q
(XURQH[W

'HXWVFKH�%|UVH
6ZLVV�([FKDQJH
,WDOLDQ�([FKDQJH

6]WRNKROP
+HOVLQNL

.RSHQKDJD
$WHQ\
2VOR

,ULVK�([FKDQJH
:LHGH

:DUV]DZD
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=QDF]HQLH� JLHâG\� Z� JRVSRGDUFH� PR QD� RNUH OLý� ]HVWDZLDM F� MHM� NDSLWDOL]DFM � ]� 3.%��
:VND QLN�WHQ�Z�NUDMDFK�UHJLRQX�(XURS\� URGNRZR�ZVFKRGQLHM�]DVDGQLF]R�QLH�SU]HNUDF]Dâ�
�����3ROVNL�SDUNLHW�Z\SU]HG]D�SRG� W\P�Z]JO GHP� U\QNL�&]HFK�F]\�$XVWULL�� DOH�QD� UD]LH�
SR]RVWDMH� Z� W\OH� ]D� : JUDPL�� 1LHSRNRM FH� MHVW� WDN H� Z\UD QH� ]DKDPRZDQLH� Z]URVWX�
UHODFML�NDSLWDOL]DFML�QDV]HM�JLHâG\�GR�3.%�Z�RVWDWQLFK�GZyFK�ODWDFK���
�
:\NUHV��������

.DSLWDOL]DFMD�Z\EUDQ\FK�JLHâG�MDNR���3.%�NUDMX�VLHG]LE\�
VWDQ��JUXG]LH ������
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%XGDSHV]W :DUV]DZD 3UDJD :LHGH
�

UyGâR��.3:L*�QD�SRGVWDZLH�&2167$7�L�2(&'�
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����� 5\QHN�WHUPLQRZ\�

&RUD]� EDUG]LHM� LVWRWQ\P� VHJPHQWHP�REHFQ\P�QD�*3:� VWDMH� VL � U\QHN� WHUPLQRZ\�� -HJR�
G\QDPLF]Q\� UR]ZyM� ]DF] â� VL � MX �Z� URNX�������2EHFQLH�REURW\�QD� U\QNX� WHUPLQRZ\P��
PLPR� VSDGNX� Z� URNX� ������ SU]HNUDF]DM � REURW\� U\QNX� NDVRZHJR�� :� ]DVDG]LH� MHGQDN�
REURW\�NRQFHQWUXM �VL �W\ONR�QD�MHGQHM�JUXSLH�LQVWUXPHQWyZ���NRQWUDNWDFK�WHUPLQRZ\FK�QD�
:,*���� &R� FLHNDZH� Z� URNX� ������ REUyW� W\PL� LQVWUXPHQWDPL� SU]HNUDF]Dâ� ��NURWQLH�
ZDUWR ý�REURWX�DNFMDPL�ZFKRG] F\PL�Z�VNâDG�LQGHNVX��:�VNDOL�FDâHJR�U\QNX�REURW\�U\QNX�
WHUPLQRZHJR� SU]HNURF]\â\� Z� ����� URNX� � ��� POG� ]â�� ]� F]HJR� QD� NRQWUDNW\� LQGHNVRZH�
�JâyZQLH�QD�:,*���L�7HFK:,*��SU]\SDGâR�SRQDG������POG�]â���
�
7DEHOD��������

6WUXNWXUD�REURWyZ�Z�URNX�������
POQ�]â�L���

2EUyW� :ROXPHQ�,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� ZDUWR ý� XG]LDâ� ZDUWR ý� XG]LDâ�
.RQWUDNW\�LQGHNVRZH� ������� ������ ���������� ������
.RQWUDNW\�DNF\MQH� ������ ����� ������� �����
.RQWUDNW\�ZDOXWRZH� ���� ����� ������ �����
-HGQRVWNL�LQGHNVRZH� ��� ����� �������� �����
5$=(0�5\QHN�WHUPLQRZ\� ������� ���� ���������� ����

UyGâR��*3:�
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2EHFQLH�QD� U\QNX� WHUPLQRZ\P�]GHF\GRZDQLH�GRPLQXM � LQZHVWRU]\� LQG\ZLGXDOQL��]� WHJR�
Z]JO GX�PR QD�X]QDý�� H�MHVW�RQ�Z\NRU]\VW\ZDQ\�Z\â F]QLH�Z�FHODFK�VSHNXODF\MQ\FK��1D�
GDOV]\� SODQ� VFKRG]L� PR OLZR ý� ]DEH]SLHF]DQLD� VL � SU]H]� U\]\NLHP�� -HGQDN� WR� GUXJLH�
]DEH]SLHF]DM FH� REOLF]H� U\QNX� WHUPLQRZHJR� MHVW� ]� SHZQR FL � QDMZD QLHMV]H� GOD� WDNLFK�
LQZHVWRUyZ� MDN� IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�� ,� WXWDM�ZDUV]DZVNL�SDUNLHW�Z\JO GD�EDUG]R�RND]DOH��
0DQNDPHQWHP�MHVW�Z VNL�ZDFKODU]�Sâ\QQ\FK�LQVWUXPHQWyZ��DOH�Z\GDMH�VL � H�PR OLZR FL�
V � EDUG]R� GX H�� 'DOV]\� UR]ZyM� U\QNX� NRQWUDNWyZ� WHUPLQRZ\FK� XZDUXQNRZDQ\� MHVW�
V\WXDFM �QD�U\QNX�LQVWUXPHQWyZ�ED]RZ\FK��F]\OL�DNFML��
�
7DEHOD��������

=PLDQD�REURWyZ���������������
,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� 2EUyW� :ROXPHQ�

.RQWUDNW\�LQGHNVRZH� ���� ����

.RQWUDNW\�DNF\MQH� ��� ���

.RQWUDNW\�ZDOXWRZH� ���� ����
-HGQRVWNL�LQGHNVRZH� ���� ����
5$=(0�5\QHN�WHUPLQRZ\� ���� ���

UyGâR��*3:�

�
�
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��� 3HUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�
=� SXQNWX� ZLG]HQLD� FHOX� QLQLHMV]HJR� RSUDFRZDQLD� LVWRWQH� MHVW� RNUH OHQLH� SRWHQFMDâX�
ZDUV]DZVNLHM� JLHâG\� Z� SHUVSHNW\ZLH� URNX� ������ 'RNâDGQH� L� V]F]HJyâRZH� RNUH OHQLH�
SRGVWDZRZ\FK� ZVND QLNyZ� U\QNX� WDNLFK� MDN� NDSLWDOL]DFMD� F]\� Sâ\QQR ý� QLH� MHVW� ]�
RF]\ZLVW\FK� Z]JO GyZ� PR OLZH�� 3R]RVWDMH� SU]H OHG]HQLH� ZSâ\ZX� QLHNWyU\FK� ]MDZLVN�
HNRQRPLF]Q\FK� QD� ZVSRPQLDQH� ZVND QLNL� L� SUyED� SU]\EOL RQHJR� V]DFRZDQLD� UR]ZRMX�
U\QNX���
1DMZD QLHMV]H�F]\QQLNL�ZSâ\ZDM FH�QD�UR]ZyM�SROVNLHJR�U\QNX�XG]LDâRZHJR�WR��

� QRZH�HPLVMH��
� NRQLXQNWXUD�JLHâGRZD��
� XZDUXQNRZDQLD�LQVW\WXFMRQDOQH��

0R OLZR FL� V]DFRZDQLD� ZSâ\ZX� SU]HGVWDZLRQ\FK� REV]DUyZ� QD� V\WXDFM � *3:� V � WDN H�
]Uy QLFRZDQH��,VWQLHM �SODQ\�GDOV]HJR�SURZDG]HQLD�Z�3ROVFH�SURFHVX�SU\ZDW\]DFML�L�QD�LFK�
SRGVWDZLH�PR QD�GRNRQDý�SUyE\�V]DFRZDQLD�VNXWNyZ�WHJR�]MDZLVND�GOD�JLHâG\���
=QDF]QLH� WUXGQLHM� MHVW� SU]HZLG]LHý� VNDO � SRGD \� DNFML� HPLWRZDQ\FK� QD� JLHâG]LH� SU]H]�
VSyâNL� QLHSD VWZRZH�� 1D� U\QNX� QLH� PD� ZLDU\JRGQ\FK� GDQ\FK� QD� WHPDW� V]F]HJyâyZ�
UR]ZRMX�WHJR�VHJPHQWX�U\QNX�NDSLWDâRZHJR��3HZQ\FK�SU]\EOL H �PR QD�GRNRQDý�W\ONR�Z�
NUyWNLHM�SHUVSHNW\ZLH��
1LHâDWZR�MHVW�WDN H�SU]HZLG]LHý�VWDQ�NRQLXQNWXU\�QD�JLHâG]LH�Z�QDVW SQ\FK�ODWDFK��$QDOL] �
]MDZLVND�PR QD� SU]HSURZDG]Lý� W\ONR�Z� NDWHJRULDFK� SRWHQFMDâX�Z\QLNDM FHJR� ]� UHDOL]DFML�
RNUH ORQHJR�VFHQDULXV]D�Z]URVWX�F]\�VSDGNX�U\QNX��
=QDF]QD� ]PLDQD� MDNR FLRZD� GRNRQDâDE\� VL � WDN H� Z� V\WXDFML� ZHM FLD�*3:�Z� VWUXNWXU\�
U\QNX� SRQDGQDURGRZHJR�� ,VWQLHM � WDNLH� SODQ\� Z� RGQLHVLHQLX� GR� JLHâG\� ZDUV]DZVNLHM� L�
GODWHJR�LVWRWQH�MHVW�XZ]JO GQLHQLH�WHJR�]MDZLVND�SU]\�RNUH ODQLX�SHUVSHNW\Z��
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����� 1RZH�HPLVMH�

3ODQ\�SU\ZDW\]DF\MQH�

1DMEDUG]LHM� DNWXDOQH� VWDQRZLVNR�SROVNLHJR� U] GX�Z� VSUDZLH�SU]\V]âR FL�SROVNLHJR� U\QNX�
NDSLWDâRZHJR�]QDOH ý�PR QD�Z�RSUDFRZDQ\P�Z�URNX������SURJUDPLH�Å3U]HGVL ELRUF]R ý�
²� 5R]ZyM� ²� 3UDFDµ�� 'RNXPHQW� Å=DU\V� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� U\QNX� NDSLWDâRZHJRµ� MHVW�
XV]F]HJyâRZLHQLHP�WUH FL�]DZDUW\FK�Z�W\P�SURJUDPLH��:�GRNXPHQWDFK�W\FK�RGQLHVLRQR�
VL � WDN H� GR� NZHVWLL� SU\ZDW\]DFML� VSyâHN� 6NDUEX� 3D VWZD� SRSU]H]� SXEOLF]Q\� U\QHN�
NDSLWDâRZ\��: UyG� GX \FK� SU]HGVL ELRUVWZ� SU]H]QDF]RQ\FK� GR� SU]\QDMPQLHM� F] FLRZHM�
SU\ZDW\]DFML� SU]H]� JLHâG � ZVND]DQR�� 3=8�� 3.2� %3�� %* �� 36(�� 3.(�� 3*1L*�� 3//�
/27��3.3��&LHFK��5XFK��=$�3XâDZ\��:6L3��3ROPRV�%LDâ\VWRN��:�G\VNXVMDFK�ZVND]XMH�
VL �WDN H�QD�PR OLZR ý�SU\ZDW\]DFML�Z�SHUVSHNW\ZLH�QDVW SQ\FK�ODW�QLHLVWQLHM FHJR�MHV]F]H�
SROVNLHJR� KROGLQJX� IDUPDFHXW\F]QHJR�� Z� VNâDG� NWyUHJR� ZHM ý� PDM � 3ROI\�� :DUV]DZD��
3DELDQLFH�L�7DUFKRPLQ��3RMDZLDM �VL �WDN H�]DSRZLHG]L�ZSURZDG]HQLD�QD�U\QHN�NDSLWDâRZ\�
DOWHUQDW\ZQHM� GOD� 73� 6�$�� JUXS\� WHOHNRPXQLNDF\MQHM�� NWyUD� SRZVWDâDE\� Z� Z\QLNX�
NRQVROLGDFML� DNW\ZyZ� WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK� E G F\FK� ZH� ZâDGDQLX� SRGPLRWyZ�
NRQWURORZDQ\FK�SU]H]�63��1LH�Z\NOXF]D�VL �WDN H�ZSURZDG]HQLD�QD�SDUNLHW�SR]RVWDM F\FK�
MHV]F]H�Z�SRVLDGDQLD�3D VWZD�DNFML�73�6�$��0LQLVWHUVWZR�6NDUEX�3D VWZD�RFHQLD�� H�SU]HG�
URNLHP������QD�*3:�WUDIL �DNFMH����VSyâHN�QDOH F\FK�REHFQLH�GR�3D VWZD��
3RMDZLD�VL �SUREOHP�]�RV]DFRZDQLHP�U\QNRZHM�ZDUWR FL�SU]HGVWDZLRQ\FK�VSyâHN��.ROHMQD�
NZHVWLD� WR�� MDND� F] ý� DNFML� ]RVWDQLH� VSU]HGDQD� Z� GURG]H� SXEOLF]QHM� HPLVML�� D� MDND� WUDIL�
EH]SR UHGQLR�GR�LQZHVWRUD�VWUDWHJLF]QHJR���
1D� SRGVWDZLH� Uy Q\FK� V]DFXQNyZ�ZDUWR ý� QLHNWyU\FK� VSyâHN� 63�PR QD�Z�SU]\EOL HQLX�
RV]DFRZDý�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE à ��

� %* �²�]JRGQLH� ]�RSLQL �SUH]HVD�EDQNX�RIHUWD�SXEOLF]QD�PR H�PLHý�ZDUWR ý�RN��
����POQ�]â��

� 3.2�%3���IXQGXV]H�ZâDVQH�EDQNX�Z\QRVLâ\�QD�NRQLHF�ZU]H QLD�����������POG�]â��
D� VXPD�ELODQVRZD������POG�]â��3RUyZQXM F�JR�]�NDSLWDOL]DFM �JLHâGRZ �3HNDR�6$�
������ POG� ]â��� PR QD� V]DFRZDý� MHJR� ZDUWR ý� QD� ��� �� ����� POG� ]â�� 1DMQRZV]D�

�������������������������������������������������á *��%U\FNL��5\QHN� SL�L�F]HND��Z��5]HF]SRVSROLWD����JUXGQLD������
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NRQFHSFMD� PLQLVWHUVWZD� VNDUEX� ]DNâDGD� ZSURZDG]HQLH� QD� JLHâG � ��� SURF�� DNFML�
3.2�%3���F]\OL�063�PRJâRE\�]D GDý�]D�WHQ�SDNLHW�QLHFDâH���POG�]â��

� 3=8� �� ���SURF�� SDNLHW� DNFML� WHM� VSyâNL�� NWyU\� PLDâ� Z� ����� U�� NXSLý� (XUHNR��
Z\FHQLDQR�QD�����POG�]â��-HGQDN�RG�WHJR�F]DVX�FHQ\�DNFML�ILUP�XEH]SLHF]HQLRZ\FK�
QD�JLHâGDFK�]QDF]QLH�VSDGâ\��

� 73� 6�$�� �� ���SURF�� SDNLHW� DNFML� QDOH F\� G]L � GR� SD VWZD�� QD� SRGVWDZLH� ELH FHM�
Z\FHQ\�JLHâGRZHM��MHVW�ZDUW�RNRâR���POG�]â��

� &LHFK���ILUPD�GRUDGF]D�3ULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV�Z\FHQLâD�W �VSyâN �QD�������POQ�
]â��

� =$�3XâDZ\�²�SRGF]DV�RVWDWQLHM�RIHUW\�SXEOLF]QHM�63�RIHURZDâ�SUDZLH�����POQ�DNFML�
]� PLQLPDOQD� FHQD� HPLV\MQD� ��� ]â��� FR� R]QDF]D� H� DNFMH� SU]H]QDF]RQH� GOD�
LQZHVWRUyZ�PLDâ\� ZDUWR ý� SRQDG� ����POQ� ]â�� D� NDSLWDOL]DFMD� FDâHM� VSyâNL� VL JDâD�
SUDZLH�����POQ�]â��

2ND]XMH�VL �� H�GRVW S�GR�ZLDU\JRGQ\FK�L�DNWXDOQ\FK�Z\FHQ�ZLHOX�VSyâHN�6NDUEX�3D VWZD�
QLH� MHVW�REHFQLH� âDWZ\��D�F]DVHP� MHVW�ZU F]�QLHPR OLZ\��3U]HGVWDZLRQH�SRZ\ HM� VXP\�V �
W\ONR�QLHSUHF\]\MQ\P�SU]\EOL HQLHP�ZDUWR FL�VSyâHN��DOH�VXJHUXM � H�Z�QDMEOL V]\FK�ODWDFK�
QD�U\QHN�PRJ �ZSâ\Q ý�DNFMH� ILUP�QDOH F\FK�REHFQLH�GR�63�R�ZDUWR FL�SU]HNUDF]DM FHM�
]QDF] FR����POG�]â��6XPD�WD�Z�]DVDG]LH�SRZLQQD�]ZL NV]\ý�W\ONR�IUHH�IORDW�JLHâG\��2]QDF]D�
WR�� H�NDSLWDOL]DFMD�U\QNX�Z]URVQ ý�PR H�]�WHJR�W\WXâX�R�RN�����POG�]â�²�SU]\MPXM F�� H�
DNFMH�Z�ZROQ\P�REURFLH�E G �VWDQRZLý�RN������NDSLWDOL]DFML��
,QQ\P� VSRVREHP� RFHQ\� SRWHQFMDâX� SROVNLHM� JLHâG\� PR H� E\ý� DQDOL]D� RF]HNLZD � L�
SU]HZLG\ZD � Z� W\P� ]DNUHVLH� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK� REHFQ\FK� QD� SROVNLP� U\QNX�� 7HJR�
URG]DMX� EDGDQLH� SU]HSURZDG]Lâ� ,QVW\WXW� %DGD � QDG� *RVSRGDUN � 5\QNRZ â �� =JRGQLH� ]�
Z\QLNDPL� SU]HGVWDZLRQ\PL� Z� UDSRUFLH� SU]HGVWDZLFLHOH� SROVNLFK� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�
VSRG]LHZDM �VL �� H�GR�URNX������6NDUE�3D VWZD�]DRIHUXMH�Z�RIHUWDFK�SXEOLF]Q\FK�DNFMH�R�
ZDUWR FL� RN�� ���� POG� ]â�� =� GX \P� SUDZGRSRGRELH VWZHP�PR QD� ]DâR \ý�� H� GR� URNX�
�����VXPD�WD�PR H�RVL JQ ý�SU]HGVWDZLRQH�ZF]H QLHM����POG���

�������������������������������������������������ã �0��&KPLHOHZVNL��0��&KROHZD��$��0RNU]\FNL��3HUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�Z\EUDQ\FK�VHJPHQWyZ�U\QNX�&RUSRUDWH�)LQDQFH�Z�3ROVFH�Z�
ODWDFK������²������Z�RFHQLH�LQVW\WXFML�ILQDQVRZ\FK��,%Q*5�������
�
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1DOH \� WDN H� UR]ZD \ý� NLOND� VFHQDULXV]\� Z� ]DNUHVLH� ZDUWR FL� RIHUW� SU\ZDW\]DF\MQ\FK�
6NDUEX� 3D VWZD�� 3U]HGVWDZLRQ\� SRZ\ HM� ZDULDQW� PR QD� X]QDý� ]D� GR ý� UHDOLVW\F]Q\��
SU]HPDZLD� ]D� W\P�FKRFLD E\�RSLQLD� VSHFMDOLVWyZ�Z�]DNUHVLH� U\QNX� ILQDQVRZHJR��:\GDMH�
VL � MHGQDN�� H� PR OLZD� MHVW� WDN H� UHDOL]DFMD� LQQ\FK� NRQFHSFML� NRQW\QXRZDQLD� SURFHVX�
SU\ZDW\]DFML�� =� MHGQHM� VWURQ\� SU\ZDW\]DFMD� PR H� ]RVWDý� ]QDF] FR� ]DKDPRZDQD� OXE�
SURZDG]RQD� ]� SRPLQL FLHP� U\QNX�SXEOLF]QHJR�²� WDN �ZâD QLH� V\WXDFM � REVHUZRZDQR�Z�
ODWDFK������������1D�SDUNLHW� WUDILDâ\E\�ZWHG\�DNFMH�QDOH FH�GR�63�R� ODGRZHM�ZDUWR FL�
OXE� QLH� E\âRE\� LFK� ZFDOH�� =� GUXJLHM� VWURQ\� 6NDUE� 3D VWZD� MHVW� REHFQLH� ]QDF] F\P�
LQZHVWRUHP�Z�VSyâNDFK�QRWRZDQ\FK�MX �QD�*3:��ZHGâXJ�REOLF]H �QD�NRQLHF������URNX�
SDNLHW� ZV]\VWNLFK� DNFML� QDOH F\FK� GR� SD VWZD�PLDâ� ZDUWR ý� QLHFR� SRQDG� ��POG� ]â��:�
RSW\PLVW\F]Q\P�VFHQDULXV]X�PR QD�ZL F�]DâR \ý�� H�]QDF]QD�F] ý�W\FK�DNFML�PR H�WUDILý�
QD�U\QHN�Z�ODWDFK������������
�
7DEHOD��������

:DUWR ý�RIHUW�SXEOLF]Q\FK�63�Z�ODWDFK������������
POG�]â�

� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�SHV\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�UHDOLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����

UyGâR��6]DFXQNL�ZâDVQH�RUD]�,%Q*5�

�

(PLVMH�SU\ZDWQH�

3URJQR]RZDQLH� SXEOLF]Q\FK� HPLVML� SU]HSURZDG]DQ\FK� SU]H]� LQVW\WXFMH� LQQH� QL � 6NDUE�
3D VWZD� MHVW� MHV]F]H� WUXGQLHMV]H�� ]H� Z]JO GX� QD� EUDN� MHGQROLW\FK� L� VNRRUG\QRZDQ\FK�
SU]HZLG\ZD � Z� W\P� ]DNUHVLH�� 3R]RVWDMH� SUDNW\F]QLH� SRVâX HQLH� VL � RSLQLDPL� SUDNW\NyZ�
U\QNX�NDSLWDâRZHJR��:\NRU]\VWXM F�F\WRZDQH�ZF]H QLHM�RSUDFRZDQLH�,%Q*5�V]DFXMH�VL ��
H� Z� ODWDFK� ���������� SXEOLF]QH� HPLVMH� LQQH� QL � 63� RVL JQ � ZDUWR ý� ���POG� ]â�� -H HOL�
WUHQG�WHQ�XWU]\PD�VL �WR�GR�URNX������QD�*3:�PRJ �WUDILý�DNFMH�R�ZDUWR FL�RN�����POG�
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]â�� :\QLNL� WH� ZVND]XM �� H� ZHGOH� RSLQLL� SU]HGVWDZLFLHOL� QDV]\FK� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�
PRWRUHP�Z]URVWX�NDSLWDOL]DFML�L�IUHH�IORDWX�ZDUV]DZVNLHM�JLHâG\�E G �Z�SLHUZV]HM�NROHMQR FL�
QLHSD VWZRZH�LQVW\WXFMH�L�SU]HGVL ELRUVWZD���
3U]HGVWDZLDM F� PR OLZH� VFHQDULXV]H� Z� ]DNUHVLH� SXEOLF]Q\FK� RIHUW� UHDOL]RZDQ\FK� SU]H]�
VSyâNL� QLH� QDOH FH� GR� 63�SU]\M WR� MDNR� VFHQDULXV]�ED]RZ\� �UHDOLVW\F]Q\��SU]HZLG\ZDQLD�
HNVSHUWyZ� EDGDQ\FK� SU]H]� ,%Q*5�� :� ZDULDQFLH� SHV\PLVW\F]Q\P� SU]\M WR�� H� Z� URNX�
����� VNDOD� HPLVML� E G]LH� QL V]D� R� ���� RG� VFHQDULXV]D� ED]RZHJR�� :� NROHMQ\FK� ODWDFK�
WHPSR�SU]\URVWX�E G]LH�QL V]H�WDN H�R�����RG�Z\VW SXM FHJR�Z�ZDULDQFLH�UHDOLVW\F]Q\P��
:DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\�SU]HZLGXMH�� H�Z�URNX������ZDUWR ý�HPLVML�E G]LH�Z\ V]D�R�����
QL � Z� ZDULDQFLH� ED]RZ\P�� D� Z� NROHMQ\FK� ODWDFK� WHPSR� SU]\URVWX� SU]HNUDF]Dý� E G]LH� R�
����ZDULDQW�UHDOLVW\F]Q\��
�
7DEHOD��������

:DUWR ý�RIHUW�SXEOLF]Q\FK�SU\ZDWQ\FK�VSyâHN�ZFKRG] F\FK�QD�JLHâG �Z�ODWDFK������������
POG�]â�

� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�SHV\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�UHDOLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����

UyGâR��6]DFXQNL�ZâDVQH�RUD]�,%Q*5�



�

�
8 È�É Ê . Ë�Ì�Í
Î�Ï
Í 1 Ð�Ê�É�Ë�È�Ñ 8 Ò�Ó�É�Ô_Í Ó�Õ�É�Ó Í ) Ñ�Ö�Ê�Ñ9Î+É�× ( Ì�Ó2È�×�Ø�Ð�Ù4Ö ×�Õ�Ú �

�

���

7DEHOD��������
:DUWR ý�RIHUW�HPLV\MQ\FK�VSyâHN�SXEOLF]Q\FK������������

POG�]â�
� ����� ����� ����� �����

:DULDQW�SHV\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�UHDOLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� �����

UyGâR��6]DFXQNL�ZâDVQH�RUD]�,%Q*5�

�
:Sâ\Z� HPLVML� QD� NDSLWDOL]DFM � U\QNX� ]DOH \� RG� WHJR� F]\� VSyâND� MHVW� MX � QRWRZDQD� F]\�
GRSLHUR� GHELXWXMH�� =� RF]\ZLVW\FK� Z]JO GyZ� GHELXWDQW� QLH� VSU]HGDMH� ZV]\VWNLFK� VZRLFK�
DNFML�²�]Z\NOH�MHVW�WR�RN�������3R]RVWDâD�F] ý�]RVWDMH�X�GRW\FKF]DVRZ\FK�ZâD FLFLHOL�OXE�
WUDILD�GR�Z\EUDQ\FK�LQZHVWRUyZ�VWUDWHJLF]Q\FK��=�NROHL��MH OL�VSyâND�MHVW�MX �QRWRZDQD�WR�
QRZD�HPLVMD�DNFML�Z�]QDF]QLH�ZL NV]\P�VWRSQLX�]ZL NV]D�SXO �LQVWUXPHQWyZ�]QDMGXM F\FK�
VL �Z�ZROQ\P�REURFLH��=�WHJR�Z]JO GX�SRF] WNRZR�SU]\URVW�IUHH�IORDWX�MHVW�SRUyZQ\ZDOQ\�
]� SU]\URVWHP� NDSLWDOL]DFML�� %LRU F� SRG� XZDJ � WH� ]MDZLVND� PR QD� V]DFRZDý�� H� MH OL�
SU]HZLG\ZDQLD� HNVSHUWyZ� SRWZLHUG] � VL �� SU\ZDWQL� HPLWHQFL� PRJ � GR� URNX� �����
]ZL NV]\ý�NDSLWDOL]DFM �ZDUV]DZVNLHJR�SDUNLHWX�R�RN��������POG�]â���
�
3RGVXPRZDQLH�

$QDOL]XM F�SRWHQFMDâ�*3:�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�SRGD \�QRZ\FK�DNFML�QDOH \�SRGNUH OLý�� H�
QDV]�SXEOLF]Q\�U\QHN�XG]LDâRZ\�PD�V]DQVH�QD�G\QDPLF]Q\�UR]ZyM�Z�QDMEOL V]\FK�ODWDFK��
3U]\WRF]RQH� ZF]H QLHM� Z\QLNL� ZVND]XM �� H� GR� URNX� ����� NDSLWDOL]DFMD� *3:� PR H�
Z]URVQ ý��Z�]DOH QR FL�RG�SU]\M WHJR�ZDULDQWX��GR�SR]LRPX�PL G]\�����D�QDZHW�����POG�
]â���
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7DEHOD���������
.DSLWDOL]DFMD�*3:��
Z�ODWDFK������������

POG�]â�
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

:DULDQW�
SHV\PLVW\F]Q\� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
:DULDQW�

UHDOLVW\F]Q\� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
:DULDQW�

RSW\PLVW\F]Q\� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�L�,%Q*5�

7DEHOD���������
$NFMH�Z�ZROQ\P�REURFLH��IUHH�IORDW��QD�*3:��

Z�ODWDFK������������
POG�]â�

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�

SHV\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�

UHDOLVW\F]Q\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:DULDQW�

RSW\PLVW\F]Q\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�L�,%Q*5�

�
:DUWR FL� WH� V � RF]\ZL FLH�PRFQR� SU]\EOL RQH� L� QLH�PR QD� LFK� WUDNWRZDý�Z� NDWHJRULDFK�
SUHF\]\MQ\FK� SURJQR]�� 3RND]XM � MHGQDN�� H� *3:� PD� V]DQV � QD� ]QDF] FH� ]ZL NV]HQLH�
VZRMHM� UROL� QLH� W\ONR� QD� SROVNLP� U\QNX� NDSLWDâRZ\FK�� DOH� WDN H�Z� FDâHM� JRVSRGDUFH��'OD�
UHDOL]DFML� WDNLHJR� VFHQDULXV]D� QLH]E GQH� MHVW� SRGM FLH� LQWHQV\ZQ\FK� Z\VLâNyZ� ]H� VWURQ\�
*3:�Z�FHOX�SU]\FL JQL FLD�LQZHVWRUyZ���
-HGHQ�]�NOXF]RZ\FK�F]\QQLNyZ�]ZL NV]DM F\FK�DWUDNF\MQR ý�SR]\VNLZDQLD�NDSLWDâX�SU]H]�
JLHâG �WR�UHGXNFMD�NRV]WyZ�ZSURZDG]HQLD�DNFML�QD�SDUNLHW��2EHFQLH�NRV]W\�WH�V]DFXMH�VL �
QD� RN�� ��� ZDUWR FL� HPLVML�� DOH� QLH� PQLHM� QL � ���� W\V�� ]â�� 6WDQRZL� WR� ]QDF] F � EDULHU ��
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V]F]HJyOQLH� GOD� PQLHMV]\FK� HPLWHQWyZ�� :HGOH� ]JRGQ\FK� RSLQLL� SUDNW\NyZ� U\QNX� FDâ\�
SURFHV� QLH� SRZLQLHQ� NRV]WRZDý� ZL FHM� QL � ���� D� RV]F] GQR FL� PR QD� QS�� V]XNDý� Z�
Z\GDWNDFK� SRQRV]RQ\FK� QD� VSRU] G]HQLH� L� GUXN� SURVSHNWX� HPLV\MQHJR�� NWyUH� SU]\�
PQLHMV]\FK� HPLVMDFK� VWDQRZL � ]QDF]Q � F] ý�EXG HWX�SU]H]QDF]RQHJR�QD�ZSURZDG]HQLH�
DNFML�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX��.ROHMQ\�LVWRWQ\�F]\QQLN�WR�F]DV��2EHFQLH�RG�FKZLOL�SRGM FLD�
GHF\]ML� R� HPLVML� GR� JLHâGRZHJR� GHELXWX� XSâ\ZD� FR� QDMPQLHM� Syâ� URNX�� D� WR� ]QDF]QLH�
SRGQRVL�U\]\NR�FDâHJR�SU]HGVL Z]L FLD�L�]PQLHMV]D�MHJR�DWUDNF\MQR ý�GOD�HPLWHQWD��
�

����� :Sâ\Z�NRQLXQNWXU\�JLHâGRZHM�QD�NDSLWDOL]DFM �L�Sâ\QQR ý�U\QNX�

:Sâ\Z� NRQLXQNWXU\� JLHâGRZHM� QD� NDSLWDOL]DFM � L� Sâ\QQR ý� U\QNX� MHVW� RJURPQ\��5RVQ F\�
U\QHN� SU]\FL JD� QRZ\FK� LQZHVWRUyZ� L� SRGQRVL� ]GHF\GRZDQLH� REURW\�� 'OD� SU]\NâDGX� Z�
F]DVLH� V]F]\WX� KRVV\� Z� ,� NZDUWDOH� URNX� ����� UHGQLH�PLHVL F]QH� REURW\� W\ONR� QD� U\QNX�
DNFML�RVF\ORZDâ\�ZRNyâ���POG�]â��$OH� MX �Z�NR FX�SLHUZV]HM�IDOL�VSDGNRZHM�QD�SRF] WNX�
MHVLHQL� ����� REURW\� VSDGâ\� GR� �� POG� ]â�� 'RNRQXM FD� VL � SU]H]� ZL NV]R ý� URNX� �����
NRQVROLGDFMD� QD� U\QNX� SU]\QLRVâD� REURW\� QD� U\QNX� DNFML� QD� SR]LRPLH� RN�� ���� POG� ]â�
PLHVL F]QLH�� /LF]E\� WH� SRND]XM � MDN� JZDâWRZQLH� ]PLHQLD� VL � Sâ\QQR ý� U\QNX� Z� Uy Q\FK�
ID]DFK� F\NOX� NRQLXQNWXUDOQHJR�� 0R QD� RF]HNLZDý�� H� MH OL� V\WXDFMD� JRVSRGDUF]D� 3ROVNL�
]DF]QLH�VL �V]\ENR�L�V\VWHPDW\F]QLH�SRSUDZLDý�QD�U\QHN�JLHâGRZ\�ZUyFL�R \ZLHQLH��
�

����� 8G]LDâ�*3:�Z�VWUXNWXUDFK�SRQDGQDURGRZ\FK�

2EHFQLH� *3:� QLH� IXQNFMRQXMH� Z� DGQ\FK� VWUXNWXUDFK� SRQDGQDURGRZ\FK�� 1D� FDâ\P�
ZLHFLH� V]\ENR� QDVLODM � VL � WHQGHQFMH� LQWHJUDF\MQH� �(XURQH[W�� 1RUH[�� L� JOREDOL]DF\MQH�
�1DVGDT�� JLHâG� RUD]� LQVW\WXFML� GHSR]\WRZR�UR]OLF]HQLRZ\FK� �&OHDUVWUHDP�� (XURFOHDU���
5R QLH�NRQNXUHQFMD�SRPL G]\�U\QNDPL��URVQ �LQZHVW\FMH�Z�QRZRF]HVQH�WHFKQRORJLH��VWDOH�
SRGQRV]RQD�MHVW�MDNR ý�XVâXJ�SU]\�MHGQRF]HVQ\P�REQL DQLX�NRV]WyZ�G]LDâDOQR FL��0Dâ\P�
L� UHGQLP� JLHâGRP�� R� RJUDQLF]RQHM� RIHUFLH� SURGXNWRZHM� L� Z\VRNLFK� NRV]WDFK� G]LDâDQLD��
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NWyUH� QLH� QDZL � ZVSyâSUDF\� ]� VLOQ\PL� R URGNDPL� ]DJUDQLF]Q\PL�� JUR]L� V]\END�
PDUJLQDOL]DFMD�� .RQLHF]QH� MHVW� ZL F� ]DM FLH� SU]H]� *3:� RGSRZLHGQLHM� SR]\FML�
NRQNXUHQF\MQHM� Z� UHJLRQLH� SRSU]H]� Zâ F]HQLH� MHM� Z� VWUXNWXU\� VLOQHJR� VRMXV]X�
HXURSHMVNLHJR��
-DNL� MHVW� ZSâ\Z� NRQVROLGDFML� U\QNyZ� NDSLWDâRZ\FK� SRND]XMH� ]HVWDZLHQLH� QDMZL NV]\FK�
U\QNyZ� HXURSHMVNLFK�� 7\ONR� JLHâGD� Z� /RQG\QLH� G]LDâD� VDPRG]LHOQLH�� SR]RVWDâH� U\QNL�
SU]HV]â\�ID] �NRQVROLGDFML���
1DMZL NV]H�U\QNL�HXURSHMVNLH��

� (XURQH[W�²�������NUDMRZH�VSyâNL��NDSLWDOL]DFMD��������POG�HXUR��,;��������VRMXV]�
JLHâG�Z�3DU\ X��%UXNVHOL�� �$PVWHUGDPLH� L�/L]ERQLH��ZVSyOQ\� V\VWHP�REURWX�16&�
Z\NRU]\VW\ZDQ\�SU]H]�ZLHOH�LQQ\FK�JLHâG��Z�W\P�WDN H�*3:��:$56(7��������U��
UR]SRF] W\�SURFHV�SU]HM FLD�JLHâG\�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�/LIIH�

� )UDQNIXUW� ²� VRMXV]�'HXVWFKH� %RHUVH��:LHGH � L�(XUH[�� ����� VSyâHN�� NDSLWDOL]DFMD�
����POG�HXUR��,;��������ZVSyOQ\�V\VWHP�REURWX�;HWUD��Z������U��SRZVWDâD�JLHâGD�
1(:(;�� PDM F � ]D� ]DGDQLH� VNXSLHQLH� REURWX� DNFMDPL� GX \FK� VSyâHN� ]� NUDMyZ�
(XURS\� URGNRZR�:VFKRGQLHM�

� /RQG\Q� ²� �� ���� VSyâHN�� NDSLWDOL]DFMD� �� ����POG�(XUR� �,;�������� V\VWHP�REURWX�
6(76�� QDMZL NV]D� HXURSHMVND� JLHâGD� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�� ����� U�� QLHXGDQD�
SUyED� IX]ML� ]� )UDQNIXUWHP�� ����� U�� QLHXGDQD� SUyED� SU]HM FLD� JLHâG\� /LIIH��
QDMZL NV]\�U\QHN�NZLWyZ�GHSR]\WRZ\FK�SROVNLFK�VSyâHN��

� 1DVGDT�� 1DVGDT� (XURSH�� 1DVGDT� -DSDQ� �� U\QHN� JOREDOQ\�� VSyâNL�
Z\VRNRWHFKQRORJLF]QH�� FHO� VWUDWHJLF]Q\� �� VWZRU]HQLH� RJyOQR ZLDWRZHJR�
FDâRGRERZHJR�U\QNX�DNFML��1DVGDT�(XURSH������VSyâNL��NDSLWDOL]DFMD������POG�(XUR�
�,;�������

� 1RUH[� �� ���� �QRWRZDQ\FK� VSyâHN�� � NDSLWDOL]DFMD�����POG�(XUR� �,;�������� VRMXV]��
JLHâG� Z� 6]WRNKROPLH�� .RSHQKDG]H�� 2VOR� L� 5HMNMDZLNX�� ZVSyOQ\� V\VWHP� REURWX�
6D[HVV�� SU]H \ZD� WUXGQR FL� RUJDQL]DF\MQH� L� NRQFHSF\MQH� Z� SURFHVLH� WZRU]HQLD�
UHJLRQDOQHJR�FHQWUXP�ZRNyâ�JLHâG\�Z�6]WRNKROPLH�

�
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9,��32/6.,�5<1(.�),1$162:<�$�2)(�'2�52.8������
�
�
:DUXQNL�UHDOL]DFML�SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�V �Z�]QDF]QHM�
PLHU]H� GHWHUPLQRZDQH� NLHUXQNDPL� L� G\QDPLN � UR]ZRMX� JRVSRGDUNL� QDURGRZHM�� Z� W\P�
WDN H� LQQ\FK� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�� 3UyE\� RNUH OHQLD� SUDZGRSRGREQ\FK� VFHQDULXV]\�
UR]ZRMX� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� QD� WOH� ]DVDGQLF]\FK� VHJPHQWyZ� SROVNLHJR�
U\QNX�ILQDQVRZHJR��P�LQ��EDQNL��IXQGXV]H�LQZHVW\F\MQH��]DNâDG\�XEH]SLHF]H ��LQZHVWRU]\�
]DJUDQLF]QL��VNRQIURQWRZDQR�]�SU]HZLG\ZDQ �SRGD �W\FK�LQVWUXPHQWyZ��,QVWUXPHQW\�WH�
XM WR�Z�GZyFK�]DVDGQLF]\FK�JUXSDFK� � �� LQVWUXPHQW\�ZâD FLFLHOVNLH� � �REHMPXM FHM�SU]HGH�
ZV]\VWNLP�DNFMH��L�GâX QH��JâyZQLH�VNDUERZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH���3RGD �LQVWUXPHQWyZ�
ILQDQVRZ\FK� XM WR� Z� WU]HFK� VFHQDULXV]DFK�� SHV\PLVW\F]Q\P�� UHDOLVW\F]Q\P� L�
RSW\PLVW\F]Q\P�� 3RS\W� ]JâDV]DQ\� SU]H]� 2)(� DQDOL]RZDQR� JâyZQLH� SU]H]� SU\]PDW�
VFHQDULXV]D�UHDOLVW\F]QHJR��
�

��� 'HWHUPLQDQW\�SRGD \�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�
3RGD �LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�]DOH Hý�E G]LH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�RG���
� SRWU]HE�ILQDQVRZ\FK�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��
� SRWU]HE�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�JRVSRGDUFH�QDURGRZHM��
� XZDUXQNRZD �SUDZQR�LQVW\WXFMRQDOQ\FK��
3RWU]HE\�SR \F]NRZH�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��Z�W\P�Z�V]F]HJyOQR FL�6NDUEX�
3D VWZD�� Z� LVWRWQ\� VSRVyE� ZSâ\ZDM � QD� SROVNL� U\QHN� ILQDQVRZ\�� ,FK� ]QDF]QD� VNDOD�
SRZRGXMH� RJUDQLF]HQLH� ]DVREyZ� NDSLWDâX� GRVW SQ\FK� GOD� OXGQR FL� L� SU]HGVL ELRUVWZ�� =�
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GUXJLHM� MHGQDN� VWURQ\�� Z� RSDUFLX� R� SDSLHU\� GâX QH� 6NDUEX� 3D VWZD� XVWDOD� VL � VWRS �
SURFHQWRZ �ZROQ �RG�U\]\ND��
:� QDMEOL V]\FK� ODWDFK� QDOH \� VL � VSRG]LHZDý� ]PQLHMV]HQLD� WHPSD� SU]\URVWX� GâXJX�
SXEOLF]QHJR� ]� XZDJL� QD� NRQLHF]QR ý� VSHâQLHQLD� Z\PRJyZ� RNUH ORQ\FK� SU]HSLVDPL�
.RQVW\WXFML� 53�� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� L� NU\WHULyZ� ]� 0DDVWULFKW�� 3RGD �
VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� E G]LH� GRGDWNRZR� ]PQLHMV]RQD� ZVNXWHN�
SUDZGRSRGREQHJR�Z\GâX DQLD�VL �RNUHVX�]DSDGDOQR FL�L�GXUDWLRQ�W\FK�LQVWUXPHQWyZ���
:D Q\P� UyGâHP�SRGD \�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�E G]LH�VHNWRU�SU]HGVL ELRUVWZ��-HM�
VNDOD� ]DOH Hý� E G]LH� SU]HGH�ZV]\VWNLP� RG� RFHQ\� SHUVSHNW\Z� UR]ZRMRZ\FK� JRVSRGDUNL� L�
]ZL ]DQ\FK�]�W\P�SODQyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�RUD]�NRV]WX�SR]\VNDQLD�NDSLWDâX��3RGD �GâXJR��L�
NUyWNRWHUPLQRZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� HPLWRZDQ\FK� SU]H]� SU]HGVL ELRUVWZD�
SRZLQQD� UR]ZLMDý� VL � V]\EFLHM� QL � SRGD � LQVWUXPHQWyZ� HPLWRZDQ\FK� SU]H]� SRGPLRW\�
VHNWRUD�SXEOLF]QHJR��
&]\QQLNLHP�� NWyUHJR�ZSâ\Z� QD� SRGD � LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� WUXGQR� SU]HFHQLý� MHVW�
RWRF]HQLH�SUDZQR�LQVW\WXFMRQDOQH��Z� W\P�]ZâDV]F]D�SU]HSLV\�SRGDWNRZH��:âD FLZD�
SROLW\ND�SD VWZD�Z� W\P�]DNUHVLH�GDZDâDE\� V]DQV �PD�SU]H]Z\FL HQLH�EDULHU� UR]ZRMX�� ]�
NWyU\PL�ERU\ND�VL �SROVND�JRVSRGDUND���
�

��� &]\QQLNL�NV]WDâWXM FH�SRS\W�QD�LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH�
3RGVWDZRZ\PL� F]\QQLNDPL� NV]WDâWXM F\PL� SRS\W� QD� LQVWUXPHQW\� ILQDQVRZH� RND � VL �
SUDZGRSRGREQLH��

� ZHM FLH�3ROVNL�GR�8QLL�(XURSHMVNLHM�L�]ZL ]DQH�]�QLP�SU]\ SLHV]HQLH�WHPSD�Z]URVWX�
3.%��

� WUZDâ\�VSDGHN�VWyS�SURFHQWRZ\FK��
� ]PLDQD�VWUXNWXU\�RV]F] GQR FL��

3HUVSHNW\ZD� U\FKâHJR� X]\VNDQLD� SU]H]� 3ROVN � F]âRQNRVWZD� Z� 8QLL� (XURSHMVNLHM�
VSRZRGXMH� GDOV]H� SRV]HU]HQLH� PR OLZR FL� LQZHVWRZDQLD� QDGZ\ HN� NDSLWDâX� WDN� SU]H]�
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LQZHVWRUyZ� SROVNLFK� QD� U\QNDFK� ]DJUDQLF]Q\FK�� MDN� L� LQZHVWRUyZ� ]� ]DJUDQLF\�Z�3ROVFH��
.LHUXQHN�L�VLâ �ZSâ\ZX�WHJR�IDNWX�QD�SRS\W�QD�LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH�SROVNLFK�HPLWHQWyZ�
RNUH ODý� E G � ]� MHGQHM� VWURQ\� U\]\ND�� LQZHVW\F\MQH� NUDMX� ²� VLHG]LE\� HPLWHQWD�� EUDQ \� L�
GDQHJR� SRGPLRWX�� ]� GUXJLHM� QDWRPLDVW� ²� VSRG]LHZDQD� � Z\VRNR ý� RIHURZDQ\FK� VWyS�
]ZURWX���
3U]\SXV]F]DOQ\� WUZDâ\� VSDGHN� UHDOQ\FK� VWyS� SURFHQWRZ\FK� VSRZRGXMH� SRV]HU]HQLH�
OLF]E\�SURMHNWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�SRWHQFMDOQLH�PR OLZ\FK�GR�VILQDQVRZDQLD��'DMH�WR�V]DQV �
QD� G\QDPLF]Q\� UR]ZyM� UHODW\ZQLH� VâDER� UR]ZLQL W\FK� REHFQLH� U\QNyZ� � NRPHUF\MQ\FK�
SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� L� OLVWyZ� ]DVWDZQ\FK� RUD]� QD� ILQDQVRZDQLH� LQZHVW\FML�
LQIUDVWUXNWXUDOQ\FK��
6SDGHN� VWyS� SURFHQWRZ\FK� SU]\ SLHV]\� ]DSHZQH� UyZQLH � ]PLDQ � VWUXNWXU\�
RV]F] GQR FL� Z� NLHUXQNX� ]PQLHMV]HQLD� VL � ]QDF]HQLD� VHNWRUD� EDQNRZHJR� SU]\�
MHGQRF]HVQ\P� ]ZL NV]HQLX� XG]LDâX� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�� 6WDQRZLý� WR� E G]LH� LPSXOV�
GRGDWNRZR�]ZL NV]DM F\�SRS\W�QD�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�Z�QDMEOL V]\FK�NLONX�ODWDFK��
�
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��� 3RGD �L�SRS\W�QD�SROVNLP�U\QNX�ILQDQVRZ\P�
:� URNX� ����� SURJQR]RZDQD� SRGD � LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� ]DZU]H� VL ��
SU]\SXV]F]DOQLH� SRPL G]\� ���� D� ����POG� ]â� �ZDULDQW� UHDOLVW\F]Q\� ²� RN�� ����POG� ]â���Z�
SRUyZQDQLX� ]� RN�� ���� POG� ]â� Z� URNX� ������:� KRU\]RQFLH� SURJQR]\� E G]LH� ZL F� RQD�
URVQ ý� R� RN�� ����� URF]QLH� �ZDULDQW� SHV\PLVW\F]Q\� ²� RN�� ������ RSW\PLVW\F]Q\� ²� RN��
��������
�
7DEHOD�������

3RGD �LQVWUXPHQWyZ�QD�U\QNX�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�ZHGâXJ�NDWHJRULL��QDUDVWDM FR��
Z�ODWDFK�����������

POG�]â�
:DULDQW�SHV\PLVW\F]Q\� :DULDQW�UHDOLVW\F]Q\� :DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\�5RN� $NFMH
�2EOLJDFMH� 5D]HP� $NFMH
� 2EOLJDFMH� 5D]HP� $NFMH
� 2EOLJDFMH� 5D]HP�

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

IUHH�IORDW�� UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH��

�
�
:� ODWDFK� ���������� V]F]HJyOQLH� G\QDPLF]QLH� E G]LH� UR]ZLMDâ� VL � U\QHN� RWZDUW\FK�
IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�� 5HODFMD� DNW\ZyZ� 2)(� GR� SURJQR]RZDQHM� SRGD \� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK� Z]UR QLH� ]� RN�� ���� GR� ������� Z� ]DOH QR FL� RG� VFHQDULXV]D� UR]ZRMX�
SRGD \� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK�� :� ]ZL ]NX� ]H� Z]JO GQ � QLH]DOH QR FL � G\QDPLNL�
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DNW\ZyZ�2)(�RG�V\WXDFML�JRVSRGDUNL�QDURGRZHM��UHODFMD�WD�E G]LH�W\P�Z\ V]D�LP�EDUG]LHM�
SHV\PLVW\F]Q\� VFHQDULXV]� G\QDPLNL� SRGD \� E G]LH� VL � UHDOL]RZDâ�� 7DN� GX D� G\QDPLND�
UR]ZRMX� U\QNX� VWZDU]D� SRWHQFMDOQH� QLHEH]SLHF]H VWZR� Z\S\FKDQLD� ]D� JUDQLF � F] FL�
NDSLWDâyZ�LQZHVWRUyZ�LQQ\FK�QL �RWZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH��
�
:\NUHV�������

5HODFMD�SRS\WX�2)(�GR�SRGD \�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�RJyâHP�
Z�ODWDFK�����������

�

äTå

æ
äTå

ç�äTå

è0äTå

é�äTå
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ä
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UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�
1DOH \� ]DXZD \ý�� H� SRWHQFMDOQD� PR OLZR ý� ]DVSRNRMHQLD� SRS\WX� NUDMRZHJR� SRGD �
NUDMRZ\FK� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� QLH� MHVW� UyZQR]QDF]QD� ]� W\P�� H� WR� ZâD QLH�
Z\â F]QLH� WH� LQVWUXPHQW\� ]QDMG � VL � Z� SRUWIHODFK� SROVNLFK� LQZHVWRUyZ�� :� ZDUXQNDFK�
MHGQROLWHJR�HXURSHMVNLHJR�U\QNX�ILQDQVRZHJR�QLH�Z\GDMH�VL �PR OLZH�DQL�RNUH OHQLH�VNDOL�
ILQDQVRZ\FK� LQZHVW\FML� ]DJUDQLF]Q\FK� Z� 3ROVFH�� DQL� SROVNLFK� ]D� JUDQLF ��'OD� RNUH OHQLD�
V\WXDFML�QD�SROVNLP�U\QNX�ILQDQVRZ\P�LVWRWQH�E G]LH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�VDOGR�SU]HSâ\ZyZ�
NDSLWDâRZ\FK�Z�NRQWDNWDFK�]�]DJUDQLF ��
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8Z]JO GQLDM F� UHDOLD� IXQNFMRQRZDQLD� MHGQROLWHJR� U\QNX� ILQDQVRZHJR�Z� REHFQ\P� JURQLH�
SD VWZ� F]âRQNRZVNLFK� 8QLL� QDOH \� ]DâR \ý� IDNW\F]Q � NRQFHQWUDFM � SRS\WX� SROVNLFK�
LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK� QD� U\QNX� SROVNLP�� SU]\� UDF]HM� X]XSHâQLDM FHM� UROL� LQZHVW\FML� ]D�
JUDQLF �� ,QZHVWRU]\� ]DJUDQLF]QL�� ]� XZDJL� QD� UR]PLDU\� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� QLFK� URGNyZ��
E G �Z�VWDQLH�]QDF]QLH�LVWRWQLHM�ZSâ\ZDý�QD�SROVNL�U\QHN�ILQDQVRZ\��QL �LQZHVWRU]\�SROVF\�
QD�U\QNL�]DJUDQLF]QH��:\QLND�WR�]�UHODW\ZQHM�Sâ\WNR FL�U\QNX�SROVNLHJR�Z�SRUyZQDQLX�]�
U\QNDPL�ILQDQVRZ\PL�NUDMyZ�Z\VRNR�UR]ZLQL W\FK��
2)(�V � VSHF\ILF]Q\P�VHJPHQWHP�SROVNLHJR� U\QNX�ILQDQVRZHJR�� ,FK�VSHF\ILND�Z\ZLHUDý�
E G]LH� URVQ F\�ZSâ\Z�QD�NV]WDâW�FDâHJR�U\QNX�ILQDQVRZHJR��*HQHURZDQLH�SU]H]�RWZDUWH�
IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� VWUXPLHQLD� RV]F] GQR FL� Z� VSRVyE� DXWRQRPLF]Q\�� QLH� ]D � Z�
RGSRZLHG]L� QD� UHDOQH� ]DSRWU]HERZDQLH� ]H� VWURQ\� SRGPLRWyZ� SRV]XNXM F\FK� NDSLWDâX��
SRZRGXMH�UHDOQ �JUR E �SRZVWDQLD�RV]F] GQR FL��NWyUH�PR H�E\ý�WUXGQR�]DJRVSRGDURZDý�
QD� U\QNX� NUDMRZ\P�� ,VWQLHMH� QLHEH]SLHF]H VWZR�� H� Z� ZDUXQNDFK� VLOQ\FK� RJUDQLF]H �
SUDZQ\FK� VZRERG\� G]LDâDOQR FL� LQZHVW\F\MQHM�� E G � RQH� LQZHVWRZDQH� Z� VSRVyE�
QLHHIHNW\ZQ\��0R H�WR�SURZDG]Lý�GR�Z\VW SLHQLD�HIHNWX�E EOD�VSHNXODF\MQHJR��3ROHJD�RQ�
QD� QLHX]DVDGQLRQ\P� HNRQRPLF]QLH�Z]UR FLH� FHQ� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK�� Z� NWyU\FK�
LQZHVWRU]\� E G � ]PXV]HQL� XORNRZDý� VZRMH� URGNL� Z� ]ZL ]NX� ]� EUDNLHP� SUDZQ\FK�
PR OLZR FL�LQZHVW\FML�DOWHUQDW\ZQ\FK��
�

��� 3RGD �L�SRS\W�QD�U\QNX�DNFML�
0R OLZR ý�Z\VW SLHQLD� E EOD� VSHNXODF\MQHJR�Z\GDMH� VL � V]F]HJyOQLH� SUDZGRSRGREQD� QD�
U\QNX� DNFML�� :\QLND� WR� ]� UHODW\ZQLH� PDâHM� LFK� SRGD \� PLHU]RQHM� IUHH� IORDW�� RJUDQLF]DQHM�
GRGDWNRZR� VSDGNLHP� ZDUWR FL� LQGHNVyZ� JLHâGRZ\FK�� 6]\ENR� URVQ FH� DNW\ZD� 2)(�
ORNRZDQH� Z� DNFMH� Z� VSRVyE� GâXJRRNUHVRZ\� GRGDWNRZR� SRPQLHMV]DM � GRVW SQ � SRGD ��
3RWU]HEQH� MHVW� MHM� ]ZL NV]HQLH� ]H� UyGHâ� ]HZQ WU]Q\FK�� 0RJâDE\� RQD� SRFKRG]Lý� ]�
ZSURZDG]DQLD�QD�JLHâG �DNFML�QRZ\FK�VSyâHN� OXE�QRZ\FK�HPLVML�DNFML�VSyâHN� MX �QD�QLHM�
QRWRZDQ\FK��=QDF]Q � URO �PD� WX� GR�RGHJUDQLD� 6NDUE�3D VWZD�� ,VWQLHM � SODQ\� VSU]HGD \�
F] FL� DNFML� QDOH F\FK� GR� QLHJR� VSyâHN� SRSU]H]� ZSURZDG]HQLH� LFK� QD� *3:� Z�
:DUV]DZLH�� 6NDOD� SU\ZDW\]DFML� W � PHWRG � GR� URNX� ����� MHVW� WUXGQD� GR� EDUG]LHM�



�

�
8 È�É Ê . Ë�Ì�Í
Î�Ï
Í 1 Ð�Ê�É�Ë�È�Ñ 8 Ò�Ó�É�Ô_Í Ó�Õ�É�Ó Í ) Ñ�Ö�Ê�Ñ9Î+É�× ( Ì�Ó2È�×�Ø�Ð�Ù4Ö ×�Õ�Ú �

�

���

SUHF\]\MQHJR�RNUH OHQLD��=QDF]QD� VNDOD� SU\ZDW\]DFML� ]D� SR UHGQLFWZHP�*3:�RUD]�GX D�
OLF]ED�RIHUW�NLHURZDQ\FK�EH]SR UHGQLR�GR�2)(�PRJâ\E\�SU]\F]\QLý�VL �GR�RJUDQLF]HQLD�
U\]\ND� Z\VW SLHQLD� QLHGRVWDWNX� SRGD \� QD� U\QNX�� -HJR� Z\VW SLHQLH� MHVW� V]F]HJyOQLH�
SUDZGRSRGREQH� Z� SU]\SDGNX� PDâHM� G\QDPLNL� UR]ZRMX� U\QNX� DNFML� �VFHQDULXV]�
SHV\PLVW\F]Q\���
�
:\NUHV������� 5HODFMD�SRUWIHOD�DNF\MQHJR�2)(�GR�IUHH�IORDW�*3:�

Z�ODWDFK�����������
��

þHÿ

�_þHÿ
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� �&�'��� �'�
��)��
�!��� � � �!�#"�$%�
�

�
UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�

7UXGQR� QDWRPLDVW� VSRG]LHZDý� VL �� V]F]HJyOQLH� GR� URNX� ������ ]DVDGQLF]HJR� ]ZL NV]HQLD�
SRGD \� DNFML� ]H� UyGHâ� SU\ZDWQ\FK�� 5\QHN� UHJXORZDQ\�� Z\PDJDM F\� GR ý� V]F]HJyâRZHM�
SROLW\NL� LQIRUPDF\MQHM�� VWDZLD� VSyâNL� JLHâGRZH� Z� JRUV]HM� SR]\FML� RG� LFK� NRQNXUHQWyZ��
NWyU]\� QLH� V � QRWRZDQL� QD� JLHâG]LH� L� RG� NWyU\FK� QLH� Z\PDJD� VL � WDN� V]F]HJyâRZHM�
SUH]HQWDFML� ZâDVQ\FK� RVL JQL ý� L� SODQyZ�� 3RGNUH ODQD� SRZV]HFKQLH� NRU]\ ý� Sâ\Q FD� ]�
REHFQR FL� QD� U\QNX� UHJXORZDQ\P�� MDN � MHVW� QL V]\� NRV]W� SR]\VNLZDQHJR� NDSLWDâX�� QLH�
Z\GDMH� VL � DNWXDOQLH� ]DFK W � GRVWDWHF]QLH� DWUDNF\MQ � Z� V\WXDFML� UHODW\ZQHM� QDGSRGD \�
ZROQ\FK� URGNyZ�Z�VWRVXQNX�GR�]JâDV]DQHJR�QD�QLH�HIHNW\ZQHJR�SRS\WX��
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7DEHOD�������
3RS\W�2)(�QD�LQVWUXPHQW\�XG]LDâRZH��

QDUDVWDM FR�
Z�ODWDFK�����������

POG�]â�
:DULDQW�SHV\PLVW\F]Q\� :DULDQW�UHDOLVW\F]Q\� :DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\���

�� ����DNFML�Z�DNW\ZDFK� ����DNFML�Z�DNW\ZDFK� ����DNFML�Z�DNW\ZDFK� ����DNFML�Z�DNW\ZDFK� ����DNFML�Z�DNW\ZDFK� ����DNFML�Z�DNW\ZDFK�
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����
����� ����� ���� ���� ���� ���� �����

UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�
6NDOD�SRS\WX�QD�DNFMH�]JâDV]DQD�SU]H]�2)(�]DOH Hý�E G]LH�WDN�RG�GHF\]ML�37(�MDN �F] ý�
SRUWIHOD�XORNRZDý�Z�WHQ�URG]DM�LQVWUXPHQWyZ��MDN�L�RG�WHPSD�Z]URVWX�DNW\ZyZ�IXQGXV]\��
'R�URNX������Z\QLHVLH�RQD�â F]QLH�QDUDVWDM FR�������POG�]â��SUDZGRSRGREQLH�RN�����POG�
]â���=DOH Hý�WR�E G]LH�RG�G\QDPLNL�Z]URVWX�DNW\ZyZ�2)(�RUD]�LFK�F] FL��NWyUD�]RVWDQLH�
]DLQZHVWRZDQD�Z�DNFMH��
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:\NUHV�������
3RUWIHO�DNF\MQ\�L�XG]LDâ�2)(�Z�U\QNX�DNFML��

Z�ODWDFK�����������
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8G]LDá�Z�IUHH�IORDW���� 8G]LDá�Z�NDSLWDOL]DFML���� ZDUWR ü�DNFML�Z�SRUWIHOX�2)(��POG�]á�

� POG�]á

�

UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�

.RQLHF]QH� Z\GDMH� VL � UyZQLH � SRGM FLH� G]LDâD � ]PLHU]DM F\FK� GR� RGSRZLHGQLHM�
G\ZHUV\ILNDFML� SRUWIHOD� Z� XM FLX� EUDQ RZ\P�� =ZL NV]DQLH� SRGD \� DNFML� VSyâHN� R�
SRGREQ\P� SURILOX� U\]\ND� �QS�� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�� SRZRGXMH�� H� EDUG]R� WUXGQR� MHVW�
VNXWHF]QLH�]PQLHMV]\ý�U\]\NR�LQZHVW\F\MQH��QD�NWyUH�QDUD RQH�V � URGNL�F]âRQNyZ�2)(��
�
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��� 3RGD �L�SRS\W�QD�U\QNX�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK��
5\QHN�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�QLH�E G]LH�WDN�EDUG]R�QDUD RQ\�QD�U\]\NR�SRZVWDQLD�E EOD�
VSHNXODF\MQHJR� MDN�U\QHN�DNFML��:\QLND�WR�]�MHJR�]QDF]QLH�ZL NV]HM�Jâ ERNR FL��:�ODWDFK�
���������� SR]RVWDQLH� RQ� QDGDO� Z\UD QLH� ]GRPLQRZDQ\� SU]H]� VNDUERZH� SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH��NWyU\FK�XG]LDâ�Z�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�]PQLHMV]\�VL �MHGQDN�]�RN������
GR�RN�������-HVW�Z\VRFH�SUDZGRSRGREQH�� H�QLH�W\ONR�6NDUE�3D VWZD��DOH�WDN H�MHGQRVWNL�
VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� ]PQLHMV]Dý� E G � VWRSQLRZR� XG]LDâ� NUHG\WyZ� Z� VWUXNWXU]H�
VZRMHJR� ]DGâX HQLD� QD� U]HF]� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�� FR� E G]LH� ZD Q\P� F]\QQLNLHP�
]ZL NV]DM F\P�SRGD �W\FK�RVWDWQLFK��
�
:\NUHV��������

5HODFMD�SRS\WX�2)(�GR�SRGD \�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�
Z�ODWDFK�����������

��
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�UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�
�
:\UD QLH� G\QDPLF]QLHM� QL � U\QHN� VNDUERZ\FK� L� NRPXQDOQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�
UR]ZLMDý� VL � E G]LH� VHNWRU� NRPHUF\MQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� WDN� NUyWNR��� MDN� L�
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GâXJRWHUPLQRZ\FK�� -HJR� UR]ZyM� Z� LVWRWQ\� VSRVyE� ]DOH Hý� E G]LH� SU]HGH� ZV]\VWNLP� RG�
SHUVSHNW\Z�UR]ZRMX�SROVNLHM�JRVSRGDUNL��7D�VDPD�XZDJD�GRW\F]\�U\QNX�OLVWyZ�]DVWDZQ\FK�
�� LQVWUXPHQWyZ� V]F]HJyOQLH� DWUDNF\MQ\FK� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� RWZDUW\FK� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK��0DM � RQH� V]DQV � QD� G\QDPLF]Q\� UR]ZyM� ]� XZDJL� QD� ]QDF]QH� SRWU]HE\�Z�
]DNUHVLH� EXGRZQLFWZD� PLHV]NDQLRZHJR�� =DVDGQLF]\PL� EDULHUDPL� GOD� UR]ZRMX� WHJR�
VHJPHQWX� U\QNX� Z\GDM � VL � QDWRPLDVW�� UHODW\ZQLH� QLVNL� SR]LRP� GRFKRGyZ� OXGQR FL��
QLHVWDELOQD� SROLW\ND� JRVSRGDUF]D� SD VWZD� Z� G]LHG]LQLH� ZVSLHUDQLD� EXGRZQLFWZD�
PLHV]NDQLRZHJR�RUD]�RJUDQLF]HQLD�SUDZQH�L�DGPLQLVWUDF\MQH��QLHXUHJXORZDQ\�VWDQ�SUDZQ\�
ZLHOX� QLHUXFKRPR FL�� QLHSUDZLGâRZR FL� L� Z\VRNL� NRV]W� IXQNFMRQRZDQLD� V\VWHPX� NVL J�
ZLHF]\VW\FK���
�
7DEHOD��������

3RS\W�2)(�QD�LQVWUXPHQW\�GâX QH��QDUDVWDM FR��
POG�]â�

:DULDQW�SHV\PLVW\F]Q\� :DULDQW�UHDOLVW\F]Q\� :DULDQW�RSW\PLVW\F]Q\�
� ����REOLJDFML�Z�DNW\ZDFK�

����REOLJDFML�Z�DNW\ZDFK�
����REOLJDFML�Z�DNW\ZDFK�

����REOLJDFML�Z�DNW\ZDFK�
����REOLJDFML�Z�DNW\ZDFK�

����REOLJDFML�Z�DNW\ZDFK�
����� ���� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ���� ���� ���� �����
����� ���� ���� ���� ����� ���� ������
����� ���� ����� ����� ����� ����� ������

UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�
3RS\W�2)(�QD� LQVWUXPHQW\�GâX QH��Z� W\P�]ZâDV]F]D�QD�VNDUERZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH��
Z\GDMH�VL �]DSHZQLRQ\��,QVWUXPHQW\�WH�VWDQRZL �MHGQDN�LVWRWQ �F] ý�SRUWIHOD�ZV]\VWNLFK�
URG]DMyZ� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�� 1DE\ZDM � MH� WDN H� LQZHVWRU]\� LQG\ZLGXDOQL��
=ZL NV]DM F\� VL � SRS\W�� Z� GX HM� PLHU]H� JHQHURZDQ\� SU]H]� 2)(� SRZRGRZDý� PR H�
QLHGRVWDWNL� SRGD \� LQVWUXPHQWyZ� R� FKDUDNWHU\VW\NDFK� V]F]HJyOQLH� SR GDQ\FK� SU]H]�
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LQZHVWRUyZ��=RVWDQ �RQH�SUDZGRSRGREQLH�UR]ZL ]DQH�SRSU]H]�VSDGHN�UHQWRZQR FL�W\FK�
LQVWUXPHQWyZ�� 1LH� SR]RVWDQLH� WR� MHGQDN� EH]� QHJDW\ZQHJR� ZSâ\ZX� QD� Z\VRNR ý�
SU]\V]â\FK� ZLDGF]H �HPHU\WDOQ\FK��
�
:\NUHV�������

3RUWIHO�GâX Q\�L�XG]LDâ�2)(�Z�HPLVML�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK��
Z�ODWDFK�����������
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8G]LDá�Z�SRGD \���� ZDUWR ü�REOLJDFML�Z�SRUWIHOX�2)(��POG�]á�

� POG�]á

�
UyGâR��2EOLF]HQLD�ZâDVQH�

3RZVWDQLH�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK��RERN�SU]HU]XFHQLD�U\]\ND�GHPRJUDILF]QHJR�
QD� XEH]SLHF]RQ\FK�� PLDâR� QD� FHOX� ]DSHZQLHQLH� VWDELOQHJR� ILQDQVRZDQLD� GâXJX� 6NDUEX�
3D VWZD�L�]ZL NV]HQLH�WHPSD�Z]URVWX�JRVSRGDUF]HJR�SRSU]H]�VWZRU]HQLH�REILWHJR� UyGâD�
NDSLWDâX� GâXJRWHUPLQRZHJR�� 3RGM WR� G]LDâDQLD� ]PLHU]DM FH� GR� WHJR�� DE\� NDSLWDâ� WHQ� E\â�
LQZHVWRZDQ\� Z� NUDMX�� 1LH� SU]HZLG]LDQR� MHGQDN� V\WXDFML�� JG\� JRVSRGDUND� QLH� E G]LH� Z�
VWDQLH� ZFKâRQ ý� WHJR� NDSLWDâX�� SU]H]QDF]DM F� JR� QD� UHDOL]DFM � Z]JO GQLH� EH]SLHF]Q\FK� L�
UHQWRZQ\FK� SURMHNWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� 6\WXDFMD� WD� XGHU]Dý� PR H� Z� LQWHUHV� F]âRQNyZ�
2)(��
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=� SRZ\ V]\FK� Z]JO GyZ� FHORZH� Z\GDMH� VL � WDNLH� NV]WDâWRZDQLH� SROLW\NL� JRVSRGDUF]HM�
SD VWZD�� NWyUH� VSU]\MDý� E G]LH� ]ZL NV]HQLX� DWUDNF\MQR FL� NUDMRZ\FK� SURMHNWyZ�
LQZHVW\F\MQ\FK�� 'R� RVL JQL FLD� WHJR� FHOX� QLH]E GQH� Z\GDM � VL �� UHIRUPD� ILQDQVyZ�
SXEOLF]Q\FK� L� VWZRU]HQLH� ZDUXQNyZ� GR� U]HF]\ZLVWHJR� UR]ZRMX� SU]HGVL ELRUF]R FL��
.RU]\VWQH� E\âRE\� WDN H� VWZRU]HQLH� PR OLZR FL� ILQDQVRZDQLD� SU]H]� 2)(� ]QDF]QLH�
V]HUV]HM� QL � GRW G� SDOHW\� SU]HGVL Z]L ý� LQZHVW\F\MQ\FK� �QS�� GRSXV]F]HQLH� UyZQLH �
LQZHVW\FML�Z�VSyâNL�NDSLWDâRZH�QLHSXEOLF]QH���
:� SU]\SDGNX� EUDNX� PR OLZR FL� UHDOL]DFML� VFHQDULXV]D� SU]HGVWDZLRQHJR� SRZ\ HM�� GOD�
RFKURQ\� LQWHUHVyZ� F]âRQNyZ� 2)(� FHORZH� Z\GDMH� VL � GRSXV]F]HQLH� QD� V]HUV] � VNDO �
LQZHVW\FML�QD�U\QNDFK�]DJUDQLF]Q\FK���
�
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%,%/,2*5$),$�
�
:\NRU]\VWDQH�PDWHULDâ\�L�RSUDFRZDQLD��

��� &\NO�SXEOLNDFML�%LXOHW\Q�5DWLQJ	5\QHN��GRVWHSQ\�QD�VWURQLH�ZZZ�ILWFKSROVND�FRP��

��� &\NO�SXEOLNDFML�3ROVNL�U\QHN�SR]DVNDUERZ\FK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��GRVW SQ\�QD�VWURQLH�
ZZZ�ILWFKSROVND�FRP��

��� 'âXJ� NUDMRZ\� 6NDUEX� 3D VWZD� ]� W\WXâX� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� �� Z�
XNâDG]LH�SRGPLRWRZ\P�

��� 'âXJ� NUDMRZ\� 6NDUEX� 3D VWZD� ]� W\WXâX� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� �� Z�
XNâDG]LH�ZHGâXJ�LQVWUXPHQWyZ��

��� 'âXJ�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�SR�NRQVROLGDFML�

��� 'âXJ�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�SU]HG�NRQVROLGDFM �

��� 0�� &KPLHOHZVNL�� 0�� &KROHZD�� $�� 0RNU]\FNL�� 3HUVSHNW\Z\� UR]ZRMX� Z\EUDQ\FK�
VHJPHQWyZ� U\QNX� &RUSRUDWH� )LQDQFH� Z� 3ROVFH� Z� ODWDFK� ����� ²� ����� Z� RFHQLH�
LQVW\WXFML�ILQDQVRZ\FK��,%Q*5������

��� 3UREOHP\� L� Z\]ZDQLD� SROVNLHJR� U\QNX� NDSLWDâRZHJR� SU]HG� SU]\VW SLHQLHP� GR� 8QLL�
(XURSHMVNLHM��.3:L*������

��� 3U]\V]âR ý�:DUV]DZVNLHM�*LHâG\�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK��=HV]\W\�%5(�%DQN�&$6(��
�����������



�

�
8 È�É Ê . Ë�Ì�Í
Î�Ï
Í 1 Ð�Ê�É�Ë�È�Ñ 8 Ò�Ó�É�Ô_Í Ó�Õ�É�Ó Í ) Ñ�Ö�Ê�Ñ9Î+É�× ( Ì�Ó2È�×�Ø�Ð�Ù4Ö ×�Õ�Ú �

�

���

����6WDQ� SU]\JRWRZD � SROVNLHJR� U\QNX� NDSLWDâRZHJR� GR� LQWHJUDFML� ]� 8QL � (XURSHMVN ��
.3:L*������

����6WUDWHJLD� ]DU] G]DQLD� GâXJLHP� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� Z� ODWDFK� ���������
]Dâ F]QLN�GR�XVWDZ\�EXG HWRZHM��GRVW SQ\�QD�VWURQLH�ZZZ�PRIQHW�JRY�SO���SRGVWURQD�
'âXJ�SXEOLF]Q\�

����=DGâX HQLH� NUDMRZH� VNDUEX� SD VWZD� ZJ� NU\WHULXP� PLHMVFD� HPLVML� Z� XNâDG]LH�
SRGPLRWRZ\P�ZJ�QRPLQDâX�

����=DGâX HQLH�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK���GDQH�]D�,,�NZDUWDâ������

����=DGâX HQLH�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK���GDQH�]D�,,,�NZDUWDâ������

����=DGâX HQLH�VNDUEX�SD VWZD��SXEOLNDFMD�FRPLHVL F]QD��

����=DGâX HQLH�VNDUEX�SD VWZD�ZJ�NU\WHULXP�PLHMVFD�HPLVML�Z�XNâDG]LH�ZJ�LQVWUXPHQWyZ�

����=DGâX HQLH�VNDUEX�SD VWZD�ZJ�NU\WHULXP�UH]\GHQWD�ZJ�QRPLQDâX�

����=DU\V�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�U\QNX�NDSLWDâRZHJR��.3:L*������

����=ELyU� RSUDFRZD � WDEHODU\F]Q\FK� L� WDEHODU\F]QR�RSLVRZ\FK� 0LQLVWHUVWZD� )LQDQVyZ�
REHMPXM F\�QDVW SXM FH��F\NOLF]QLH�DNWXDOL]RZDQH��RSUDFRZDQLD�GRVW SQH�SRG�DGUHVHP�
ZZZ�PRIQHW�JRY�SO��SRGVWURQD�'âXJ�SXEOLF]Q\�

,QQH� UyGâD��

��� %D]D�GDQ\FK�.18L)(�

��� *D]HWD�:\ERUF]D�]�GQLD���NZLHWQLD�����U��

��� 5]HF]SRVSROLWD�]�GQLD���JUXGQLD�����U��

��� 6WURQD�LQWHUQHWRZD�G]LHQQLND�5]HF]SRVSROLWD�²�ZZZ�US�SO��



�

�
8 È�É Ê . Ë�Ì�Í
Î�Ï
Í 1 Ð�Ê�É�Ë�È�Ñ 8 Ò�Ó�É�Ô_Í Ó�Õ�É�Ó Í ) Ñ�Ö�Ê�Ñ9Î+É�× ( Ì�Ó2È�×�Ø�Ð�Ù4Ö ×�Õ�Ú �

�

���

��� 6WURQD� LQWHUQHWRZD� PL G]\QDURGRZHJR� VWRZDU]\V]HQLD� WRZDU]\VWZ� IXQGXV]\�
LQZHVW\F\MQ\FK�ZZZ�IHIVL�RUJ��

��� 6WURQD�LQWHUQHWRZD�1DURGRZHJR�%DQNX�3ROVNLHJR�ZZZ�QES�SO��

��� 6WURQD� LQWHUQHWRZD� 6WRZDU]\V]HQLD� 7RZDU]\VWZ� )XQGXV]\� ,QZHVW\F\MQ\FK�
ZZZ�VWIL�FRP�SO��


