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,� 3RZV]HFKQLH ]QDQ\ G]LĞ Z\UD] OąG Z SROV]F]\ĨQLH RJyOQHM SRMDZLD VLĊ RG
;9, ZLHNX�� 6� .ORQRZLH WDN ZLG]L MHJR KLVWRULĊ� Ä]LHPLD ² OąG ] GDZQD� VWDUD
WR QLHPF]\]QD� .WyUą L QDV]D SU]\MĊáD RMF]\]QD´��� ÏZF]HVQH ]QDF]HQLH Z\UD]X
DXWRU]\ 6áRZQLND SROV]F]\]Q\ ;9, Z� GHILQLXMą QDVWĊSXMąFR� ÄVWDá\ JUXQW� NRQW\QHQW
Z RGUyĪQLHQLX RG SRZLHU]FKQL ]DODQHM ZRGą� EU]HJ PRU]D´���= NROHL� ZVSyáF]HVQH
UR]XPLHQLH OąGX GRNXPHQWXMH VáRZQLN :� 'RURV]HZVNLHJR� ² ÄVXFK\� VWDá\ REV]DU
SRZLHU]FKQL NXOL ]LHPVNLHM Z RGUyĪQLHQLX RG PyU] L RFHDQyZ� ]LHPLD� GXĪD F]ĊĞü WHJR
REV]DUX RWRF]RQD RFHDQHP� F]ĊĞü ĞZLDWD� NRQW\QHQW�´ :DULDQWHP ]QDF]HQLD KDVáD
SRGVWDZRZHJR MHVW WX OąG VWDá\� GHILQLRZDQ\ MDNR ÄGXĪ\ REV]DU ]LHPL QLH EĊGąF\
Z\VSą� NRQW\QHQW� NRQW\QHQW HXURSHMVNL� Z RJyOH ]LHPLD Z SU]HFLZVWDZLHQLX GR

�

� 1LH QRWXMH WHJR Z\UD]X 6áRZQLN VWDURSROVNL �SRU� W� ,9� ]� ��� UHG� 6� 8UEDĔF]\N� :URFáDZ�
�:DUV]DZD�.UDNyZ �����

� &\WDW ]D 6� %� /LQGH� 6áRZQLN MĊ]\ND SROVNLHJR� W� ,,� /ZyZ ����� V� ����
� 6áRZQLN SROV]F]\]Q\ ;9, Z�� W� ;,,� :URFáDZ�:DUV]DZD�.UDNyZ�*GDĔVN ����� V� ���
� 2ELH GHILQLFMH SRGDQR ]D 6áRZQLNLHP MĊ]\ND SROVNLHJR� SRG UHG� :� 'RURV]HZVNLHJR� W� ,9�

:DUV]DZD ����� V� ���
� /LQGH� RS� FLL�� -� .DUáRZLF]� $� .U\ĔVNL� :� 1L HGĨ Z LHG]NL� 6áRZQLN MĊ]\ND

SROVNLHJR� W� ,,� :DUV]DZD ����� V� ����
� 6áRZQLN VWDURSROVNL� W� 9,,,� ]� �� :URFáDZ�:DUV]DZD�.UDNyZ�*GDĔVN�àyGĨ ����� V� ����

5HNRQVWUXNFMĊ UyĪQRURGQ\FK NXOWXURZ\FK VHQVyZ ZLąĪąF\FK VLĊ ] RSR]\FMą VXFK\�PRNU\ SU]HG�
VWDZLDMą %� %� ,ZDQRZ� %� 1� 7RSRURZ Z SUDF\ 6áDZLDQVNLMH MD]\NRZ\MH PRGLHOLUXMXV]F]LMH
VLHPLRWLF]HVNLMH VLVWLHP\� 0RVNZD ����� V� ��������

PRU]D �
3RUyZQDQLH REX GHILQLFML XMDZQLD SU]HREUDĪHQLD VHPDQW\F]QH� MDNLH SU]HV]HGá

WHQ Z\UD]� = MHGQHM VWURQ\ PDP\ WX GR F]\QLHQLD ] XWUDWą WDNLFK VHQVyZ� MDN

EU]HJ¶ L 
NUDM� NUDLQD¶ �WR GUXJLH ]QDF]HQLH SRGDMą 6� %� /LQGH L W]Z� Ä6áRZQLN
ZDUV]DZVNL´��� D ] LQQHM VWURQ\ ²MDNE\ VSHFMDOL]DFMĊ VHPDQW\F]Qą Z\UD]X Z NLH�
UXQNX MHJR WHUPLQRORJL]DFML ² 
NRQW\QHQW¶ �Z RGQLHVLHQLX V]HUV]\P ² NDĪG\ L NRQ�
NUHWQ\P ² QS� (XURSD��

3RQDGWR OLWHUDFNLH VWDUV]H L QRZV]H UR]XPLHQLD OąGX XMPXMą SU]HGPLRW ZĊ]LHM
�MHGQRDVSHNWRZR� OXE V]HU]HM �ZLHORDVSHNWRZR�� 5R]XPLHQLH ;9,�ZLHF]QH MHVW Z ]D�
VDG]LH MHGQRVNáDGQLNRZH� ER RSDUWH W\ONR QD RSR]\FML VXFK\ �OąG� ² PRNU\
�ZRGD�� F]HPX RGSRZLDGDá VWDURSROVNL �ZF]HĞQLHM QLĪ OąG GRNXPHQWRZDQ\� Z\UD]
VXV]D ² 
VXFK\ WHUHQ� OąG¶�� : UR]XPLHQLX ZVSyáF]HVQ\P ] NROHL� RSUyF] SRSU]HG�
QLHJR VNáDGQLND VXFK\ �DOH SR]RVWDMąFHJR MXĪ Z EDUG]LHM XNRQNUHWQLRQHM RSR]\FML
GR 
PRU]H¶ F]\ ZUĊF] 
RFHDQ¶�� GRFKRG]L HOHPHQW GUXJL� ZLHONRĞü �
GXĪ\ REV]DU
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]LHPL¶� Z RSR]\FML GR Z\VS\ MDNR OąGX Z\UDĨQLH REV]DURZR PQLHMV]HJR� 'HILQLFMD
WD EXGRZDQD MHVW MDNE\ ] SR]\FML Ä]HZQĊWU]QHJR´ REVHUZDWRUD� NLHG\ Z UR]XPLHQLH
;9,�ZLHF]QH XZLNáDQD MHVW REVHUZDFMD �SXQNW ZLG]HQLD� ÄXF]HVWQLF]ąFD´��

� 3RMĊFLH SXQNWX ZLG]HQLD V]F]HJyáRZLHM UR]ZLMD -� %DUWPLĔVNL Z DUW\NXOH� 3XQNL ZLG]HQLD�

SHUVSHNW\ZD� MĊ]\NRZ\ REUD] ĞZLDWD� >Z�@ -Ċ]\NRZ\ REUD] ĞZLDWD� SRG UHG� -� %DUWPLĔVNLHJR� /XEOLQ
����� V� ��������

� 3RU� WHĪ GRNXPHQWDFMĊ ]JURPDG]RQą Z� 6� 6NRUXSND� 6áRZQLN� IUD]HRORJLF]Q\ MĊ]\ND
SROVNLHJR� W� ,� :DUV]DZD ����� V� ����

,,� 0DWHULDáRZL OXGRZHPX� NWyU\P G\VSRQXMĊ �RNRáR VWX SRWZLHUG]HĔ UHSUH]HQ�
WXMąF\FK UyĪQH URG]DMH L JDWXQNL XWZRUyZ ² SLHĞQL�ZLHUV]H� SUR]D OXGRZD RUD]
WHNVW\ HWQRJUDILF]QH ² XWUZDORQH Z MĊ]\NX EDGDF]D ]DSLV\ SUDNW\N� ZLHU]HĔ LWS���
Z\UDĨQLH EOLĪV]H MHVW� V\JQDOL]RZDQH ZF]HĞQLHM� ÄVWDUV]H´ SRMPRZDQLH OąGX� 3RGVWD�
ZRZ\P Z\UyĪQLNLHP WHJR UR]XPLHQLD MHVW ]DWHP FHFKD VXFKRĞFL ² HSLWHW VXFK\
MHVW WX QDMF]ĊVWV]\P RNUHĞOHQLHP� =JRGQLH ] WDNą Z\NáDGQLą WUXGQH GR SU]HE\FLD
EDJQD Vą MHG\QLH JUDQLFą OąGX� 2GG]LHODMą OąG RG LQQ\FK SU]HVWU]HQL� DOH QLH ZFKRG]ą
Z MHJR VNáDG �.ROE��0D]��V����� SRGDQLH�� : EDMNDFK FHFKD VXFKRĞFL FKDUDNWHU\�
]XMH WDNĪH OąG\ SRGZRGQH ² PLHMVFH� JG]LH SU]HE\ZD XWRSOHF �=:$. ;,�O,,�V�O���

-HGQDNĪH Z\GDMH VLĊ� ĪH GOD OXGRZHM GHILQLFML OąGX ZDĪQ\ MHVW L LQQ\ VNáDG�
QLN� :\UDĪD JR SRZWDU]DOQ\ HSLWHW VWDá\� 6WDáRĞü R]QDF]D WX WDNą FHFKĊ PD�
WHULL� ] MDNLHM ]EXGRZDQ\ MHVW OąG� NWyUD XPRĪOLZLD SU]HE\ZDQLH QD QLP OXG]LRP
L ]ZLHU]ĊWRP� 8MDZQLDMą WHQ VHQV WDNLH VWDELOL]RZDQH SRáąF]HQLD� MDN� Z\FKRG]Lü QD
OąG �/LW/XGO����]�����V����� SU]\ELü GR OąGX �.ROEO�.LHOO�V�O��� LĞü OąGHP �.XO�
:LHOO�V���2� LWS�� : VHQVLH RSR]\F\MQ\P SRWZLHUG]D WĊ FHFKĊ NRQWHNVW ZLHU]HQLRZ\�
RSRZLDGDMąF\ R W\P MDN JRVSRGDU] áRZLąF\ QRFą U\E\ ]H ]G]LZLHQLHP VSRVWU]HJá
F]áRZLHND� NWyU\ ÄQLH VWDá QD OąG]LH W\ONR VWDá QD ZRG]LH´ �/LW/XGO����]�����V�����
%OLĪV]D LGHQW\ILNDFMD GRNRQDQD P�LQ� SR VWURMX �SRVWDü XEUDQD QD F]DUQR� Z NDSHOX�
V]X�� SR]ZDODáD VWZLHUG]Lü� ĪH SRG SRVWDFLą F]áRZLHND QD ZRG]LH SRMDZL� VLĊ GLDEHá�
/XG]LH FKRG]ą SU]HFLHĪ SR VWDá\P JUXQFLH �OąG]LH��

5]DG]LHM QDWRPLDVW QLĪ Z MĊ]\NX OLWHUDFNLP NRQWHNVW\ OXGRZH DNWXDOL]XMą DVSHNW
UR]PLDUX � &R SUDZGD PDP\ WX WDNĪH Z\UDĨQH RGUyĪQLHQLH WDNLFK RELHNWyZ MDN
OąG L Z\VSD� DOH LQQD MHVW SRGVWDZD WHJR Z\UyĪQLHQLD� 2GSRZLHGQL PDWHULDá �SR�
FKRG]ąF\ Z\áąF]QLH ] UHJLRQX 3RPRU]D�� ZVND]XMH� ĪH ]DVDGQLF]D SRWRF]QD UHODFMD
]DFKRG]ąFD PLĊG]\ W\PL RELHNWDPL VSURZDG]D VLĊ GR EUDNX PRĪOLZRĞFL QDWXUDOQHM
NRPXQLNDFML� :\VSD Z\PDJD EXGRZDQLD SU]HSUDZ �.ROE��3RPRU]H�V������ 5R]�
PLDU MDNR Z\UyĪQLN OąGX SRMDZLD VLĊ ZV]DNĪH Z ZLHUV]DFK ] V]RSNL MDNR GDOHNLH OąG\�
DOH NRQWHNVW WHQ SUHVXSRQXMH 
EH]NUHVQRĞü� EH]JUDQLF]QRĞü¶ RELHNWX �.RO/XE�V������
/LWHUDFNL OąG 
NRQW\QHQW¶ PD QDWRPLDVW JUDQLFH NRQNUHWQH ²MHVW RWRF]RQ\ ZRGą�

8Z]JOĊGQLDMąF SRZ\ĪV]H IDNW\ PRĪQD SRNXVLü VLĊ R ZVWĊSQą� RJyOQą GHILQLFMĊ
OąGX� RGSRZLDGDMąFą OXGRZHM ZL]ML ĞZLDWD� -HVW WR Z RSR]\FML GR ZRG\� 
VXFK\�
VWDá\ �WM� XPRĪOLZLDMąF\ SU]HE\ZDQLH QD QLP OXG]L� ]ZLHU]ąW� REV]DU ]LHPL� QLH EĊ�
GąF\ Z\VSą� SyáZ\VSHP� EDJQHP LWS�� R QLHRNUHĞORQ\FK SU]HFLZOHJá\FK JUDQLFDFK¶�
7HQ RJyOQ\ REUD] OHĪ\ X SRGVWDZ SRV]F]HJyOQ\FK MĊ]\NRZ\FK UHDOL]DFML� -HGQDNĪH
Z SURFHVLH NRPXQLNDFML Z ZLHOX SU]\SDGNDFK PDP\ GR F]\QLHQLD ] QDáRĪHQLHP QD
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]QDF]HQLH RJyOQH ]UyĪQLFRZDQ\FK WHNVWRZ\FK NRQNUHW\]DFML VHPDQW\F]Q\FK� : RPD�
ZLDQ\P PDWHULDOH GD VLĊ Z\UyĪQLü NLOND SRGVWDZRZ\FK WHNVWRZ\FK NRQNUHW\]DFML
]QDF]HQLD�

�� 6\WXDFMD QDMF]ĊVWV]D WR WD� JG\ OąG DNWXDOL]RZDQ\ MHVW MDNR 
EU]HJ UyĪQ\FK
]ELRUQLNyZ ZRGQ\FK¶� Z W\P�

D� PRU]D ² FR XWUZDODMą QDVWĊSXMąFH SU]\NáDG\� Ä>F]DURZQLFD@ SROHFLDáD SURVWR
QDG PRU]H L ZRáD� ª6\QNX� NRFKDQNX� W\ G]LĞ XPU]HV]©� >���@ 0\ĞODá FKáRSDN�
ĪH WR JR PDWND ZRáD� SRGSá\Qąá GR EU]HJD� F]DURZQLFD QLH F]HNDáD DĪ RQ QD OąG
Z\MG]LH� ZVNRF]\áD GR ZRG\ L ]áDSDáD JR�´ �=:$. ,,�,,,�V� ��������EDMND�� ÄU\EDF\
Z\MHĪGĪDMąF WHUD] SR WU]HFK Z áyGFH QD QRF QD PRU]H� >���@ SU]\E\ZV]\ GR OąGX
]DUD] RGV\áDMą SRVáyZ GR *GDĔVND´ �.ROE��3RPRU]H�V�O2���

E� U]HNL ² SRU� RSLV áRZLHQLD U\E� ÄVLHü WĊ FLąJQLRQR QD PQLHMV]\FK U]HNDFK
WDNĪH Z EUyG OXE LGąF OąGHP RE\GZRPD EU]HJDPL´ �.XO:LHOO�V���2��

F� MH]LRUD² ÄFKU]HĞFLMDQLH ]EXU]\OL PRVW GUHZQLDQ\ áąF]ąF\ RVWUyZ ] EU]HJLHP
MH]LRUD� DOH SRSU]HGQLR DE\ VLĊ VDPL GRVWDü PRJOL QD OąG� ]URELOL VRELH LQQ\´
�.ROE��3RPRU]H�V������

3HZQą PRG\ILNDFMą RSLV\ZDQHM V\WXDFML Vą NRQWHNVW\ �FKDUDNWHU\VW\F]QH JáyZQLH
GOD SLHĞQL�� Z NWyU\FK ]JRGQLH ] W\SRZ\P GOD IRONORUX SURFHVHP XRJyOQLDQLD
]QDF]HĔ Z\UD]yZ�� GRFKRG]L GR DNWXDOL]DFML VHPDW\F]QHM OąGX W\ONR MDNR 
EU]HJX¶�
'R QDMEDUG]LHM ]QDQ\FK SU]\NáDGyZ ] WHJR ]DNUHVX QDOHĪ\ QLHZąWSOLZLH NRQWHNVW
] EDOODG\ =DEyMFD OLF]Q\FK ]RQ� Z NWyUHM ] JOĊERF]NLHJR GXQDMX U\EDF\ Z\áDZLDMą
G]LHZF]\QĊ�

6]HU]HM QD WHQ WHPDW ]RE� -� $GDQLRZVNL� 2 XRJyOQLDQLX ]QDF]HĔ Z\UD]yZ Z SLHĞQL
OXGRZHM� >Z�@ /LWHUDWXUD SRSXODUQD� IRONORU� MĊ]\N� SRG UHG� :� 1DZURFNLHJR L 0� :DOLĔVNLHJR�
.DWRZLFH ����� V� ��������

5\EDF\ WDP E\OL� VLHFLą ]DU]XFLOL�
=DUD] FL .DVLXFKQĊ QD OąG Z\U]XFLOL�

�*ąĞ6WRL�V�O���

2 WUDIQRĞFL LQWHUSUHWDFML ]QDF]HQLD OąGX Z W\P PRW\ZLH SRXF]D RSLV DOWHUQDFML�
-XĪ Z QDMVWDUV]\FK GRNXPHQWDFMDFK EDOODG\ REVHUZXMHP\ ]DVWĊSRZDQLH OąGX SU]H]
VáRZR EU]HJ L WR� MDN Z ]DSLVLH =� 'RáĊJL�&KRGDNRZVNLHJR� Z W\P VDP\P ZDULDQFLH�

© :\� U\EDF\� VNRF]FLH�
VLHFL ]DVWDZLDMFLH�
QDGREQą .DVLHĔNĊ
QD OąG Z\U]XFDMFLH���
5\EDF\ VNRF]\OL�
VLHFL ]DVWDZLOL�
QDGREQą .DVLHĔNĊ
QD EU]HJ Z\U]XFLOL�

�&KRGĝS�V����

$OWHUQDFMD OąG ² EU]HJ MHVW ]GHF\GRZDQLH QDMF]ĊVWV]ą� R F]\P SU]HNRQXMH
GRNXPHQWDFMD EDOODG 2� .ROEHUJD �SRU� .ROEO3LHĞ�V������ �����������

�� .ROHMQD WHNVWRZD NRQNUHW\]DFMD ]QDF]HQLD Z\UD]X OąG WR 
NUDM�NUDLQD¶� 'R�
NXPHQWXMą WR QDVWĊSXMąFH SU]\NáDG\� Ä6ąĪP\ :DUPLMDF\ >���@ OąGX ZDUPLMVNLHJR´



�� -DQ $GDPRZVNL

�.DUOOO�V����� Ä: SUXVNL OąFO ZPDVLHURZDá´ �.DU,,,�V�O��� ÄFLHV]\ü PQLH MXĪ QLH EDQ�
G]LH� $OHü PQLH SRFLHV]\ Z LQQ\P ODQG]LH´ �/RP3LHĞ�V������ 1D .DV]XEDFK PDP\
QDZHW V]F]HJyOQH ]DZĊĪHQLH ]QDF]HQLD VáRZD L OąG R]QDF]D WX 
ZLHĞ Z RGUyĪQLHQLX
RG PLDVWD¶� /HJH ] OąGX 
OXG]LH ]H ZVL¶ �6\FK6áRZ9,,�V���������� 7HQ ZDULDQW VH�
PDQW\F]Q\ %� 6\FKWD RSDWUXMH NU]\Ī\NLHP� MDNR IRUPĊ DUFKDLF]Qą� FKRü PRĪH E\ü
RQD SU]HMĊWD ] QLHP� /DQG 
ZLHĞ� NUDM¶�����

�� ,QQD ZHUVMD HW\PRORJLF]QD ZLąĪH OąG ] SVá� OĊGR� OĊGLQD Z ]QDF]HQLX 
]LHPLD QLHXSUDZQD�
G]LND� RGáyJ� XJyU¶ ² SRU� )� 6áDZVNL� 6áRZQLN HW\PRORJLF]Q\ MĊ]\ND SROVNLHJR� W� ,9� ]� ������
.UDNyZ ����� V� ��� SRU� WDNĪH URV� ,MDGD FR REMDĞQLDQH MHVW MDNR 
SROH SRURVáH PáRG\P ODVHP�
QyZ¶ ² 0� 9DVPHU� (WLPRáRJLF]HVNLM VáRZDU UXVVNRJR MD]\ND� W� ,,� 0RVNZD ���� V����� LQQH
ZDULDQW\ VHPDQW\F]QH Z\UD]X ,MDGD V]F]HJyáRZR RPyZLRQH Vą SU]H] 1� ,� 7RáVWRMD Z SUDF\
6áDZLDQVNDMD JLHRJUDILF]HVNDMD WLHUPLQRáRJLMD� 0RVNDZD �����V� �������� 3RGVXPRZXMąF QLHMDNR
WĊ G\VNXVMĊ )� 6áDZVNL VWZLHUG]D� ĪH ÄQLH ZLGDü SRGVWDZ´ GR ZLą]DQLD OąGX ] SVá� OĊGR� 2S�FLW�

�� 3RMĊFLH L VWUXNWXUĊ MĊ]\NRZHJR REUD]X ĞZLDWD UR]ZLMD SUDFD� -Ċ]\NRZ\ REUD] ĞZLDWD� SRG UHG�
-� %DUWPLĔVNLHJR� /XEOLQ �����

�� /ąG WR WDNĪH� FR MXĪ ZF]HĞQLHM V\JQDOL]RZDOLĞP\� 
F]ĊĞü ]LHPL ]QDMGXMąFD VLĊ
SRG ZRGą� Z W\P GQR ]ELRUQLND ZRGQHJR¶�

1LH SR WRP FLĊ FLVNDá
E\P FLĊ PLDá UDWRZDü�
RM PXVLV] PL VDPD
GR OąGX JUXQWRZDü�

�.ROEO3LHĞ�V�����

Ä7U]ĊVLHQLH ]LHPL L OąGyZ SRG ZRGą Z\ZRá\ZDü EĊGą SRGREQH VNXWNL� MDN Z\EXFK\
ZXONDQyZ´ �/LW/XGO��2�]�O���V��2 ² SURURFWZR��

�� : ]DJDGFH� QD FR ZVND]XMH RGSRZLHGĨ� OąG ]QDF]\ 
JUXQWD¶� -HVWHP Z PRU]X
L QD OąG]LH� ]DSLVXMą PQLH Z VąG]LH �)ROI=DJ�V�����

�� 6ZRLVWą QDWRPLDVW UROĊ RGJU\ZD Z\UD] OąG Z NROĊG]LH Ī\F]HQLRZHM� 8Ī\W\
Z UHIUHQLH VWDMH VLĊ QLH W\OH QRĞQLNLHP NRQNUHWQHJR ]QDF]HQLD� FR IRUPXáą SRHW\FNą�
VáRZHP Z\UDĨQLH MXĪ RGVHPDQW\]RZDQ\P� IXQNFMRQXMąF\P QD ]DVDG]LH W\SRZHJR
PHOL]PX�

3UDáD =RVLHĔND FKXVWHF]NĊ MHGZDEQą
1D OąG]LH� KHM� QD OąG]LH�
3U]\ VWXG]LHQHF]FH Z RJURG]LH�
+HM� SUDáD� SUDáD� PLyG ZLQR SLáD ²
1D OąG]LH LWG�
3U]\V]HG FL GR QLHM WDWXOHĔNR MHM ²
1D OąG]LH LWG�

�.RW+HM�V�O����

,,,� 6SHF\ILNĊ OXGRZHJR MĊ]\NRZHJR REUD]X OąGX XMDZQLDMą SU]HGH ZV]\VWNLP
NDWHJRULH� NWyUH Z VXPLH EXGXMą VWUXNWXUĊ Z\REUDĪHQLD��� 6ą QLPL� SRFKRG]HQLH�
SU]\SLV\ZDQ\ ]HVWDZ FHFK� RSR]\FMD� NROHNFMD� HNZLZDOHQFMD L NDWHJRULD QDMLVWRW�
QLHMV]D ² ORNDOL]DFMD�

�� /XGRZH SRJOąG\ QD SRZVWDQLH OąGX RGQRV]ą VLĊ GR SU]HV]áRĞFL OXE SU]HZL�
G\ZDQHM SU]\V]áRĞFL� :\PLDU SU]HV]áRĞFLRZ\ �D ]DUD]HP VWDW\F]Q\ ER MHGQRNURWQ\��
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XND]XMH QDVWĊSXMąFH SRGDQLH� 3HZQHJR UD]X 3DQ %yJ SRV]HGá QD VSDFHU ] DSRVWR�
áDPL� 3LRWUHP L -DNXEHP �F]\ WHĪ 3DZáHP�� 8QRV]ąF VLĊ QDG ZRGDPL� ]PĊF]\OL VLĊ
L ]DFKFLDáR LP VLĊ VSDü� 3DQ %yJ ZWHG\ SRáRĪ\á VLĊ SRG NRSNą VLDQD� D SRGF]DV VQX
SU]\V]HGá GMDEHá L U]XFLá 3DQD %RJD Z JáĊELH ZRGQH� L ]DUD] WDP SRZVWDá OąG� , LOH�
NURü UD]\ 3DQ %yJ ]DV\SLDá SRG NRSNą VLDQD� SU]\FKRG]Lá GMDEHá� U]XFDá *R Z WRQLH�
L ]DZV]H Z W\P PLHMVFX SRZVWDZDá OąG� �:LVáD;9,�V������

3RGDQLH WR MHVW LQWHUHVXMąFH L ] WHJR Z]JOĊGX� ĪH MHVW ]JRGQH ] WUHĞFLą VáRZLDĔ�
VNLHJR PLWX NRVPRJRQLF]QHJR� ZHGOH NWyUHJR Ä]LHPLD SRZVWDáD Z UH]XOWDFLH ZVSyá�
G]LDáDQLD GZyFK DQWDJRQLVW\F]Q\FK EyVWZ� ] NWyU\FK MHGQR VNRMDU]RQH MHVW ] QLHEHP�
D GUXJLH ] PRU]HP´���

�� -� 5� 7RPLFF\� 'U]HZR Ī\FLD� /XGRZD ZL]MD ĞZLDWD L F]áRZLHND� :DUV]DZD ����� V� ���
�� : LQQHM EDOODG]LH UDWXMąF G]LHZF]\QĊ WRQLH FKáRSLHF� D 7\ONR MHJR VLZ\ NRQLN QD OąG Z\Sá\Qąá

�.ROEO3LHĞ� V� ����� 3RGVWDZĊ GOD EOLVNLHJR ]HVWDZLHQLD REX PRW\ZyZ �GRVWDQLD VLĊ QD OąG FKáRSFD

,QQ\ SRJOąG QD SRZVWDQLH OąGX Z\ODQLD VLĊ ] GRNXPHQWRZDQHJR ZH ZVSyáF]H�
VQ\P RELHJX SURURFWZD� ZHGáXJ NWyUHJR QD VNXWHN NDWDNOL]PX �VSRZRGRZDQHJR
Z\EXFKHP ERPE\ DWRPRZHM� Ä] 2FHDQX $WODQW\FNLHJR Z\áRQL VLĊ QRZ\ OąG L Z\�
VS\�´ �/LW/XGO��2�]�O���V��2�� : SU]HFLZLHĔVWZLH GR SRSU]HGQLHM ZL]MD WD GRSXV]F]D
ZLHORNURWQRĞü SRZVWDZDQLD L ]DQLNDQLD OąGyZ�

�� : NXOWXU]H OXGRZHM OąGRZL SU]\SLV\ZDQH Vą VWDOH �DF]NROZLHN JDWXQNRZR
]UyĪQLFRZDQH� FHFK\� 3U]\MPXMą RQH IRUPĊ VWDELOL]RZDQ\FK HSLWHWyZ� &KDUDNWH�
U\VW\NL WH Vą QDVWĊSXMąFH�

D�� Z SLHĞQLDFK L ZLHUV]DFK OąG RSLV\ZDQ\ MHVW JáyZQLH RG VWURQ\ UR]PLDUyZ�
:\VRNL MHVW OąG Z EDOODG]LH� 6NRF]\áD .DVLXQLD ] OąGX Z\VRNLHJR �.ROEO3LHĞ�V�O���
L Z SDUDOHOL SLHĞQL ZHVHOQHM� $ ODOD JąVHFNL� ] Z\VRNLHJR OąQGX �ĝZLĊW/XG�V���2��
Z ZLHUV]DFK ZLGRZLVN OXGRZ\FK OąG FKDUDNWHU\]RZDQ\ MHVW ]H Z]JOĊGX QD Z\PLDU
SR]LRP\ ² OąG\ GDOHNLH �.RO/XE�V����������

E� Z SUR]LH OXGRZHM OąG MHVW SU]HGH ZV]\VWNLP VXFK\ �'HN6WU]\�V�O��� %Lá�
5HO�QU ��� =:$. ;,�,,,�V�O���

F� Z WHNVWDFK HWQRJUDILF]Q\FK �RSLV\ WRSRJUDILL WHUHQX LWS�� ² VWDá\ �.ROE��3R�
PRU]H�V���� .ROE��0D]O�V�����

3RQDGWR Z UyĪQ\FK ZDULDQWDFK ĪDUWREOLZHJR NUDNRZLDND OąG PD VWURQ\ �WĊ L
WDPWą�� Z NWyU\FK MHG]LH FKáRS �ZDU� V]HZF� QD GUąJX �.ROE�6DQ�V�O��� 0$$(
;������V����� /RP3LHĞ�V������

�� :REHF LQQ\FK RELHNWyZ OąG ZFKRG]L Z UHODFMH RSR]\FML� NROHNFML L HNZL�
ZDOHQFML�

2SR]\FMD� ² 3RGVWDZRZD GOD QDV]HJR PDWHULDáX RSR]\FMD OąG ² ZRGD
ZáąF]RQD MHVW Z REHFQRĞü �OXE EUDN� NLONX FHFK VHPDQW\F]Q\FK� /ąG MDZL VLĊ MDNR

PLHMVFH Ī\FLD¶� D ZRGD MDNR 
PLHMVFH ĞPLHUFL¶� 7DNL VHQV QDMZ\UDĨQLHM XND]XMą
EDOODG\ ] ZąWNLHP PLáRVQ\P� Z NWyU\P WRQąFą NRFKDQNĊ Z\FLąJDMą QD OąG �WM�
UDWXMą OXE SUyEXMą UDWRZDü� U\EDF\� U\EDF]NRZLH �.ROEO3LHĞ�V�������������������
������ &KRGĝS�V����=:$. ,,�,,,�V����*ąĞ6WRL�V�O�������.DP3LHĞ�V�����%LHO.DV]�
QU ���$��

5]DGV]\P ZDULDQWHP SRZ\ĪV]HJR SU]HGVWDZLHQLD MHVW V\WXDFMD� JG\ U\EDF\
�U\ELDU]H� VLFLDU]H� QD OąG Z\FLąJDMą NRFKDQND���
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6LFLDU]H� U\ELDU]H�
VLHL ]DVWDZLDMFLH
PRMHJR FKáRSF\QH
QD OąG Z\U]XFDMFLH�

�.ROE�.UDN��V�O���

5yZQLHĪ Z EDOODG]LH R NUDNRZLDQFH OąG VWDMH VLĊ PLHMVFHP Z\EDZLDQLD SU]HG
ĞPLHUFLą ] UąN NUyOD� NWyU\ QLHGRV]áą NUyORZą U]XFLá Z GXQDM JáĊERNL �.ROE��0D]��
V������ $OH JG\ XF]HVWQLNDPL ]GDU]HĔ VWDMą VLĊ LVWRW\ ZRGQH� ZyZF]DV PDP\ GR
F]\QLHQLD ] RGZUyFHQLHP NRQRWDF\MQ\FK VHQVyZ DQDOL]RZDQHM RSR]\FML ² PLHMVFHP
Ī\FLD VWDMH VLĊ ZRGD� D PLHMVFHP ĞPLHUFL ² OąG� ,OXVWUXMH WR ]DJDGND R U\ELH� NWyUD�

: ZRG]LH VĊ UHFNR�
QD OąG]LH ]GHFKR�

�)ROI=DJ�V����

-HV]F]H LQQH VHQV\ GRNXPHQWXMą SU]HFLZVWDZLHQLD ]DZDUWH Z NROHMQ\FK SU]\VáR�
ZLDFK� 7XWDM áDG �Z RSR]\FML GR ORGX� MDZL VLĊ MDNR 
PLHMVFH EH]SLHF]QH¶� 1D OąG]LH
EH]SLHF]QLHM QLĪ QD OHG]LH �1.33,,�V����� OXE RJyOQLHM MDNR
PLHMVFH JG]LH MHVW OHSLHM¶
�Z VWRVXQNX GR JUąGX 
VXFK\ JUXQW ZĞUyG EDJLHQ¶� ² /HSLM QD OąG]LH MDN QD JUąG]H
�1.33,,�V������

�� -DN Z\QLND ] SU]HGVWDZLRQHM DQDOL]\ PDWHULDáX RSR]\F\MQRĞü OąG áąF]\ SU]HGH
ZV]\VWNLP ] ZRGą �Z W\P ] PRU]HP MDNR MHM JáyZQą NRQNUHW\]DFMą�� -HVW WR R W\OH
FLHNDZH� ĪH OąG WZRU]\ ] ZRGą WDNĪH NROHNFMĊ� D ZLĊF ZFKRG]L Z UHODFMĊ ZVSyáZ\�
VWĊSRZDQLD UyĪQ\FK RELHNWyZ Z UHDOL]DFML ZVSyOQHM IXQNFML��� 6]F]HJyORZV]H VHQV\
WDNLFK SRáąF]HĔ PRĪQD SU]HGVWDZLü QDVWĊSXMąFR�

L NRQLD� ZLG]Ċ Z W\P� ĪH Z OXGRZ\FK WHNVWDFK PLáRVQ\FK NRĔ� MDNR VWDá\ DWU\EXW NDZDOHUD� MHVW
MHGQRF]HĞQLH MHJR V\PEROLF]Q\P SU]HGVWDZLHQLHP�

2 UR]XPLHQLX NROHNFML ]RE� -� %DUWPLĔVNL� /D FROOHFWLRQ GDQV OD VWUXFWXUH WKHPDWLąXH GX
WH[WH RUDá� >Z�@ 7HNVW XVWQ\ ² WH[WH RUDá� 6WUXNWXUD L SUDJPDW\ND ² SUREOHP\ V\VWHPDW\NL ²
XVWQRĞü Z OLWHUDWXU]H� SRG UHG� 0� $EUDPRZLF]D L -� %DUWPLĔVNLHJR� :URFáDZ ����� V� �������

D� OąG L PRU]H Vą JáyZQ\PL VNáDGQLNDPL NROHNFML UR]XPLDQHM MDNR 
ĞZLDW¶ �.DO�
3U]HP�V���� .ROE��.DO�V����� .RW=Q�V������� OXE Z\MąWNRZR� Z WHNVWDFK RSLVXMą�
F\FK QD SU]\NáDG NUDMREUD] 
]LHPLD¶ �.DO3U]HP�V�O���

E� Z ]DJDGNDFK PRU]D L OąG\ MDNR 
JUXQWD¶ Vą F]\MąĞ ZáDVQRĞFLą �)ROI=DJ�V����
/LW/XGO��� ]�����V�����

F� Z QRZV]\FK SLHĞQLDFK ĪRáQLHUVNLFK OąG\� PRU]D� ILRUG\ �ĝZLU3LHĞ�V����� OXE
RFHDQ\� OąG\ L SRZLHWU]H �ĝZLU3LHĞ�V����� ² ] SUHVXSR]\FMą 
FDá\ ĞZLDW�¶� WR PLHMVFD
ERKDWHUVNLFK ZDON ĪRáQLHU]D SROVNLHJR Z RNUHVLH GUXJLHM ZRMQ\ ĞZLDWRZHM�

: MĊ]\NRZ\P REUD]LH OąGX NROHNFMD OąG L PRU]H Z ]QDF]HQLX 
FDá\ ĞZLDW¶ZVND]XMH
QD SHZQHJR URG]DMX ]DOHĪQRĞü�

D� Z ]DNUHVLH UHOLJLMQ\P ² Z PHWDIRU\F]Q\P NRQWHNĞFLH SLHĞQLRZ\P 0DWNL
%RĪHM ÄEHUáD OąG L PRU]H VáXFKD´ �.DO3U]HP�V���� .ROE��.DO�V������

E� Z ]DNUHVLH SROLW\F]Q\P ² QS� Z NRQWHNVWDFK PyZLąF\FK R SRWĊG]H �WM�
SDQRZDQLX� Ä3RODNyZ QD OąG]LH L QD PRU]X´ �,�ROE��3RPRU]H�V�����
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3RQDGWR� Z SRMHG\QF]\FK GRNXPHQWDFMDFK� Z SURURFWZLH OąG\ L Z\VS\ ² WR
RELHNW\� NWyUH Z\áRQLą VLĊ ] RFHDQX SR Z\EXFKX ERPE\ DWRPRZHM� D ]LHPLD L OąG\
�SRG ZRGą� XOHJDMą WU]ĊVLHQLRP ]LHPL �/LW/XGO��2�]�O���V��2��

�� : ]ZLą]NX ] UHODFMą OąG ² PRU]H SRMDZLD VLĊ MHV]F]H SUREOHP HNZLZDOHQ�
FM L� D ZLĊF IXQNFMRQDOQHM UyZQROHJáRĞFL L UyZQRZDĪQRĞFL� (NZLZDOHQFMD XMDZQLD VLĊ
Z QDV]\P PDWHULDOH JáyZQLH Z SU]\VáRZLDFK L EH]SRĞUHGQLR QLH GRW\F]\ RSLV\ZDQHJR
RELHNWX� DOH RGSRZLDGDMąF\FK L NXOWXURZR SRUyZQ\ZDOQ\FK ]DFKRZDĔ F]áRZLHND
�Z WHNĞFLH U\EDND� QD OąG]LH L PRU]X� MDN� SRORZDQLH L áRZLHQLH U\E ² 1D OąG]LH
IHV]RZDF� QD PRU]X MDFKWRZDF ² WR MHGQR �1.33,,�V����� RUD] UROL WDEDNL L ]QDNX
QDZLJDF\MQHJR² 1D OąG]H PQLH WU]\PR WREDND� D QD PRU]X EDND�� �1.33,,�V������

�� : MĊ]\NRZ\P REUD]LH OąG UR]XPLDQ\ MDNR 
JUXQWD¶ E\ZD XND]\ZDQ\ MDNR
F]\MDĞ ZáDVQRĞü� FRĞ FR SU]\QDOHĪ\ GR NRJRĞ �/LW/XG �����]�����V� ��� )ROI=DJ�V� ����

�� 1DMEDUG]LHM W\SRZą NDWHJRULą� ZHGOH NWyUHM FKDUDNWHU\]XMH VLĊ OąG MHVW
ZV]DNĪH ORNDW\ZQRĞü� 2EHMPXMH RQD QDVWĊSXMąFH ]DVDGQLF]H NUĊJL WHPDW\F]�
Q\FK RGQLHVLHĔ�

�� :J 6áRZQLND JZDU SROVNLFK� W� ,� ]� �� :URFáDZ�:DUV]DZD�.UDNyZ�*GDĔVN�àyGĨ ����� V� ����
EDND WR 
]QDN QDZLJDF\MQ\ VáXĪąF\ ]D GURJRZVND] GOD RNUĊWyZ¶�

D� F]áRZLHN ² MHJR G]LDáDOQRĞü� SRVWDZ\� XF]XFLD�
E� LVWRW\ PLWRORJLF]QH�
F� SRVWDFLH UHOLJLMQH�
2SLV UHODFML OąG ² F]áRZLHN RWZLHUD WX RJyOQD L RF]\ZLVWD NRQVWDWDFMD� ĪH QD

VXFK\P OąG]LH Ī\Mą OXG]LH L ]ZLHU]ĊWD �'HN6WU]\�V�O���� 6\WXDFMD� JG\ QD VXFK\P
OąG]LH SRMDZLą VLĊ U\E\� MHVW QDWRPLDVW ]QDNLHP ]GDU]HĔ QLH]Z\Ná\FK� SRZVWDá\FK
]D VSUDZą V]DWDQD �%Lá5HO�QU ���� SRGREQ\FK Z VZRMHM NRQVWUXNFML L Z\PRZLH GR
SU]HGVWDZLHĔ NRĔFD ĞZLDWD �SRU� SURURFWZD 6\ELOOL� NVLĊG]D 0DUND LWS���

1DMF]ĊĞFLHM MHGQDN OąG Z WHNVWDFK OXGRZ\FK MHVW FKDUDNWHU\]RZDQ\ MDNR PLHM�
VFH RFDOHQLD Ī\FLD� .ZHVWLD WD F]ĊĞFLRZR SRUXV]DQD MXĪ E\áD Z ]ZLą]NX ] DQD�
OL]ą JáyZQ\FK VHQVyZ RSR]\FML OąG ² ZRGD� 8]XSHáQLDMąF GRNXPHQWDFMĊ PRW\ZX
RFDOHQLD Ī\FLD QD OąG]LH RGZRáDMP\ VLĊ MHV]F]H GR LQQ\FK SU]\NáDGyZ� : EDOOD�
G]LH SU]\Sá\QĊáD GR OąGX �WM� XUDWRZDáD VLĊ RG ]DWRQLĊFLD� G]LHZF]\QD� NWyUD VNR�
F]\áD GR ZRG\� DE\ XZROQLü VLĊ RG QLHDNFHSWRZDQHJR ]DORWQLND �.ROEO3LHĞ�V�����
.ROEO�.LHO��V�O��� .ROE��0D]3�V������ 3RSXODUQ\ MHVW WHĪ PRW\Z EDOODG\� Z NWy�
UHM G]LHZF]\QD ZU]XFRQD GR ZRG\ SU]H] ]GUDGOLZHJR NRFKDQND OąGX VLĊ WU]\PD
�.ROEO3LHV�V���� OXE OąGX VLĊ FKZ\WD �.ROE��0D]��V������ SU]H] FR SUyEXMH RFD�
OLü VZRMH Ī\FLH�

/ąG VWDMH VLĊ UyZQLHĪ PLHMVFHP RFDOHQLD Ī\FLD G]LHFND� : MHGQHM ZHUVML EDOODG\
QD OąG Z\U]XFLá MH Pá\QDUF]\N �.ROEO3LHĞ�V�O���� D Z GUXJLHM V]HZF]\N ² ]áDSDá
G]LHFLĊ QD ZRG]LH� NWyU\ VLHG]LDá QD OąG]LH �3LHĞĝO�,,�V��� QU ��)��

7DNĪH Z EDĞQL QLH]Z\NáH� ER X]\VNDQH ]D SRPRFą F]DURG]LHMVNLHJR SLHUĞFLHQLD
L G]LĊNL RSLHFH %RJD� RFDOHQLH NUyOHZQ\� NWyUą Z EHF]FH ZUD] ] SLHFXFKHP NUyO
ZU]XFLá GR PRU]D� SROHJDáR QD GRVWDQLX VLĊ QD OąG �.ROEO�3R]��V�����

: UyĪQ\FK NRQWHNVWDFK OąG VWDMH VLĊ PLHMVFHP JZDUDQWXMąF\P F]áRZLHNRZL
RGSRF]\QHN L EH]SLHF]HĔVWZR� : VSRVyE PHWDIRU\F]Q\ Z\UDĪD WR SLHĞĔ
PLáRVQD ] V\PEROLF]Q\P SU]HGVWDZLHQLHP áDEĊG]LD�
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àDEĊGĨ PRU]HP Sá\QLH�
QD OąG]LH RGSRF]QLH�
D MD VLHURWHF]ND�
MD QLH ZLHP� FR SRF]QĊ�

�.ROE��0D]��V����

: LQQHM SLHĞQL PLáRVQHM G]LHZF]\QD SUDJQąF ]DSHZQLü VZRMHPX NDZDOHURZL �IOLVD�
NRZL� EH]SLHF]HĔVWZR SURVL %RJD� DE\ JR ZRG]LFND SR OąG]LH QRVLáD �.ROE��*yU��
V������ : SUR]LH QDWRPLDVW RGSRF]\QHN ZLąĪH VLĊ ] SRZURWHP GR GRPX ] GDOHNLHM
SRGUyĪ\� FR GRNXPHQWXMą IUD]HRORJL]P\ Z\MĞü QD OąG �.ROEO� 3R]��V����� SU]\�
E\ü GR OąGX �.ROE��3RPRU]H�V��� : 6áRZQLF]NX F]\OL ]HEUDQLX Z\UD]yZ VáRZLĔ�
VNLFK L NDV]XEVNLFK Z\UD] VáRZLĔVNL áRĪD REMDĞQLDQ\ MHVW MDNR ÄRGSRF]\QHN� SU]\ELW
GR OąGX� QS� PLHOL Wą VZą áRĪX´ ² ,�ROE��3RPRU]H�V������ 'OD U\EDNyZ SU]\E\�
FLH GR OąGX GRGDWNRZR R]QDF]D 
]DNRĔF]HQLH SUDF\ ² SRáRZX U\E¶ �.ROE��3RPR�
U]H�V�����

/ąG ]DWHP� MHVW QLH W\ONR PLHMVFHP VSU]\MDMąF\P RFDOHQLX Ī\FLD� DOH UyZQLHĪ JZD�
UDQWXMH F]áRZLHNRZL Ī\FLRZą VWDELOL]DFMĊ ² EH]SLHF]HĔVWZR� RGSRF]\QHN� GRPRZH
SLHOHV]H� : VSRVyE EH]SRĞUHGQL Z\UDĪDMą WR SU]\WDF]DQH MXĪ ZF]HĞQLHM SU]\VáRZLD�
1D OąG]LH EH]SLHF]QLHM� ��� /HSLM QD OąG]LH� ��� �1.33,,�V������ = WHJR DUNDG\MVNLHJR
REUD]X Ī\FLD QD OąG]LH Z\áDPXMH VLĊ MHGQR ] SU]\VáyZ� /HG]H QD OąG]LH ĪHMą JáXSLR
L PDUQLH �1.33,,�V������ -HGQDNĪH IRUPXáRZDQH MHVW RQR ] SXQNWX ZLG]HQLD W\FK
OXG]L PRU]D� NWyU]\ ZáDĞQLH SU]\JRGĊ� SRGUyĪH SU]HGNáDGDMą QDG VWDELOQ\� OąGRZ\
WU\E Ī\FLD�

1DWRPLDVW RSXV]F]DQLH OąGX� D Z V]F]HJyOQRĞFL NRQWDNW F]áRZLHND� JáyZQLH SDQQ\
F]\ NDZDOHUD� ] ZRGą ORNDOL]RZDQą PLĊG]\ OąGDPL ² MDNR NRQVHNZHQFMD ]GUDGOL�
ZHJR ]U]XFHQLD� ]HSFKQLĊFLD �&KRGĝS�V���� *ąĞ6WRL�V� �������� =:$. ,,�,,,�V���
LWS��� F]\ Z\PXV]RQHM GHF\]ML VDPREyMF]HM� SLHĞQL OXGRZH NRMDU]ą ]H ĞPLHUFLą
NRFKDQNyZ�

6NRF]\áD .DVLXQLD
] OąGX Z\VRNLHJR�
Z\MĊáD PLHF] ] ERNX
-DVLHĔND VZRMHJR�
:\MĊáD� Z\MĊáD�
Z VLHELH XWRSLáD�

�.ROEO3LHĞ�V�O���

6]XNDMFLH PQLH Z SLDQQHM ZRG]LH
PLĊG]\ OąGDPL� >���@
8WUDFLáHP VZRMą GXV]Ċ
]D SDQQ\ ZLHQLHF�

�.ROEO3LHĞ�V�����

: SLHĞQL ZHVHOQHM NRQRWDFMD ZRG\ Sá\QąFHM RG OąGX GR OąGX �WM� ORNDOL]RZDQHM
PLĊG]\ OąGDPL� WUDFL VZRMą RVWURĞü L V\JQDOL]XMH MHG\QLH SHZLHQ EUDN VWDELOL]DFML
Z Ī\FLX� MHV]F]H QLH GR NRĔFD XNV]WDáWRZDQą SRVWDZĊ� VNąGLQąG ]JRGQą ] ]DSURJUD�
PRZDQą SU]H] Z]RU]HF NXOWXURZ\ UROą VSRáHF]Qą �/LW/XGO����]�O���V���� =:$.
;9�,,,�V���� ĝZLĊW/XG�V� ��� LWG���
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3á\QLH F\UDQHF]ND�
RG OąGX GR OąGX�
QDXF]�ĪH VLĊ� QDXF]
PDWF]\QHJR U]ąGX�

0DWF]\QHJR U]ąGX�
PDWF]\QHM URERW\�
QLH EĊG]LHV]�FL PLDáD
RG OXG]L VURPRW\�

�.ROE�.UDN��V�����

/ąG SRZWDU]D VLĊ WDNĪH MDNR PRW\Z SLHĞQL PLáRVQHM L ]DORWQHM� :WHG\ VWDMH
VLĊ PLHMVFHP SU]HE\ZDQLD G]LHZF]\Q\� GR NWyUHM WĊVNQL ]DORWQLN �.ROE��0D]3�V������
%\ZD� ĪH PLáRĞü WD MHVW RGZ]DMHPQLRQD� MDN PD WR PLHMVFH Z NROĊG]LH Ī\�
F]ąFHM� Z NWyUHM G]LHZF]\QD GDMH QDMPLOV]HPX FKáRSFX MHGZDEQą FKXVWHF]NĊ ²
�,�RW+HM�V���������� -HGQDNĪH QDMF]ĊĞFLHM REUD]\ ] OąGHP SU]HGVWDZLDMą HWDS SR�
V]XNLZDQLD Z]DMHPQHM PLáRĞFL� FR SU]HGVWDZLD MHGQD ] SLHĞQL ĞOąVNLFK� Z NWyUHM
OąGHP LG]LH FKáRSLHF SRV]XNXMąF\ VZRMHM PLOHMV]HM�

3yMGĊ OąGHP DĪ QD PRU]H� PRĪQD PL %yJ GRSRPRĪH�
ĪH FLĊ ]QDMGĊ FKRü ]D PRU]HP�

�3LHĞĝO�,�V�����

: NROHMQ\P XWZRU]H Z LQV]\P ODQG]LH ]DZLHG]LRQ\ NRFKDQHN V]XND PLáRVQHJR
SRFLHV]HQLD �/RP3LHĞ�V������

3R]RVWDMąF Z W\P NRQWHNĞFLH UR]ZDĪDĔ QDOHĪ\ ]ZUyFLü XZDJĊ QD FLHNDZH NRQ�
VWUXNFMH R FKDUDNWHU]H UR]ZLQLĊWHM SDUDOHOL� ] ZHZQĊWU]Q\P� V]HUHJRZ\P QDVWĊS�
VWZHP G]LDáDĔ FKáRSFD L G]LHZF]\Q\� W\SX�

/ąGHP G]LHZF]Ċ OąGHP� MD ]D WREą ZRGą�
-HĞOL PDV] PDMąWHN� RĪHQLĊ VLĊ ] WREą�

�/LW/XGO����]�O���V����

: OLF]Q\FK ]DSLVDFK WHJR PRW\ZX� NRQVWUXRZDQHJR ] SXQNWX ZLG]HQLD FKáRSFD� SR�
áąF]HQLH ]DORWQLNyZ� ]H Z]JOĊGX QD V\WXDFMĊ PDWHULDOQą G]LHZF]\Q\� NWyUHM EUDNXMH
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= NROHL� Z SLHĞQLDFK PLáRVQ\FK ] XNáDGHP SDUDOHOQ\P OąG ² :LVáD >F]\WDM

ZRGD¶@ �.ROE��0D]��V����� .ROEO�3R]��V�O����

/ąGHP -DVLX� OąGHP�
MD ]D WREą :LVáą�
SRZLDGDMą OXG]LH�
ĪH W\ NRFKDV] LQV]ą�

�.ROEO�3R]��V����

/ąGHP NRQLX� OąGHP� D MD SRGH :LVáRP�
:WHQF]DV EHG]LHV SáDNDü� NLHG\ JRGDP ] LQVRP�

�=:$. ;,,�,,,�V�O���ZDU�V�O���

PLáRĞü MHVW UyZQLHĪ SU]HGVWDZLDQD Z Z\PLDU]H QLHSHáQHJR ]DXIDQLD� QLHSHZQRĞFL
F]\ SRGHMU]HĔ NWyUHMĞ ]H VWURQ�
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: SLHĞQLDFK VWRVXQNRZR U]DGV]H Vą SRĞZLDGF]HQLD MHV]F]H LQQ\FK ORNDW\Z�
Q\FK NRQRWDFML DQDOL]RZDQHJR RELHNWX� /ąG Z EDOODG]LH R G]LHFLREyMF]\QL VWDMH VLĊ
PLHMVFHP QDSRPQLHQLD PRUDOQHJR VNLHURZDQHJR GR VWDQX SDQLHĔVNLHJR�

: QLHG]LHOĊ UDQR G]ZRQLRQR�
:V]\VWNLH SDQLHQNL ]ZRG]RQR�
:V]\VWNLH SDQLHQNL GR OąGX�
1DGREQD 0DU\Ğ X VąGX�

�3LHĞĝO�W�,,�V����ZDU�V��� L =:$. ;9�,,,�V���������

1DVWĊSQ\P NUĊJLHP WHPDW\F]Q\P� WZRU]ąF\P Z ]DNUHVLH UHODFML ORNDW\ZQ\FK
SRGVWDZRZą VWUXNWXUĊ MĊ]\NRZHJR REUD]X OąGX Vą LVWRW\ PLW\F]QH� 2GQLHVLHQLD
WH Vą FKDUDNWHU\VW\F]QH GOD UyĪQ\FK JDWXQNyZ SUR]\ OXGRZHM� /ąG MDZL VLĊ WDP
MDNR PLHMVFH VWUDFKyZ� 6WUDFK\ SU]\ELHUDMą UyĪQH SRVWDFLH� UD] MHVW WR G]LZQ\
F]áRZLHN� NWyU\ SRWUDIL XVWDü QD ZRG]LH �/LW/XGO����]�����V����� D LQQ\P UD]HP
Vą WR ]ZLHU]ĊWD� MDN EDUDQ �/LW/XGO����]�����V���� ² GOD VWUDFKyZ EDUG]R W\SRZH
ZFLHOHQLH OXE Z\GUD �/LW/XGO����]�����V����� 1D OąG]LH G]LDáD WDNĪH F]DURZQLFD
² SUDJQLH ]áDSDü GR ZRUND FKáRSDND L JR XĞPLHUFLü �=:$. ,,�,,,�V� ���������

= NROHL� QD VXFK\P OąG]LH DOH SRG ZRGą ZH ZáDVQ\P PLHV]NDQLX Ī\MH X WRS OHF�
FR SRWZLHUG]DMą UHODFMH ] RNROLF 2ONXV]D� ² ÄSU]\ĞOL QDG ZLHOJRP ZRGĊ� JG]LH E\á
RNURSHFQ\ ZLU� 7HQ FR VHG V NRELWRP� XGHU]\á OD]HFNą Z ZRGĊ� ZRGD VLH RVWRPSLáD
L ZHĞOL GR FKDáXS\ Z VXFK\ OąG� : W\ FKDáXSLH OHĪ\ NRELWD QD áyĪNX MDNR FKRUD� 7HQ
FR SURVLá EDE\ ]D NXPRVNH� WR E\á XWRSOHF�´ �=:$. ;,�,,,�V�������� ² :\VLDGáV]\
QD OąG XGDá VLĊ FKáRS GR MHJR PLHV]NDQLD >SRG ZRGą ² -$@� OHF] QLH ]DVWDá VDPHJR
8WRSOFD Z GRPX� W\ONR MHJR ĪRQĊ �=:$. ;,�,,,�V��������

: NLONX SRWZLHUG]HQLDFK WHNVW\ OXGRZH ZLąĪą OąG ] SRVWDFLDPL UHOLJLM�
Q\PL� : SRPRUVNLP SRGDQLX R ĞZ� :RMFLHFKX L MHJR ]ZLą]NX ]H ZVLą *RU]ąG]LHM
PyZL VLĊ� ĪH ZáDĞQLH Z WHM PLHMVFRZRĞFL ĞZLĊW\ PLDá Z\VLąĞü QD OąG L RSRZLDGDü
SRJDQRP VáRZR %RĪH �.ROE��3RPRU]H�V�����

: SRGDQLX R JHQH]LH FXGRZQHJR REUD]X 0DWNL %RVNLHM ]H ĝZLHFLD �REUD]
]DNXSLRQ\ Z *GDĔVNX SU]HZR]Lá :LVáąSHZLHQ V]ODFKFLF�� OąG MDZL VLĊ MDNR XSDWU]RQH
SU]H] 0DWNĊ %RĪą PLHMVFH VWDáHJR SRE\WX� 7X QDUD] VWDWHN DQL UXV]\ü VLĊ QLH FKFH�
FKRü VWHUQLN UXFKD GU\JDZNą QD ZV]H VWURQ\� D ĪHJODU] ĪDJOH GR ZLDWUX QDVWUDMD�
6]ODFKFLF PRGOL VLĊ L SU]\FKRG]L QDWFKQLRQHPX P\ĞO� ĪHE\ yZ REUD] Z\QLHĞü QD OąG�
>� ��@ : SDUĊ ODW SR XPLHV]F]HQLX REUD]X VSDOLá VLĊ RG SLRUXQD NRĞFLyá yZ GUHZQLDQ\�
OHF] REUD] 0DWNL %RVNLHM QLHWNQLĊW\ Z\MĊWR ] RJQLD �.ROE��3RPRU]H�V�����

3U]H] GDOHNLH OąG\ SRGąĪDOL WHĪ 7U]HM .UyORZLH� DE\ SRZLWDü L ]áRĪ\ü GDU\
QDURG]RQHPX Z %HWOHMHP 6\QRZL %RĪHPX�

3DQLHQNR MDVQD� SU]H] GDOHNLH OąG\
SURZDG]LOLĞP\ áDGRZQH ZLHOEáąG\�
SHUáR XUMDĔVND� SU]\MPLM SHUá\ F]\VWH�
RZRFH PRU]D NRQFK\ SU]H]URF]\VWH�

�.RO/XE�V�����ZDU�����

: ]JURPDG]RQ\P PDWHULDOH GRNXPHQWXMąF\P UyĪQHJR W\SX ORNDOL]DF\MQH FKD�
UDNWHU\VW\NL OąGX Vą UyZQLHĪ UHMHVWURZDQH SRMHG\QF]R SU]\NáDG\� EĊGąFH X]XSHáQLH�
QLHP ZF]HĞQLHM HNVSOLNRZDQ\FK VHQVyZ� = W\FK ]D LVWRWQLHMV]H NXOWXURZR X]QDáE\P
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GZD� 3LHUZV]\� WR SU]HSRZLHGQLD SRJRG\ ]DSLVDQD QD =LHPL 'REU]\ĔVNLHM� :HGáXJ
QLHM GHV]F] PD SDGDü ZWHG\� JG\ SWDNL ZRGQH GąĪą QD OąG �=:$. ,,�,,,�V� �����
7XWDM NRQRWDFMĊ OąGX PRĪQD ZLą]Dü ] RPDZLDQą �Z RGQLHVLHQLX GR F]áRZLHND� MHJR
UROą MDNR PLHMVFD VFKURQLHQLD ² W\P UD]HP SWDNyZ ZRGQ\FK SU]HG QLHSRJRGą�

3U]\NáDG GUXJL GRW\F]\ SLHĞQL� Z NWyUHM G]LHZF]\QD JXEL SLHUĞFLHĔ Z ĨUyGOH
X U\EDNyZ� ]QDMGXMH JR OXE\ GRSLHUR� JG\ EXU]D Z\U]XFLáD SLHUĞFLHĔ QD OąG �=:$.
,,,�,,,�V� ����� 0RW\Z Z\U]XFHQLD QD OąG ]JXELRQHJR SLHUĞFLHQLD LPSOLNXMH PRĪOLZRĞü
SRQRZQHJR ]DZLą]DQLD ZLĊ]L PLáRVQHM�

,9� 3R SU]HGVWDZLHQLX V]F]HJyáRZHJR MĊ]\NRZHJR REUD]X OąGX SRZUyüP\ MHV]F]H
GR XZDJ QDWXU\ RJyOQLHMV]HM� -DN Z\QLND ] DQDOL]RZDQHJR PDWHULDáX SROVND NXOWXUD
OXGRZD REUD] RELHNWX EXGXMH QD NLONX ]DVDGQLF]\FK RGQLHVLHQLDFK�

�� .ZHVWLą SRGVWDZRZąMHVW WX UHODFMD RSR]\FML OąGX GR ZRG\� 2SR]\FMD RGJU\ZD
LVWRWQą UROĊ ]DUyZQR QD SR]LRPLH Z\RGUĊEQLHQLD RELHNWX� MDN L SU]\ UR]ZLMDQLX
VHQVyZ NRQRWDF\MQ\FK�

�� 'OD ĞZLDGRPRĞFL OXGRZHM FKDUDNWHU\VW\F]Q\ MHVW LQQ\ QLĪ GOD MĊ]\ND OLWHUDF�
NLHJR SXQNW ZLG]HQLD SU]HGPLRWX� FR PD NRQVHNZHQFMH SU]\ EXGRZDQLX GHILQLFML
OąGX �]DUyZQR ZąVNLHM MDN L UR]V]HU]RQHM�� 1LH PD RQ FKDUDNWHUX ]HZQĊWU]QHJR�
ZV]HFKRJDUQLDMąFHJR� D MHVW W\SX ZVSyáXF]HVWQLF]ąFHJR� MDNE\ SRGPLRW PyZLąF\
E\á XV\WXRZDQ\ QD W\P VDP\P SR]LRPLH FR RSLV\ZDQ\ RELHNW� .RQVHNZHQFMą WHJR
MHVW ]QDF]QD VXELHNW\ZQRĞü MĊ]\NRZHJR REUD]X OąGX�

�� 6ZRLVW\P Z\NáDGQLNLHP VXELHNW\ZQRĞFL MHVW VLOQD DNVMRORJL]DFMD Z\REUDĪH�
QLD� :DUWRĞFLRZDQLH WR PD Z\PLDU EDUG]R SR]\W\ZQ\� : RSR]\FML GR ZRG\ OąGRZL
SU]\SLVXMH VLĊ Z WHNVWDFK OXGRZ\FK WDNLH FHFK\� MDN� EH]SLHF]HĔVWZR� ]DFKRZDQLH
Ī\FLD� NRQWDNW ] GRPHP LWS�

�� : VWUXNWXU]H NRJQLW\ZQHM MĊ]\NRZHJR REUD]X OąGX RSUyF] ZVSRPQLDQHM RSR�
]\FML� GRPLQXMH DVSHNW ORNDOLVW\F]Q\� 3R]RVWDáH NDWHJRULH PDMą VWDWXV GUXJRU]ĊGQ\FK
L Z\ND]XMą VLOQH RJUDQLF]HQLD JDWXQNRZH�

2EMDĞQLHQLD VNUyWyZ
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URNX ]HEUDQH� :DUV]DZD �����
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]MDZLVN DVWURQRPLF]Q\FK� GRNRQDQH Z ;,; L ;; Z� ZH ZVLDFK SRZLDWX
OLPDQRZVNLHJR ]H V]F]HJyOQ\P XZ]JOĊGQLHQLHP .DVLQ\ 0DáHM� >Z�@ 0DWHULDá\
HWQRJUDILF]QH ] SRZLDWX OLPDQRZVNLHJR� :URFáDZ �����
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