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SURZDG]HQLH�G]LDáDOQRĞFL�KRWHORZHM�]DSRF]ąWNRZDQHM�Z������U���FR�Z�ĞZLHWOH�Z\URNX�7U\EXQDáX

.RQVW\WXF\MQHJR�]����PDUFD������U��V\JQ��DNW�3��������Z\NOXF]D�PRĪOLZRĞü�]ZURWX�QLHUXFKRPRĞFL�QD

U]HF]�ZQLRVNRGDZFyZ�

2GZRáDQLH�RG�SRZ\ĪV]HM�GHF\]ML�]áRĪ\OL�$��)���G]LDáDMąF�RVRELĞFLH�L�SU]H]�SHáQRPRFQLND�/��&���RUD]�%��-�

6NDUĪąF\�]DU]XFLOL�P�LQ��QDUXV]HQLH�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR�RUD]�DUW������XVW����L�DUW�

����XVW����L���X�J�Q��2GZRáDQLH�ZQLyVá�WDNĪH�5��6���FR�GR�NWyUHJR�:RMHZRGD�������SRVWDQRZLHQLHP�QU������
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X]QDá��ĪH�]RVWDáR�]áRĪRQH�]�XFK\ELHQLHP�WHUPLQX�

:RMHZRGD�������GHF\]Mą�]�������VLHUSQLD������U��QU�������XWU]\PDá�Z�PRF\�]DVNDUĪRQą�GHF\]MĊ�

2UJDQ�SRG]LHOLá�SRJOąG�RUJDQX�,�LQVWDQFML��ĪH�FHOHP�Z\ZáDV]F]HQLD�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL�E\áD

UHJXODFMD�VWDQX�SUDZQHJR�JUXQWX�]DMĊWHJR�SU]H]�3DĔVWZR��SU]HGVLĊELRUVWZR�SDĔVWZRZH��MXĪ�SU]HG

VSRU]ąG]HQLHP�XPRZ\�VSU]HGDĪ\�]�������ZU]HĞQLD������U��SRG�EXG\QHN�KRWHOX��1D�WR�XVWDOHQLH�ZVND]XMH

EUDN�RNUHĞOHQLD�Z�XPRZLH�VSU]HGDĪ\�]�������ZU]HĞQLD������U��FHOX�QDE\FLD�QLHUXFKRPRĞFL�SU]H]�6NDUE

3DĔVWZD�L�MHG\QLH�VWZLHUG]HQLH��ĪH��XPRZD�QLQLHMV]D�]DZDUWD�]RVWDMH�Z�WU\ELH�XVWDZ\�]�GQLD����PDUFD�����

U��R�]DVDGDFK�L�WU\ELH�Z\ZáDV]F]DQLD�QLHUXFKRPRĞFL��']��8��1U�����SR]�������MDNR�QDVWĊSVWZR�ZV]F]ĊWHM

SU]H]�3DĔVWZR�DNFML�Z\ZáDV]F]HQLRZHM��FR�GR�QLHUXFKRPRĞFL�VWDQRZLąFHM�SU]HGPLRW�WHM�XPRZ\���-DN

Z\QLND�]�GRNXPHQWX�SQ���2SLV�EXG\QNX�1U�������VWDQX�QD�G]LHĔ�������,;�������U�Q��QD�SU]HGPLRWRZHM

QLHUXFKRPRĞFL�]QDMGRZDá�VLĊ�MXĪ�Z�W\P�F]DVLH�EXG\QHN�SU]H]QDF]RQ\�QD�KRWHO�L�UHVWDXUDFMĊ��NWyUHJR�RSLV

VWDQX�IDNW\F]QHJR�]QDMGXMH�VLĊ�Z�]DáąF]QLNX�1U���SQ���$��2JyOQ\�VSLV�VWDQX�IDNW\F]QHJR��]�������OXWHJR

�����U���D�Z�NWyU\P�ZVND]DQR�P�LQ��ĪH�F]ĊĞü�Z\NRĔF]RQD�EXG\QNX�REHMPXMH����SRNRMH�QD�SDUWHU]H����

SRNRL�QD�,�SLĊWU]H�����SRNRL�QD�,,�SLĊWU]H�L����SRNRL�QD�SRGGDV]X���=�NROHL�]�SLVPD�0LQLVWHUVWZD�)LQDQVyZ�]

������F]HUZFD������U��Z\QLND��ĪH�QLHUXFKRPRĞü�SU]HND]DQD�]RVWDáD�Z�]DU]ąG�L�XĪ\WNRZDQLH�RUJDQyZ

JRVSRGDUNL�NRPXQDOQHM�L�SR]RVWDMH�Z�XĪ\WNRZDQLX�SU]HGVLĊELRUVWZD����������7UHĞü�SLVPD�:��7��]������

SDĨG]LHUQLND������U��ZVND]XMH�QDWRPLDVW��ĪH�QD�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL�]QDMGRZDá�VLĊ�KRWHO�

2UJDQ�RGZRáDZF]\�SRGNUHĞOLá��ĪH�]�DNW�VSUDZ\�QLH�Z\QLND��DE\�SR�GQLX�������ZU]HĞQLD������U��QD

SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL�UR]SRF]ĊWR�OXE�]DNRĔF]RQR�SUDFH��NWyUH�PRJá\E\�ĞZLDGF]\ü�R�SRZVWDQLX

GRSLHUR�SR�Z\ZáDV]F]HQLX�QRZHJR�RELHNWX�QD�QLHUXFKRPRĞFL��3RZRáXMąF�VLĊ�QD�RU]HF]QLFWZR�VąGyZ

DGPLQLVWUDF\MQ\FK�RUJDQ�,,�LQVWDQFML�ZVND]Dá��ĪH�Z�V\WXDFML��JG\�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD�IDNW\F]QLH�]RVWDá

]UHDOL]RZDQ\�QD�QLHUXFKRPRĞFL�MHV]F]H�SU]H]�]DZDUFLHP�XPRZ\�R�MHM�]E\FLX�QD�U]HF]�6NDUEX�3DĔVWZD��QLH

Z\VWĊSXMH�VWDQ��Z�NWyU\P�PRĪQD�E\�X]QDü�QLHUXFKRPRĞü�]D�]EĊGQą�QD�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD�Z�UR]XPLHQLX�

DUW������XVW����X�J�Q�

:RMHZRGD�������Z\MDĞQLá��ĪH�RGZUyFHQLH�VNXWNyZ��MDNLH�VSRZRGRZDáR�QLHSUDZLGáRZH���ER�SR�IDNW\F]QHM

UHDOL]DFML�FHOX���Z\ZáDV]F]HQLH�Z�VIHU]H�SUDZD�ZáDVQRĞFL�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL��ZLQQR�QDVWąSLü�Z

SRVWĊSRZDQLX�F\ZLOQ\P�SU]HG�VąGHP�SRZV]HFKQ\P��3U]HQLHVLHQLH�ZáDVQRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL�QD�U]HF]

6NDUEX�3DĔVWZD�RGE\áR�VLĊ�ERZLHP�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�F\ZLOQRSUDZQHM��FR�R]QDF]D��ĪH�HZHQWXDOQH

SRGZDĪHQLH�VNXWNyZ�SUDZQ\FK�GRNRQDQHM�F]\QQRĞFL�SUDZQHM�PXVL�VLĊ�RGE\ü�UyZQLHĪ�Z�SRVWĊSRZDQLX

F\ZLOQ\P�

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�]DU]XWyZ�]DZDUW\FK�Z�RGZRáDQLX�$��)��RUJDQ�RGZRáDZF]\�ZVND]Dá��ĪH�6WDURVWD������

SUDZLGáRZR�SU]\Mąá��ĪH�QLH�]DFKRG]L�]ZLą]HN�SU]\F]\QRZ\�Z�UR]XPLHQLX�DUW���������SNW���XVWDZ\�]�GQLD�]

GQLD����F]HUZFD������U��.RGHNV�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR��']��8��]������U��SR]������]�SyĨQ��]P���

SRZRá\ZDQHM�GDOHM�MDNR��N�S�D����SRPLĊG]\�VSUDZą�R�]ZURW�QLHUXFKRPRĞFL�Z\ZáDV]F]RQHM�D�WRF]ąF\P�VLĊ

SU]HG�6ąGHP�5HMRQRZ\P�Z�������SRVWĊSRZDQLHP�R�V\JQ��DNW�������R�VWZLHUG]HQLH�QLHZDĪQRĞFL�XPRZ\
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VSU]HGDĪ\�]�������ZU]HĞQLD������U��5HS��1U��������'OD�SRSDUFLD�VZRMHJR�VWDQRZLVND�RUJDQ�RGZRáDá�VLĊ�GR

Z\URNX�1DF]HOQHJR�6ąGX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�]����VLHUSQLD������U��V\JQ��DNW�,�6$��������

2GQRĞQLH�GR�]DU]XWyZ�RGZRáDQLD�NZHVWLRQXMąF\FK�XPRZĊ�VSU]HGDĪ\�]�������ZU]HĞQLD������U��RUJDQ

SRGNUHĞOLá��ĪH�RFHQĊ�ZDĪQRĞFL�L�VNXWHF]QRĞFL�]GDU]HĔ�RUD]�F]\QQRĞFL�F\ZLOQRSUDZQ\FK�GRNRQDQ\FK�PLĊG]\

VWURQDPL�Z�IRUPLH�XPRZ\�F\ZLOQRSUDZQHM�XVWDZRGDZFD�]DVWU]HJá�GR�Z\áąF]QHM�NRPSHWHQFML�VąGyZ

SRZV]HFKQ\FK��6WURQ\�SRVWĊSRZDQLD�QLH�SU]HGVWDZLá\�QDWRPLDVW�GRZRGX��]�NWyUHJR�Z\QLNDáRE\��ĪH�ZZ�

XPRZD��Z�VSRVyE�SUDZHP�SU]HZLG]LDQ\��WM��QD�SRGVWDZLH�SUDZRPRFQHJR�Z\URNX�VąGX�SRZV]HFKQHJR�

]RVWDáD�Z\HOLPLQRZDQD�]�REURWX�SUDZQHJR��2]QDF]D�WR��ĪH�XPRZD�WD�QDGDO�IXQNFMRQXMH�Z�REURFLH

SUDZQ\P�L�Z\ZRáXMH�VNXWNL�SUDZQH��NWyUH�ZLąĪą�RU]HNDMąFH�Z�VSUDZLH�RUJDQ\�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM�

5yZQLHĪ�ĪąGDQLH�X]XSHáQLHQLD�PDWHULDáX�GRZRGRZHJR���R�RU\JLQDá

�Z�UR]XPLHQLX�DUW����D�N�S�D���DNWX�QRWDULDOQHJR�5HS��1U�������]�������ZU]HĞQLD������U��]�NODX]XOą

SUDZRPRFQRĞFL�L�Z\NRQDOQRĞFL�QDGDMąF\FK�WHPX�DNWRZL�FKDUDNWHU�W\WXáX�Z\NRQDZF]HJR�VWDQRZLąFHJR

SRGVWDZĊ�HJ]HNXFML���QLH�]DVáXJLZDá���]GDQLHP�RUJDQX���QD�XZ]JOĊGQLHQLH��.ZHVWLD�SUDZLGáRZRĞFL�L

VNXWHF]QRĞFL�XPRZ\�VSU]HGDĪ\�QLHUXFKRPRĞFL�]�������ZU]HĞQLD������U��5HS��1U�������QLH�MHVW�L�QLH�PRĪH�E\ü

ERZLHP�SU]HGPLRWHP�UR]VWU]\JDQLD�SU]H]�RUJDQ\�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM��3RGREQLH�NZHVWLD

ZQLRVNRZDQ\FK�SU]H]�VNDUĪąF\FK�XVWDOHĔ��FR�GR��SUDZRPRFQRĞFL�L�Z\NRQDOQRĞFL�QDGDMąF\FK�WHPX�DNWRZL

FKDUDNWHU�W\WXáX�Z\NRQDZF]HJR�VWDQRZLąFHJR�SRGVWDZĊ�HJ]HNXFML��

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�NROHMQ\FK�]DU]XWyZ�:RMHZRGD�������Z\MDĞQLá��ĪH�Z�VSUDZLH�QLH�]JURPDG]RQR�

�GRNXPHQWyZ�DUFKLZDOQ\FK�SRWZLHUG]DMąF\FK��LĪ�FHOHP�Z\ZáDV]F]HQLD�PLDáR�E\ü��������Z\NRU]\VWDQLH

QLHUXFKRPRĞFL�QD�SRWU]HE\�8U]ĊGX�%H]SLHF]HĔVWZD��F]\�WHĪ�QD�SRWU]HE\�G]LDáDOQRĞFL�Z\ZLDGRZF]HM�

NRQWUZ\ZLDGRZF]HM��EąGĨ�QD�SRWU]HE\�EXGRZ\�L�RUJDQL]DFML�PLHMVFD�NXOWX�UHOLJLMQHJR���XU]ąG]HQLD�NDSOLF\

��������'RNXPHQWyZ�WDNLFK�QLH�SU]HGVWDZLá�UyZQLHĪ�SRGQRV]ąF\�WH�]DU]XW\�$��)��3URZDG]HQLH�QDWRPLDVW

XVWDOHĔ�FR�GR�WHJR��Z�MDNL�VSRVyE�E\á\�Z\NRU]\VW\ZDQH�SRV]F]HJyOQH�SRNRMH�KRWHORZH�SR]RVWDMH�SR]D

]DNUHVHP�UR]VWU]\JQLĊFLD�

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�]DU]XWX��ĪH�IDNW\F]QH�SR]EDZLHQLH�ZáDĞFLFLHOD�ZáDG]WZD�QDG�QLHUXFKRPRĞFLą�QDVWąSLáR�MXĪ

Z������U��RUJDQ�RGZRáDZF]\�X]QDá��ĪH�ZREHF�XVWDOHQLD��ĪH�QDE\FLH�ZáDVQRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL�QDVWąSLáR�Z

�����U���MHVW�RQ�QLHX]DVDGQLRQ\�

8VWRVXQNRZXMąF�VLĊ�GR�]DU]XWX�GRW\F]ąFHJR��GRSXV]F]HQLD�GR�XG]LDáX�Z�SRVWĊSRZDQLX�SRGPLRWyZ�QLH

EĊGąF\FK�VWURQDPL��:RMHZRGD�������Z\MDĞQLá��ĪH�XSUDZQLHQLD�VWURQ\�Z�SRVWĊSRZDQLX�R�]ZURW

Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�SU]\VáXJXMą�UyZQLHĪ�SRGPLRWRP��NWyU\P�GR�QLHUXFKRPRĞFL�Z\ZáDV]F]RQHM

SU]\VáXJXMH�SUDZR�XĪ\WNRZDQLD�ZLHF]\VWHJR�RUD]���QD�SRGVWDZLH�DUW������X�J�Q����]DU]ąGF\�QLHUXFKRPRĞFL�

XĪ\WNRZQLNRZL��QDMHPF\��G]LHUĪDZF\�RUD]�RVRELH�NRU]\VWDMąFHM�]�QLHUXFKRPRĞFL�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\

XĪ\F]HQLD��:�DNWDFK�VSUDZ\�]QDMGXMH�VLĊ�XPRZD�G]LHUĪDZ\�RUD]�XPRZ\�QDMPX�SRGQDMPX�ORNDOX

XĪ\WNRZHJR��]DWHP�SRGPLRW\�WH�Vą�VWURQDPL�SU]HGPLRWRZHJR�SRVWĊSRZDQLD�

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�]DU]XWyZ�RGZRáDQLD�%��-��:RMHZRGD�Z\MDĞQLá��ĪH�Z�VSUDZLH�QLH�]DFKRG]LáD�ĪDGQD�]
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SU]HVáDQHN��NWyUD�SU]HPDZLDáDE\�]D�NRQLHF]QRĞFLą�SU]HSURZDG]HQLD�UR]SUDZ\�DGPLQLVWUDF\MQHM�RUD]

GRGDWNRZHJR�SU]HVáXFKDQLD�VWURQ�SRVWĊSRZDQLD�

2GQRĞQLH�GR�]DU]XWyZ�GRW\F]ąF\FK�SU]HGVLĊELRUVWZD�SDĔVWZRZHJR�+RWHO���������Z�������RUJDQ�RGZRáDZF]\

ZVND]Dá��ĪH�]DU]ąG]HQLHP�0LQLVWUD�.ROHL�]�������PDUFD������U��QU�������XWZRU]RQH�]RVWDáR�SU]HGVLĊELRUVWZR

SDĔVWZRZH�+RWHO���������Z��������NWyUH�IXQNFMRQRZDáR�GR�������PDMD������U���F]HJR�GRZRGHP�MHVW�]DU]ąG]HQLH

QU�������3U]HZRGQLF]ąFHJR�*áyZQHJR�.RPLWHWX�.XOWXU\�)L]\F]QHM�L�7XU\VW\NL�]�������PDMD������U�

$��)���%��-��RUD]�5��6��ZQLHĞOL�VNDUJL�GR�:RMHZyG]NLHJR�6ąGX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�Z�.UDNRZLH�QD�SRZ\ĪV]ą

GHF\]MĊ�:RMHZRG\�������

:�RGSRZLHG]L�QD�VNDUJL�:RMHZRGD�������ZQLyVá�R�LFK�RGGDOHQLH�L�SRGWU]\PDá�VZRMH�VWDQRZLVNR�Z�VSUDZLH�

:RMHZyG]NL�6ąG�$GPLQLVWUDF\MQ\�Z�.UDNRZLH�ZVND]DQ\P�QD�ZVWĊSLH�Z\URNLHP�]����VW\F]QLD������U�

V\JQ��DNW�,,�6$�.U���������RGGDOLá�VNDUJL�%��-��L�$��)���D�VNDUJĊ�5��6��RGU]XFLá�

6ąG�:RMHZyG]NL�SU]\Mąá�XVWDOHQLD�RUJDQyZ�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�GRW\F]ąFH�]E\FLD�SU]HGPLRWRZHM

QLHUXFKRPRĞFL��:\MDĞQLá��ĪH�REHFQ\�VSRVyE�NRU]\VWDQLD�]�QLHUXFKRPRĞFL�QLH�PD�Z�VSUDZLH�]QDF]HQLD��JG\Ī

GOD�XVWDOHQLD�VWDQX��]EĊGQRĞFL��Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�EDGDQLX�SRGOHJD�W\ONR�VSRVyE

Z\NRU]\VW\ZDQLD�QLHUXFKRPRĞFL�]JRGQLH�]�FHOHP�Z\ZáDV]F]HQLD��Z�WHUPLQDFK�RNUHĞORQ\FK�Z�DUW�����

X�J�Q��:\MDĞQLá��ĪH�NZHVWLH�]ZLą]DQH�]�ZąWSOLZRĞFLDPL�SRZVWDá\PL�QD�W\P�WOH�E\á\�SU]HGPLRWHP

UR]ZDĪDQLD�7U\EXQDáX�.RQVW\WXF\MQHJR��NWyU\�Z\URNLHP�]����JUXGQLD������U��V\JQ��3�������VWZLHUG]Lá��ĪH�

DUW������XVW����X�J�Q��Z�]DNUHVLH��Z�MDNLP�QLH�X]QDMH�]D�]EĊGQą�QLHUXFKRPRĞü��QD�NWyUHM�Z�WHUPLQDFK

ZVND]DQ\FK�Z�W\P�SU]HSLVLH�]UHDOL]RZDQR�FHO�RNUHĞORQ\�Z�GHF\]ML�R�Z\ZáDV]F]HQLX��D�QDVWĊSQLH

QLHUXFKRPRĞü�WĊ�SU]H]QDF]RQR�QD�UHDOL]DFMĊ�LQQHJR�FHOX��QLH�MHVW�QLH]JRGQ\�]�DUW�����XVW����.RQVW\WXFML

5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM��:�NZHVWLL�]DĞ�WHUPLQyZ�UHDOL]DFML�FHOX�Z\ZáDV]F]HQLD�Z\QLNDMąF\FK�]�DUW�����

XVW����X�J�Q��:RMHZyG]NL�6ąG�$GPLQLVWUDF\MQ\�Z�.UDNRZLH�ZVND]Dá�QD�Z\URN�7U\EXQDáX�.RQVW\WXF\MQHJR

]����PDUFD������U��V\JQ��3��������JG]LH�7U\EXQDá�RU]HNá��ĪH�DUW������XVW����SNW���X�J�Q��Z�]DNUHVLH��Z�MDNLP

]D�QLHUXFKRPRĞü�]EĊGQą�X]QDMH�QLHUXFKRPRĞü�Z\ZáDV]F]RQą�SU]HG����PDMD������U���QD�NWyUHM�Z�GQLX

]áRĪHQLD�ZQLRVNX�R�]ZURW��D�QLH�SyĨQLHM�QLĪ�SU]HG����ZU]HĞQLD������U���]UHDOL]RZDQR�FHO�RNUHĞORQ\�Z

GHF\]ML�R�Z\ZáDV]F]HQLX��MHVW�QLH]JRGQ\�]�DUW����Z�]ZLą]NX�]�DUW������XVW����.RQVW\WXFML�5]HF]\SRVSROLWHM

3ROVNLHM��3RG]LHOLá�]DVDGQRĞü�UR]ZDĪDĔ�]DZDUW\FK�Z�Z\URNX�1DF]HOQHJR�6ąGX�$GPLQLVWUDF\MQ\�]��

SDĨG]LHUQLND������U��V\JQ��DNW�,�26.���������Z�NWyU\P�SU]HSURZDG]RQD�]RVWDáD�DQDOL]D�ZZ��RU]HF]HQLD

7U\EXQDáX�.RQVW\WXF\MQHJR�

6ąG�,�LQVWDQFML�SRG]LHOLá�]DVDGQRĞü�VWDQRZLVND�RUJDQyZ��ĪH�FHOHP�Z\ZáDV]F]HQLD�ZQLRVNRZDQHM�GR�]ZURWX

QLHUXFKRPRĞFL�E\áR�XUHJXORZDQLH�MHM�VWDQX�SUDZQHJR�RUD]�XPRĪOLZLHQLH�SU]HGVLĊELRUVWZX�SDĔVWZRZHPX

+RWHO���������Z�������NRQW\QXRZDQLD�SURZDG]RQHM�QD�QLHM�G]LDáDOQRĞFL�KRWHORZHM��:\MDĞQLá��ĪH�Z�SU]\SDGNX�

JG\�XPRZD�VSU]HGDĪ\�]DZLHUDQD�Z�WU\ELH�DUW����XVWDZ\�]�GQLD����PDUFD������U��RNUHĞOD�RJyOQLH�FHO�WDNLHM
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]DLVWQLDá\�UyZQLHĪ�SRGVWDZ\�GR�Z\áąF]HQLD�SUDFRZQLND�RUJDQX��F]\�WHĪ�VDPHJR�RUJDQX�,�LQVWDQFML�

DOERZLHP�VNDUĪąF\�QLH�Z\ND]Dá��DE\�]DLVWQLDá\�SRGVWDZ\�Z\áąF]HQLD�RNUHĞORQH�Z�DUW�����OXE�DUW�����N�S�D�
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6ąG�Z�SHáQL�SRG]LHOLá�VWDQRZLVNR�RUJDQX�,,�LQVWDQFML�Z\UDĪRQH�Z�W\P�]DNUHVLH�

:�NZHVWLL�]DU]XWX�QLHXZ]JOĊGQLHQLD�SU]H]�RUJDQ\�RNROLF]QRĞFL��ĪH�GR�IDNW\F]QHJR�SR]EDZLHQLD�ZáDĞFLFLHOD

ZáDG]WZD�QDG�QLHUXFKRPRĞFLą�GRV]áR�Z������U���QD�FHOH�QLHPLHFNLHJR�RNXSDQWD�]ZLą]DQH�]�OLNZLGDFMą

QDURGX�SROVNLHJR���6ąG�:RMHZyG]NL�ZVND]Dá��ĪH�6ąG�*URG]NL�Z�������Z�GQLX�������F]HUZFD������U��V\JQ�������

Z\GDá�SRVWDQRZLHQLH�UHVW\WXF\MQH��PRFą�NWyUHJR�SU]\ZUyFRQR�SRVLDGDQLH�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL�)�

7���SRG�ZDUXQNLHP�]DEH]SLHF]HQLD�URV]F]HĔ�6NDUEX�3DĔVWZD�SU]H]�]áRĪHQLH�GR�GHSR]\WX�VąGRZHJR

RNUHĞORQHM�NZRW\��3RQDGWR��MDN�Z\QLND�]�ERJDWHM�NRUHVSRQGHQFML�SRPLĊG]\�VSDGNRELHUFDPL�)��7��D

LQVW\WXFMDPL�SDĔVWZRZ\PL��SUDZR�ZáDVQRĞFL�ZVSyáZáDĞFLFLHOL�QLHUXFKRPRĞFL�QLH�E\áR�NZHVWLRQRZDQH�

=D�QLH]DVDGQ\�6ąG�X]QDá�]DU]XW�]DZDUW\�Z�SLĞPLH�$��)��]�������VW\F]QLD������U��GRW\F]ąF\�SRPLQLĊFLD�Z

VSUDZLH�VSDGNRELHUFyZ�)��7����-��7��L�6��7��:\MDĞQLá��ĪH�Z�DNWDFK�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�]QDMGXMH�VLĊ

SRVWDQRZLHQLH�6ąGX�3RZLDWRZHJR�Z�������]�������F]HUZFD������U��V\JQ��DNW�������R�VWZLHUG]HQLX�QDE\FLD

VSDGNX�SR�]PDUá\P�Z�GQLX�������OXWHJR������U��)��7��:ĞUyG�VSDGNRELHUFyZ�QLH�]RVWDá�Z\PLHQLRQ\�)��7���V\Q

)����QDWRPLDVW�GR�VSDGNX�SR�]PDUá\P�GRSXV]F]RQR�G]LHFL�]PDUáHJR�V\QD�-��7����5��7��L�,��7�

6ąG�:RMHZyG]NL�RGGDOLá�SRQDGWR�ZQLRVNL�GRZRGRZH�VNDUĪąF\FK�ZVND]XMąF��ĪH�]JRGQLH�]�DUW���������

XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������U��3UDZR�R�SRVWĊSRZDQLX�SU]HG�VąGDPL�DGPLQLVWUDF\MQ\PL��']��8��]������U�

SR]������]�SyĨQ��]P���REHFQLH�']��8��]������U��SR]���������SRZRá\ZDQHM�GDOHM�MDNR��S�S�V�D����VąG�Z\GDMH

Z\URN�QD�SRGVWDZLH�DNW�VSUDZ\��:\MDĞQLá��ĪH�RU]HNDQLH��QD�SRGVWDZLH�DNW�VSUDZ\��R]QDF]D��ĪH�VąG�SU]\

RFHQLH�OHJDOQRĞFL�GHF\]ML�ELHU]H�SRG�XZDJĊ�RNROLF]QRĞFL��NWyUH�]�DNW�W\FK�Z\QLNDMą�L�NWyUH�OHJá\�X�SRGVWDZ

]DVNDUĪRQHJR�DNWX��3RGVWDZą�RU]HNDQLD�SU]H]�VąG�DGPLQLVWUDF\MQ\�MHVW�]DWHP�PDWHULDá�GRZRGRZ\

]JURPDG]RQ\�SU]H]�RUJDQ�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM�Z�WRNX�SRVWĊSRZDQLD��QD�SRGVWDZLH�VWDQX�IDNW\F]QHJR�L

SUDZQHJR�LVWQLHMąFHJR�Z�GQLX�Z\GDQLD�]DVNDUĪRQHJR�UR]VWU]\JQLĊFLD��:�DUW����������S�S�V�D��GRSXV]F]RQR

SU]HSURZDG]HQLH�SU]H]�VąG�]�XU]ĊGX�OXE�QD�ZQLRVHN�VWURQ\�GRZRGX�X]XSHáQLDMąFHJR�]�GRNXPHQWX��MHĪHOL

MHVW�WR�QLH]EĊGQH�GR�Z\MDĞQLHQLD�LVWRWQ\FK�ZąWSOLZRĞFL�L�QLH�VSRZRGXMH�QDGPLHUQHJR�SU]HGáXĪHQLD

SRVWĊSRZDQLD�Z�F]DVLH��=DF\WRZDQD�UHJXODFMD�PD�MHGQDN�FKDUDNWHU�Z\MąWNRZ\�L�Z�QLQLHMV]HM�VSUDZLH�6ąG

QLH�VWZLHUG]Lá�SRWU]HE\�SU]HSURZDG]DQLD�GRGDWNRZ\FK�GRZRGyZ��=D]QDF]\á��ĪH�ZQLRVNL�GRZRGRZH

VNDUĪąF\FK�VWDQRZLą�SRZWyU]HQLH�OLF]Q\FK�ZQLRVNyZ�GRZRGRZ\FK�]QDMGXMąF\FK�VLĊ�Z�DNWDFK

DGPLQLVWUDF\MQ\FK��&]ĊĞü�ZQLRVNRZDQ\FK�GRNXPHQWyZ�]QDMGXMH�VLĊ�Z�DNWDFK�Z�XZLHU]\WHOQLRQ\FK

NVHURNRSLDFK��MDN�QS��XPRZD�]�������ZU]HĞQLD������U��.RĔFRZR�6ąG�,�LQVWDQFML�SRGQLyVá��ĪH�RUJDQ\�REX

LQVWDQFML�SU]HSURZDG]Lá\�V]F]HJyáRZH�L�Z\F]HUSXMąFH�SRVWĊSRZDQLH�GRZRGRZH��D�]JURPDG]RQ\�PDWHULDá

GRZRG\�E\á�Z\VWDUF]DMąF\�GOD�Z\GDQLD�UR]VWU]\JQLĊFLD�Z�VSUDZLH�

%��-��L�$��)��ZQLHĞOL�RG�SRZ\ĪV]HJR�Z\URNX�VNDUJL�NDVDF\MQH�GR�1DF]HOQHJR�6ąGX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�

%��-���UHSUH]HQWRZDQD�SU]H]�DGZRNDWD�5��0���]DVNDUĪ\áD�Z\URN�Z�]DNUHVLH�SXQNWX�,,,�L�]DU]XFLáD�PX�

���QDUXV]HQLH�DUW������XVW����L���X�J�Q��Z�]ZLą]NX�]�DUW������X�J�Q��Z�]ZLą]NX�]�DUW����XVW����XVWDZ\����PDUFD

�����U��SRSU]H]�LFK�EáĊGQą�LQWHUSUHWDFMĊ��EĊGąFą�NRQVHNZHQFMą�QLHSUDZLGáRZHJR�XVWDOHQLD��ĪH�Z�V\WXDFML

UHDOL]DFML�FHOX�Z\ZáDV]F]HQLD�SU]HG�GDWą�Z\ZáDV]F]HQLD���EUDN�MHVW�PRĪOLZRĞFL�]ZURWX�Z\ZáDV]F]RQHM
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QLHUXFKRPRĞFL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SUDZD�PDWHULDOQHJR��R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW�������XVW������SNW��

S�S�V�D��

���QDUXV]HQLH�DUW������XVW���X�J�Q��Z�]ZLą]NX�]�DUW������X�J�Q��SROHJDMąFH�QD�QLH]DVDGQ\P�QLH]DVWRVRZDQLX

W\FK�SU]HSLVyZ�PLPR�]UHDOL]RZDQLD�XVWDZRZ\FK�SU]HVáDQHN�]ZURWX�QLHUXFKRPRĞFL�Z\ZáDV]F]RQHM��FR

VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SUDZD�PDWHULDOQHJR��R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW�������XVW�����SNW���S�S�V�D��

���QDUXV]HQLH�DUW����������SNW���S�S�V�D���SRSU]H]�QLH]DZLHV]HQLH�SRVWĊSRZDQLD�VąGRZRDGPLQLVWUDF\MQHJR�GR

F]DVX�UR]SR]QDQLD�VSUDZ\�]DZLVáHM�SU]HG�6ąGHP�5HMRQRZ\P�Z�������R�V\JQ��DNW�������Z�SU]HGPLRFLH

X]JRGQLHQLD�WUHĞFL�NVLĊJL�ZLHF]\VWHM�SRSU]H]�VWZLHUG]HQLH�QLHZDĪQRĞFL�XPRZ\�]DZDUWHM�Z�IRUPLH�DNWX

QRWDULDOQHJR��Z�RSDUFLX�R�NWyUą�QDVWąSLáR�Z\ZáDV]F]HQLH�QLHUXFKRPRĞFL�REMĊWHM�SRVWĊSRZDQLHP��D�WDNĪH

QDUXV]HQLH�DUW����������SNW���OLW��F�Z�]ZLą]NX�]�DUW���������SNW���N�S�D��SRSU]H]�QLHXFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHM

GHF\]ML�Z�V\WXDFML��JG\�]RVWDáD�RQD�Z\GDQD�]�QDUXV]HQLHP�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLD��]DQLHFKDQLH

REOLJDWRU\MQHJR�]DZLHV]HQLD�SRVWĊSRZDQLD���PDMąF\P�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\��R�NWyU\P�PRZD�Z

DUW�������XVW�����SNW���S�S�V�D�

6NDUĪąFD�NDVDF\MQLH�ZQLRVáD�R�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX�L�SU]HND]DQLH�VSUDZ\�:RMHZyG]NLHPX

6ąGRZL�$GPLQLVWUDF\MQHPX�Z�.UDNRZLH�GR�SRQRZQHJR�UR]SR]QDQLD�HZHQWXDOQLH�R�XZ]JOĊGQLHQLH�VNDUJL

NDVDF\MQHM��XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX��UR]SR]QDQLH�ZQLHVLRQHM�Z�VSUDZLH�VNDUJL�L�XFK\OHQLH

]DVNDUĪRQHM�GHF\]ML�:RMHZRG\�������]�������VLHUSQLD������U��QU�������

$��)���UHSUH]HQWRZDQ\�SU]H]�UDGFĊ�SUDZQHJR�0��0���]DVNDUĪ\á�Z\URN�:RMHZyG]NLHJR�6ąGX

$GPLQLVWUDF\MQHJR�Z�.UDNRZLH�Z�]DNUHVLH�RGGDOHQLD�VZRMHM�VNDUJL�L�]DU]XFLá�PX�QDUXV]HQLH�

,��3UDZD�PDWHULDOQHJR�SRSU]H]�EáĊGQą�Z\NáDGQLĊ�QLHZáDĞFLZH�]DVWRVRZDQLH�

��EáĊGQą�Z\NáDGQLĊ�DUW����XVW����Z�]ZLą]NX�]�DUW����XVWDZ\�]����PDUFD������U��QD�VNXWHN�EH]]DVDGQHJR

X]QDQLD��ĪH�Z\ZáDV]F]HQLH�QDVWąSLáR�]H�VSHáQLHQLHP�SR]\W\ZQHM�SU]HVáDQNL�Z\ZáDV]F]HQLD�RNUHĞORQHM�Z

SRZ\ĪV]\P�SU]HSLVLH��WM��ĪH�QLHUXFKRPRĞü�MHVW�QLH]EĊGQD�XELHJDMąFHPX�VLĊ�R�Z\ZáDV]F]HQLH�QD�FHOH

XĪ\WHF]QRĞFL�SXEOLF]QHM�ZREHF�WHJR��ĪH�Z�NRQNUHWQ\P�SU]\SDGNX�Z�RPDZLDQ\P�VWDQLH�IDNW\F]Q\P���IDNW\

XVWDORQH�SU]H]�RUJDQ\�DGPLQLVWUDF\MQH�ZVND]XMą��ĪH�SU]HGPLRWHP�G]LDáDOQRĞFL�SU]HGVLĊELRUVWZD

XELHJDMąFHJR�VLĊ�R�Z\ZáDV]F]HQLH�E\áR�WZRU]HQLH�WHUHQRZ\FK�RGG]LDáyZ�REVáXJL�]DJUDQLF]QHM�Z�IRUPLH

REVáXJL�UXFKX�]DJUDQLF]QHJR��D�FHO�WDNL�QLH�MHVW�FHOHP�XĪ\WHF]QRĞFL�SXEOLF]QHM�ERZLHP�VNLHURZDQ\�MHVW�GR

RJUDQLF]RQHJR�NUĊJX�DGUHVDWyZ��FHO�WDNL�QLH�VWDQRZL��ELHĪąFHJR�L�QLHSU]HUZDQHJR�]DVSRNDMDQLH

]ELRURZ\FK�SRWU]HE�OXGQRĞFL�Z�GURG]H�ĞZLDGF]HQLD�XVáXJ�SRZV]HFKQLH�GRVWĊSQ\FK���D�Z�NRQVHNZHQFML

��EáĊGQH�QLH]DVWRVRZDQLH�DUW������XVW����Z�]ZLą]NX�]�DUW������Z�]ZLą]NX�]�DUW������X�J�Q��SROHJDMąFH�QD

SU]\MĊFLX��ĪH�Z�ĞZLHWOH�SU]\ZRáDQ\FK�SU]HSLVyZ�VNDUĪąF\P�QLH�SU]\VáXJXMH�]ZURW�Z\ZáDV]F]RQHM

QLHUXFKRPRĞFL�Z�V\WXDFML��JG\�QLH�EXG]ąFH�ZąWSOLZRĞFL�XVWDOHQLD�IDNW\F]QH�ĞZLDGF]ą�R�QLH]UHDOL]RZDQLX

FHOX�Z\ZáDV]F]HQLD�MDNR�FHOX�XĪ\WHF]QRĞFL�SXEOLF]QHM��D�Z�NRQVHNZHQFML�SR]EDZLHQLH�SUDZD�VNDUĪąFHJR

GR�]ZURWX�QLHUXFKRPRĞFL�

��EáĊGQH�]DVWRVRZDQLH�DUW������XVW����X�J�Q���NWyUH�SROHJDáR�QD�EáĊGQHM�Z\NáDGQL�WHJR�SU]HSLVX�L
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EH]]DVDGQ\P�SU]\MĊFLX��ĪH�U]HF]\ZLVW\P�FHOHP�QDE\FLD�SU]H]�6NDUE�3DĔVWZD�QLHUXFKRPRĞFL�E\áR

XUHJXORZDQLH�VWDQX�SUDZQHJR�WHM�QLHUXFKRPRĞFL�L�SURZDG]HQLH�QD�QLHM�GRW\FKF]DVRZHM�G]LDáDOQRĞFL

KRWHORZHM��Z�V\WXDFML��JG\�Z\ZáDV]F]HQLH�]DZV]H�SURZDG]L�GR�]PLDQ\�VWDQX�SUDZQHJR�QLHUXFKRPRĞFL�L�Z

ĪDGQ\P�UD]LH�QLH�PRĪH�E\ü�XWRĪVDPLDQH�]�FHOHP�Z\ZáDV]F]HQLD��R�MDNLP�PRZD�Z�DUW����XVW����XVWDZ\�]

GQLD����PDUFD������U�

,��QDUXV]HQLH�SUDZD�SURFHVRZHJR�

��DUW����������SNW���OLW��D�L�F��S�S�V�D��SRSU]H]�QLHXZ]JOĊGQLHQLH�VNDUJL��PLPR�UDĪąFHJR�QDUXV]HQLD�SU]H]

:RMHZRGĊ�������DUW�����DUW�����L�DUW�����N�S�D��SRSU]H]�EáĊGQH�XVWDOHQLH�SU]HGPLRWX�Z\ZáDV]F]HQLD�L�X]QDQLH�

ĪH�Z�VNáDG�QLHUXFKRPRĞFL�SRGOHJDMąF\FK�Z\ZáDV]F]HQLX�ZFKRG]L�MHG\QLH

��EXG\QHN�QDURĪQ\��SU]H]QDF]RQ\�SRG�REVáXJĊ�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�]DJUDQLF]QHJR�Z�V\WXDFML��JG\�]

]HEUDQHJR�PDWHULDáX�GRZRGQHJR�Z\QLND��ĪH�Z�VNáDG�REV]DUX�SRGOHJDMąFHJR�Z\ZáDV]F]HQLX�

]ORNDOL]RZDQHJR�QD�SDUFHODFK�SRGOHJDMąF\FK�Z\ZáDV]F]HQLX��ZFKRG]Lá�EXG\QHN�QDURĪQ\��GRVWĊSQ\�RG�XO�

������L�XO���������D�WDNĪH�F]ĊĞFL�QLH]DJRVSRGDURZDQHM�QLHUXFKRPRĞFL�JUXQWRZHM�]QDMGXMąFHM�VLĊ�Z�F]ĊĞFL

SRáXGQLRZR���ZVFKRGQLHM��D�WDNĪH�EXG\QHN�JRVSRGDUF]\�]ORNDOL]RZDQ\�Z�F]ĊĞFL�SyáQRFQR���ZVFKRGQLHM

GRVWĊSQ\�RG�VWURQ\�XO���������ILJXUXMąF\�SRG�DGUHVHP�XO�����������IXQNFMRQXMąF\�MDNR�EXG\QHN�JRVSRGDUF]\��RN�

���P���QD�ZF]HĞQLHMV]\P�HWDSLH�SRVWĊSRZDQLD�QD]\ZDQ\�SU]H]�VNDUĪąFHJR��FKOHZQLD���

��DUW����������SNW���OLW��D�L�F��S�S�V�D��SRSU]H]�QLHXZ]JOĊGQLHQLH�VNDUJL��PLPR�UDĪąFHJR�QDUXV]HQLD�SU]H]

:RMHZRGĊ�������DUW�����DUW�����L�DUW�����N�S�D��L�EáĊGQH�XVWDOHQLH��ĪH�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD�]RVWDá�]UHDOL]RZDQ\�QD

FDá\P�REV]DU]H�SRGOHJDMąF\P�Z\ZáDV]F]HQLX�Z�V\WXDFML��JG\�]ORNDOL]RZDQ\�Z�F]ĊĞFL�SyáQRFQR��

ZVFKRGQLHM�EXG\QHN�JRVSRGDUF]\��D�WDNĪH�F]ĊĞü�QLH]DJRVSRGDURZDQHM�QLHUXFKRPRĞFL�JUXQWRZHM

]QDMGXMąFHM�VLĊ�Z�F]ĊĞFL�SRáXGQLRZR���ZVFKRGQLHM�QLJG\�QLH�E\áD�Z\NRU]\VW\ZDQD�QD�FHOH�G]LDáDOQRĞFL

REVáXJL�UXFKX�]DJUDQLF]QHJR�DQL�QLH�PLDáD�FKDUDNWHUX�WRZDU]\V]ąFHJR�GRNRQDQHPX�Z\ZáDV]F]HQLX�

��DUW������L�DUW������S�S�V�D��SRSU]H]�EáĊGQH�R]QDF]HQLH�JUDQLF�L�SU]HGPLRWX�VSUDZ\�L�SU]\MĊFLH��ĪH�JG\

VSUDZD�WRF]\�VLĊ�R�]ZURW�Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�R]QDF]D��ĪH�ZREHF�VNDUĪąFHJR�PRĪH�]DSDĞü

MHG\QLH�RU]HF]HQLH�R�]ZURFLH�FDáRĞFL�SU]HGPLRWX�Z\ZáDV]F]HQLD�Z�V\WXDFML��JG\�]�DNW�VSUDZ\�Z\QLND��ĪH

]ZURW�PRĪH�GRW\F]\ü�WDNĪH�F]ĊĞFL�

Z�NRQVHNZHQFML�SRZ\ĪV]\FK�QDUXV]HĔ�

��EáĊGQH�QLH]DVWRVRZDQLH�DUW������XVW����Z�]ZLą]NX�]�DUW������Z�]ZLą]NX�]�DUW������X�J�Q��SROHJDMąFH�QD

SU]\MĊFLX��ĪH�VNDUĪąFHPX�QLH�SU]\VáXJXMH�]ZURW�F]ĊĞFL�Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�Z�V\WXDFML��Z�NWyUHM

QDZHW�SR�]DáRĪHQLX��ĪH�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD�]RVWDá�]UHDOL]RZDQ\�FR�GR�EXG\QNX�IURQWRZHJR�NDPLHQLF\

QDURĪQHM��XO����������WR�QLH�]RVWDá�]UHDOL]RZDQ\�QD�SR]RVWDá\P�REV]DU]H�QLHUXFKRPRĞFL��ZVND]XMH�WR��ĪH

VNDUĪąFHPX�SU]\VáXJXMH�]ZURW�F]ĊĞFL�QLHUXFKRPRĞFL��JG]LH�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD�QLH�]RVWDá�]UHDOL]RZDQ\�

��DUW����������Z�]ZLą]NX�]�DUW����������L�DUW����������S�S�V�D��SROHJDMąFH�QD�QLHSU]HSURZDG]HQLX�SU]H]�6ąG

X]XSHáQLDMąFHJR�SRVWĊSRZDQLD�GRZRGRZHJR�]�GRNXPHQWyZ��PLPR�LĪ�LVWQLDá\�SRGVWDZ\�SUDZQH�GR

SU]HSURZDG]HQLD�WDNLHJR�SRVWĊSRZDQLD�GRZRGRZHJR��SROHJDMąFH�QD�V\JQDOL]RZDQ\FK�SU]H]�VNDUĪąFHJR
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EUDNDFK�Z�SRVWĊSRZDQLX�SU]HG�RUJDQDPL�REX�LQVWDQFML��D�6ąG�Z�X]DVDGQLHQLX�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX�QLH

Z\MDĞQLá�PHU\WRU\F]Q\FK�SU]HVáDQHN��MDNLPL�NLHURZDá�VLĊ�QLH�GRSXV]F]DMąF�GRZRGX�X]XSHáQLDMąFHJR�]�W\FK

GRNXPHQWyZ��D�MHG\QLH�ZVND]Dá��ĪH�6NDUĪąF\�VNáDGD�GRZRG\�Z�FHOX�SU]HGáXĪHQLD�SRVWĊSRZDQLD

GRZRGRZHJR�

��DUW����������S�S�V�D��SU]H]�QLH]DVDGQH�RGGDOHQLH�ZQLRVNX�GRZRGRZHJR�X]XSHáQLDMąFHJR�GRZRGX�]

GRNXPHQWyZ��NWyUHJR�SU]HSURZDG]HQLH�E\áR�X]DVDGQLRQH��WM��E\áR�QLH]EĊGQH�GOD�Z\MDĞQLHQLD�LVWRWQ\FK

ZąWSOLZRĞFL�FR�GR�QLHVSHáQLHQLD�SU]H]�SRGPLRW��QD�U]HF]�NWyUHJR�GRV]áR�GR�Z\ZáDV]F]HQLD�UHDOL]DFML�FHOX

Z\ZáDV]F]HQLD�

��DUW����������S�S�V�D��SRSU]H]�Z\GDQLH�Z\URNX�L�]DPNQLĊFLH�UR]SUDZ\�SU]HGZF]HĞQLH�L�EH]SRGVWDZQLH

X]QDQLH�VSUDZ\�]D�GRVWDWHF]QLH�Z\MDĞQLRQą�

��DUW����������S�S�V�D��SROHJDMąFH�QD�Z\GDQLX�Z\URNX�QLHXZ]JOĊGQLDMąFHJR�VNDUJL�L�ZQLRVNX�R�XFK\OHQLH

]DVNDUĪRQHM�GHF\]ML��QD�SRGVWDZLH�GRNXPHQWX�QLH]QDMGXMąFHJR�VLĊ�Z�DNWDFK�VSUDZ\��VWDQRZLąFHJR

SRGVWDZĊ�GR�Z\GDQLD�]DVNDUĪRQHM�GHF\]ML�L�SU]HVáDQHJR�GR�6ąGX��WM��QD�SRGVWDZLH�DNWX�QRWDULDOQHJR�]���

ZU]HĞQLD������U���FR�F]\QL�X]DVDGQLRQH�WZLHUG]HQLH��ĪH�:RMHZyG]NL�6ąG�$GPLQLVWUDF\MQ\�Z�.UDNRZLH

RU]HNá�QD�SRGVWDZLH�LQQ\FK�GRNXPHQWyZ�QLĪ�DNWD�VSUDZ\�

��DUW����������L�DUW������S�S�V�D��SRSU]H]�FDáNRZLWH�SRPLQLĊFLH�]DNUHVHP�RU]HNDQLD�GHF\]ML�ZQLRVNX

6NDUĪąFHJR�FR�GR�PRĪOLZHJR�]ZURWX�F]ĊĞFL�Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�

��DUW����������S�S�V�D��SROHJDMąFH�QD�SU]HGVWDZLHQLX�VWDQX�VSUDZ\�QLH]JRGQLH�]H�VWDQHP�U]HF]\ZLVW\P�

SRSU]H]�X]QDQLH��ĪH�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD�]UHDOL]RZDQ\�]RVWDá�QD�FDáRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL�

��DUW����������L�DUW������S�S�V�D��Z\UDĪDMąF\P�VLĊ�Z�]DQLHFKDQLX�SU]H]�:RMHZyG]NL�6ąG�$GPLQLVWUDF\MQ\�Z

.UDNRZLH�Z\MDĞQLHQLD�SRGVWDZ\�IDNW\F]QHM�L�SUDZQHM�UR]VWU]\JQLĊFLD�Z\URNX��WM��QLHZVND]DQLX�Z

SU]HGPLRWRZHM�VSUDZLH�GODF]HJR�GRV]áR�GR�]DáRĪHQLD�NVLąJ�ZLHF]\VW\FK�L�ZSLVX�SUDZD�ZáDVQRĞFL

ZáDĞFLFLHOL�Z\ZáDV]F]RQ\FK�SR�GDFLH�]DZDUFLD�XPRZ\�Z�IRUPLH�DNWX�QRWDULDOQHJR�Z�V\WXDFML��JG\�]�WUHĞFL

XPRZ\�]DZDUWHM�Z�IRUPLH�DNWX�QRWDULDOQHJR�Z�GQLX�������ZU]HĞQLD������U��Z\QLND��ĪH�VWURQ\�GR�RSLVX

SU]HGPLRWX�Z\ZáDV]F]HQLD�L�SU]\VáXJXMąF\FK�LP�SUDZ�SRVáXJLZDá\�VLĊ�R]QDF]HQLHP�NVLąJ�ZLHF]\VW\FK�L

ZSLVyZ�SRZVWDá\FK�SR�GDFLH�]DZDUFLD�XPRZ\�

��DUW����������S�S�V�D��SRSU]H]�EUDN�SHáQHJR�Z\MDĞQLHQLD�SRGVWDZ\�SUDZQHM�UR]VWU]\JQLĊFLD�SU]HMDZLDMąF\�VLĊ

Z�EUDNX�Z\F]HUSXMąFHJR�XVWRVXQNRZDQLD�VLĊ�Z�X]DVDGQLHQLX�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX�GR�]DU]XWyZ

6NDUĪąFHJR��D�WDNLH�QDUXV]HQLH�SU]H]�6ąG�L�LQVWDQFML�SU]HSLVyZ�PRJáR�PLHü�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\�

JG\Ī�ZVND]XMH��ĪH�6ąG�:RMHZyG]NL�SRPLQąá�SRGF]DV�UR]SR]QDZDQLD�VSUDZ\�QLHNWyUH�]�SRGQLHVLRQ\FK�Z

VNDUG]H�RNROLF]QRĞFL�X]DVDGQLDMąF\FK�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHM�GHF\]ML��D�JG\E\�RNROLF]QRĞFL�WH�QLH�]RVWDá\

SRPLQLĊWH��UR]VWU]\JQLĊFLH�Z\GDQH�Z�VSUDZLH�PRJáRE\�E\ü�RGPLHQQH��D�Z�NRQVHNZHQFML�

��QDUXV]HQLH�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLD��NWyUH�PLDáR�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\�WM��DUW������Z�]ZLą]NX�]�

DUW����������SNW���OLW��D�L�F��S�S�V�D��SRSU]H]�QLHXZ]JOĊGQLHQLH�L�RGGDOHQLH�VNDUJL�RUD]�QDUXV]HQLH�SU]HSLVyZ

SRVWĊSRZDQLD��NWyUH�PLDáR�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\��WM��QDUXV]HQLH�]DVDG\�LQ�GXELR�SUR�UHR�Z
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V\WXDFML��JG\�]�QLHMDVQHJR�VWDQX�IDNW\F]QHJR��OLF]Q\FK�EáĊGyZ�SU]\�SURZDG]HQLX�SRVWĊSRZDQLD�SU]H]

RUJDQ\�QD�SU]HVWU]HQL����ODW�SRVWĊSRZDQLD��6ąG�SU]\MPXMH�UR]VWU]\JQLĊFLH�ZąWSOLZRĞFL�Z�VSUDZLH�QD

QLHNRU]\Ğü�VNDUĪąF\FK�

6NDUĪąF\�ZQLyVá�R�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX�L�SU]HND]DQLH�VSUDZ\�GR�SRQRZQHJR�UR]SR]QDQLD

6ąGRZL�,�LQVWDQFML�Z]JOĊGQLH�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX�L�RU]HF]HQLH�]ZURWX�NRV]WyZ�SRVWĊSRZDQLD

NDVDF\MQHJR��Z�W\P�NRV]WyZ�]DVWĊSVWZD�SURFHVRZHJR�ZHGáXJ�QRUP�SU]HSLVDQ\FK�

:�SLĞPLH�]�������NZLHWQLD������U��$��)��X]XSHáQLá�VNDUJĊ�NDVDF\MQą�SRGQRV]ąF�]DU]XW\�

���QDUXV]HQLD�SUDZD�PDWHULDOQHJR�SRSU]H]�QLHZáDĞFLZH�]DVWRVRZDQLH�GH�OHJH�ODWD�DUW����XVW����Z�]ZLą]NX�]�

DUW������XVW����X�J�Q��SROHJDMąFH�QD�SU]\MĊFLX��ĪH�Z�ĞZLHWOH�SRZRáDQ\FK�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLH

DGPLQLVWUDF\MQH�WRF]\�VLĊ�ZREHF�ZV]\VWNLFK�VWURQ�MDNR�XSUDZQLRQ\FK�SRGPLRWyZ�Z�V\WXDFML��JG\�]JRGQLH�]

RGSLVHP�NVLĊJL�ZLHF]\VWHM�QU�������ZáDĞFLFLHOHP�G]LDáNL�QU�������REU��������MHVW�6NDUE�3DĔVWZD��

3U]HGVLĊELRUVWZR�3DĔVWZRZH�+RWHO��������D�SRVWĊSRZDQLH�SU]HG�RUJDQDPL�REX�LQVWDQFML�WRF]\áR�VLĊ�EH]

XG]LDáX�VWDWLR�ILVFL�6NDUEX�3DĔVWZD�

QDUXV]HQLH�SUDZD�SURFHVRZHJR�

��DUW����������S�S�V�D��SROHJDMąFH�QD�SU]HGVWDZLHQLX�VWDQX�VSUDZ\�QLH]JRGQLH�]H�VWDQHP�U]HF]\ZLVW\P�

SRSU]H]�X]QDQLH��ĪH��=GDQLHP�VąGX�SRVWĊSRZDQLH�WRF]\áR�VLĊ�]�XG]LDáHP�ZV]\VWNLFK�XSUDZQLRQ\FK�RVyE��

FR�SR]RVWDMH�Z�VSU]HF]QRĞFL�]�XMDZQLRQ\P�Z�DNWDFK�SRVWĊSRZDQLD�Z\SLVHP�GRW\F]ąF\P�SUDZD�ZáDVQRĞFL

QLHUXFKRPRĞFL��JG]LH�]JRGQLH�]�RGSLVHP�NVLĊJL�ZLHF]\VWHM�QU�������ZáDĞFLFLHOHP�G]LDáNL�QU�������MHVW�6NDUE

3DĔVWZD���3U]HGVLĊELRUVWZR�3DĔVWZRZH�+RWHO��������D�SRVWĊSRZDQLH�SU]HG�RUJDQDPL�,�L�,,�LQVWDQFML�WRF]\áR

VLĊ�EH]�XG]LDáX�VWDGR�ILVFL�6NDUEX�3DĔVWZD��ER�]D�WDNLH�QLH�VSRVyE�X]QDü�QDVWĊSFĊ�SUDZQHJR�SR

SU]HGVLĊELRUVWZLH�SDĔVWZRZ\P���+RWHO�������6�$��DQL�W\P�EDUG]LHM�MDNąNROZLHN�LQQą�VWURQĊ�SRVWĊSRZDQLD�

��DUW��������L�DUW����������SNW���OLW��E�S�S�V�D��SROHJDMąFH�QD�W\P��ĪH�6ąG�,�LQVWDQFML�Z�Z\QLNX�QLHZáDĞFLZHM

NRQWUROL�G]LDáDOQRĞFL�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM�QLH�]DVWRVRZDá�ĞURGND�RNUHĞORQHJR�Z�XVWDZLH��DUW����������SNW

��OLW��E�S�S�V�D��Z�V\WXDFML��JG\�GRNRQDQLH�WDNLFK�XVWDOHĔ��ĪH�SRVWĊSRZDQLH�QLH�WRF]\áR�VLĊ�ZREHF�ZV]\VWNLFK

NRQLHF]Q\FK�VWURQ�SRVWĊSRZDQLD�PRJáR�]RVWDü�GRNRQDQH�QD�SRGVWDZLH�DNW�SRVWĊSRZDQLD��FR�E\áR�ZDGą

NZDOLILNRZDQą��R�MDNLHM�PRZD�Z�DUW����������SNW���N�S�D�

-HGQRF]HĞQLH�VNDUĪąF\�NDVDF\MQLH�]PLHQLá�]DNUHV�]DVNDUĪHQLD�Z�WHQ�VSRVyE��ĪH�]DVNDUĪ\á�Z\URN

:RMHZyG]NLHJR�6ąGX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�Z�.UDNRZLH�]����VW\F]QLD������U��V\JQ��DNW�,,�6$�.U���������Z

FDáRĞFL�

:�SLVPDFK�]�������OLSFD������U��$��)��L�5��6��SRSDUOL�VNDUJĊ�NDVDF\MQą�%��-���ZQRV]ąF�R�SRWUDNWRZDQLH�MHM

MDNR�LFK�VWDQRZLVND�Z�VSUDZLH��3RGQLHĞOL��ĪH�SU]HGPLRW�SRVWĊSRZDQLD�SR�GDZQ\P�ZáDĞFLFLHOX

Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�QLH�]RVWDá�GRW\FKF]DV�RNUHĞORQ\�RUD]�ĪH�SU]HG�6ąGHP�5HMRQRZ\P�Z������

WRF]\�VLĊ�SRVWĊSRZDQLH�R�XVWDOHQLH�PDV\�VSDGNRZHM�RUD]�ZV]\VWNLFK�XVWDZRZ\FK�VSDGNRELHUFyZ��:QLHĞOL

R�SU]HSURZDG]HQLH�GRZRGX�]�SRVWDQRZLHQLD�6ąGX�2NUĊJRZHJR�Z�������]�������F]HUZFD������U��V\JQ��DNW�������
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8F]HVWQLN�SRVWĊSRZDQLD�:��6���UHSUH]HQWRZDQ\�SU]H]�DGZRNDWD�$��6���Z�SLĞPLH�]�������OLSFD������U��ZQLyVá

R�RGGDOHQLH�VNDUJL�NDVDF\MQHM�%��-��RUD]�]DVąG]HQLH�RG�QLHM�QD�MHJR�U]HF]�]ZURWX�NRV]WyZ�SRVWĊSRZDQLD

NDVDF\MQHJR��Z�W\P�NRV]WyZ�]DVWĊSVWZD�SURFHVRZHJR�

:�SLĞPLH�]�������SDĨG]LHUQLND������U��:��6���UHSUH]HQWRZDQ\�SU]H]�DGZRNDWD�$��6���ZQLyVá�R�RGGDOHQLH

VNDUJL�NDVDF\MQHM�$��)��RUD]�]DVąG]HQLH�QD�MHJR�U]HF]�RG�$��)��]ZURWX�NRV]WyZ�SRVWĊSRZDQLD�NDVDF\MQHJR�

Z�W\P�NRV]WyZ�]DVWĊSVWZD�SURFHVRZHJR�

$��)��Z�SLĞPLH�]�������OLSFD������U��ZQLyVá�UHSOLNĊ�QD�RGSRZLHGĨ�QD�VNDUJĊ�NDVDF\MQą�:��6��ZQRV]ąF�R�MHM

RGU]XFHQLH�]�XZDJL�QD�RNROLF]QRĞü��ĪH�:��6��QLH�MHVW�VWURQą�QLQLHMV]HJR�SRVWĊSRZDQLD�

:H�ZQLRVNX�]�������OLVWRSDGD������U��$��)��ZQLyVá�R�RGU]XFHQLH�RGSRZLHG]L�:��6��QD�VNDUJĊ�NDVDF\MQą�

ZVND]XMąF��ĪH�QLH�MHVW�RQ�VWURQą�QLQLHMV]HJR�SRVWĊSRZDQLD�

:�WRNX�SRVWĊSRZDQLD�SU]HG�1DF]HOQ\P�6ąGHP�$GPLQLVWUDF\MQ\P�$��)��]áRĪ\á�V]HUHJ�SLVP�SURFHVRZ\FK

]DZLHUDMąF\FK�ZQLRVNL��Z�W\P�R�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHJR�Z\URNX��R�]DZLHV]HQLH�SRVWĊSRZDQLD�]�XZDJL�QD

Z]QRZLHQLH�SU]H]�:RMHZRGĊ�������SRVWĊSRZDQLD�Z�SU]HGPLRFLH�]ZURWX�QLHUXFKRPRĞFL��R�ZVND]DQLH�RUJDQX

ZáDĞFLZHJR�GR�Z\ZáDV]F]HQLD�QLHUXFKRPRĞFL�QD�GREUR�SXEOLF]QH��SR�QLHPLHFNLP�SU]HGVLĊELRUVWZLH

SDĔVWZRZ\P���R�ZHU\ILNDFMĊ�VWURQ�SRVWĊSRZDQLD�Z�W\P�UyZQLHĪ�R��GRSXV]F]HQLH�RVRE\�]PDUáHM�)��7��GR

XG]LDáX�Z�SRVWĊSRZDQLX��RUD]�ZQLRVNL�GRZRGRZH�R�SU]HSURZDG]HQLH�GRZRGyZ�]�

����Z\FLąJX�DNWX�]HMĞFLD�)��7���]�GQLD�������OXWHJR������U��QU���������SLVPR�]�������JUXGQLD������U���NDUWD�����

DNW�VąGRZ\FK��

����6ąGX�5HMRQRZHJR�9�:\G]LDá�6ąG�*RVSRGDUF]\�Z�������V\JQ��DNW�������L���������SLVPR�]�������JUXGQLD�����

U���NDUWD������DNW�VąGRZ\FK��

���Z\ND]X�SU]HGVLĊELRUVWZ�0LQLVWUD�)LQDQVyZ��Z\ND]�QXPHUyZ�UHMHVWURZ\FK�RG�QU��������������

���SRVWDQRZLHQLD�:RMHZyG]NLHJR�6ąGX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�Z�:DUV]DZLH�]����OLVWRSDGD������U���V\JQ��DNW

9,,�6$�ZD�������

���Z\URNX�6ąGX�$SHODF\MQHJR�Z�������]�������SDĨG]LHUQLND������U���������NDUWD������DNW�VąGRZ\FK��

���Z\URNX�:6$�Z�.UDNRZLH�]����OXWHJR������U��,,�6$�.U����������NDUWD������DNW�VąGRZ\FK��

���XVWDZ\�R�,QVW\WXFLH�3DPLĊFL�1DURGRZHM�

���SRVWDQRZLHQLD�:RMHZRG\�������]�������NZLHWQLD������U��QU�������R�Z]QRZLHQLX�SRVWĊSRZDQLD

DGPLQLVWUDF\MQHJR�]DNRĔF]RQHJR�RVWDWHF]Qą�GHF\]Mą�:RMHZRG\�������]�������VLHUSQLD������U��QU�������

:�OLF]Q\FK�SLVPDFK�SURFHVRZ\FK�VNDUĪąF\�Z\VWĊSRZDá�UyZQLHĪ�R�]ZUyFHQLH�VLĊ�GR�7U\EXQDáX

.RQVW\WXF\MQHJR�]��]DS\WDQLHP�SUDZQ\P�GRW\F]ąF\P�]DJDGQLHQLD�F]\�]D�6NDUE�3DĔVWZD�Z�SRVWĊSRZDQLX

DGPLQLVWUDF\MQ\P�PRĪH�Z\VWĊSRZDü�RVRED�IL]��SUDZQD�RUD]�F]\�GDOV]H�UHVSHNWRZDQLH�GHF\]ML

QLHPLHFNLHJR�RNXSDQWD�Z]\ZDMąFHM�GR�QLHQDZLĞFL�UDVRZHM�MHVW�]JRGQH�]�SUDZHP���D�WDNĪH�F]\��GDOV]H

UHVSHNWRZDQLH�GHF\]ML�QLHPLHFNLHJR�RNXSDQWD��5]ąGX�*HQHUDOQHJR�*XEHUQDWRUVWZD���,�:\G]LDá�X

*áyZQHJR�6SUDZ�:HZQĊWU]Q\FK��Z]\ZDMąFHM�GR�QLHQDZLĞFL�UDVRZHM�MHVW�]JRGQH�]�SUDZHP��



:�SLĞPLH�]�������F]HUZFD������U���NDUWD������DNW�VąGRZ\FK��VNDUĪąF\�]ZUyFLá�VLĊ��R�XVXQLĊFLH�QDUXV]HQLD
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GRSXV]F]DOQH�Z\MąWNRZR��JG\�FHOH�SXEOLF]QH�QLH�PRJá\�E\ü�]UHDOL]RZDQH�Z�LQQ\�VSRVyE�QLĪ�SU]H]

SR]EDZLHQLH�ZáDĞFLFLHOD�SUDZD�GR�QLHUXFKRPRĞFL�

:VND]Dü�UyZQLHĪ�QDOHĪ\��ĪH�Z�Z\URNDFK�VąGyZ�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�ZLHORNURWQLH�Z\UDĪRQR�SRJOąG��ĪH

Z\ZáDV]F]HQLH�PRĪH�PLHü�PLHMVFH�Z\áąF]QLH�ZyZF]DV��JG\�RNUHĞORQH�FHOH�LQZHVW\F\MQH��QD�NWyU\FK

SRWU]HE\�QLHUXFKRPRĞü�PLDáDE\�E\ü�Z\ZáDV]F]RQD��QLH�]RVWDá\�MHV]F]H�]UHDOL]RZDQH��SRU��7��:RĞ

:\ZáDV]F]HQLH�QLHUXFKRPRĞFL�L�LFK�]ZURW�Z�RU]HF]QLFWZLH�VąGyZ�DGPLQLVWUDF\MQ\FK��]��16$�������QU�����

VWU������L�SRZRáDQH�WDP�RU]HF]QLFWZR�RUD]��Z\URNL�16$�]�����NZLHWQLD������U��V\JQ��,9�6$��������L���

VLHUSQLD������U��V\JQ��DNW�,�26.�����������:�RNROLF]QRĞFLDFK�]DĞ�]UHDOL]RZDQLD�LQZHVW\FML�RGMĊFLH

ZáDVQRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL�QLH�PRJáR�QDVWąSLü�Z�WU\ELH�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR��D�MHG\QLH�Z�GURG]H

XPRZ\�F\ZLOQRSUDZQHM�

:�QLQLHMV]HM�VSUDZLH�GRV]áR�GR�RGVWąSLHQLD�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL�SU]H]�GDZQ\FK�ZáDĞFLFLHOL�QD

U]HF]�6NDUEX�3DĔVWZD�Z�GURG]H�XPRZ\�VSU]HGDĪ\�]DZDUWHM�Z�IRUPLH�DNWX�QRWDULDOQHJR���FR�SUDZGD�QD

SRGVWDZLH�DUW����XVWDZ\�]������U����Z�WU\ELH�Z\ZáDV]F]HQLRZ\P��7R�IDNW\F]QLH�XPRZD�VáXĪ\áD�FHORZL

SU]HQLHVLHQLD�ZáDVQRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL��QD�NWyUHM�QDE\ZFD�SU]HG�MHM�]DZDUFLHP�Z\EXGRZDá�EXG\QHN

KRWHORZ\��:�UH]XOWDFLH�WDNLHJR�VWDQX�U]HF]\�VSDGNRELHUF\�VSU]HGDZFyZ�QLH�PRJą�RF]HNLZDü��ĪH�LFK

URV]F]HQLD�Z�]DNUHVLH�]ZURWX�QLHUXFKRPRĞFL�PRJą�]QDOHĨü�RSDUFLH�Z�SU]HSLVDFK�DUW������L�DUW������X�J�Q�

%UDN�MHVW�SRGVWDZ�GR�SU]\MĊFLD��ĪH�ZROD�VSU]HGDMąFHJR�E\áD�]GHWHUPLQRZDQD�SU]\PXVHP�ELRUąF\P�VLĊ�]H

ZV]F]ĊWHJR�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR��JG\Ī�WDNLH�SRVWĊSRZDQLH�DGPLQLVWUDF\MQH�VLĊ�QLH�WRF]\áR�

1LHZąWSOLZLH�Z\GDQLH�GHF\]ML�Z\ZáDV]F]HQLRZHM�EąGĨ�]DZDUFLH�XPRZ\�Z�V\WXDFML��JG\�FHO�Z\ZáDV]F]HQLD

]RVWDá�MXĪ�]UHDOL]RZDQ\�QDUXV]DáR�VWRVRZQH�SU]HSLV\�SUDZD��-HGQDN��MDN�VáXV]QLH�]DXZDĪ\á�6ąG

:RMHZyG]NL��SU]HQLHVLHQLH�ZáDVQRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL�QD�U]HF]�6NDUEX�3DĔVWZD�RGE\áR�VLĊ�QLH�Z�GURG]H

GHF\]ML�DGPLQLVWUDF\MQHM��OHF]�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�F\ZLOQRSUDZQHM��FR�R]QDF]D��ĪH�HZHQWXDOQH

SRGZDĪHQLH�VNXWNyZ�SUDZQ\FK�GRNRQDQHM�F]\QQRĞFL�SUDZQHM�PXVL�VLĊ�RGE\ü�Z�SRVWĊSRZDQLX�F\ZLOQ\P

SU]HG�VąGHP�SRZV]HFKQ\P�

=DU]XW\�QDUXV]HQLD�SUDZD�PDWHULDOQHJR�]DZDUWH�Z�VNDUG]H�NDVDF\MQHM�$��)��GRW\F]ąFH�QDUXV]HQLD�DUW�����

XVW����Z�]ZLą]NX�]�DUW������RUD]�DUW������X�J�Q��SU]H]�EáĊGQH�]DVWRVRZDQLH�Z�LVWRFLH�RGQRV]ą�VLĊ�GR�XVWDOHĔ

VWDQX�IDNW\F]QHJR�SU]\MĊWHJR�SU]H]�6ąG�,�LQVWDQFML�]D�SRGVWDZĊ�Z\URNRZDQLD��:VND]XMą�ERZLHP��ĪH

QLHSUDZLGáRZR�6ąG�,�LQVWDQFML�QLH�SU]\Mąá�XVWDOHĔ�IDNW\F]Q\FK��NWyUH�QLHZąWSOLZLH�ĞZLDGF]ą�R

QLH]UHDOL]RZDQLX�FHOX�Z\ZáDV]F]HQLD�RUD]�ĪH�6ąG�:RMHZyG]NL�EáĊGQLH�SU]\Mąá�MDNR�SUDZLGáRZH�XVWDOHQLD

RUJDQyZ�FR�GR�FHOX�Z\ZáDV]F]HQLD��3RGQRV]HQLH�WDNLFK�]DU]XWyZ�Z�RSDUFLX�R�SRGVWDZ\�Z\PLHQLRQH�Z�DUW�

����SNW���S�S�V�D��QLH�MHVW�VNXWHF]QH�Z�SU]\SDGNDFK��JG\�VWURQD�FKFH�]DNZHVWLRQRZDü�ZDGOLZH��MHM�]GDQLHP�

XVWDOHQLD�VWDQX�IDNW\F]QHJR��:\ND]\ZDQLH�QDUXV]HQLD�SUDZD�PDWHULDOQHJR�QLH�SROHJD�ERZLHP�QD

NZHVWLRQRZDQLX�SU]H]�VWURQĊ�XVWDOHĔ�Z�]DNUHVLH�RNROLF]QRĞFL�VSUDZ\��3UyED�]ZDOF]HQLD�XVWDOHĔ
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IDNW\F]Q\FK��X]QDQ\FK�]D�SUDZLGáRZH�Z�]DVNDUĪRQ\P�VNDUJą�NDVDF\MQą�Z\URNX��QLH�PRĪH�QDVWąSLü�SU]H]

]DU]XW�QDUXV]HQLD�SUDZD�PDWHULDOQHJR��0RĪH�E\ü�RQD�VNXWHF]QD�W\ONR�Z�UDPDFK�GUXJLHM�SRGVWDZ\

NDVDF\MQHM�]DZDUWHM�Z�DUW������SNW���S�S�V�D���]RE��QS��Z\URNL�16$�]�����OXWHJR������U���,�26.�����������

NZLHWQLD������U���,,�26.����������/(;�QU�������������PDMD������U���,�*6.���������/(;�QU������������

OLSFD������U���,,�)6.����������/(;�QU����������L�,,�)6.����������/(;�QU����������

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�QDUXV]HQLD�DUW����XVW����Z�]ZLą]NX�]�DUW����XVWDZ\�]����PDUFD������U��ZVND]Dü�WU]HED

SRQRZQLH��ĪH�QLQLHMV]H�SRVWĊSRZDQLH�DGPLQLVWUDF\MQH�WRF]\áR�VLĊ�Z�WU\ELH�DUW������L�DUW������X�J�Q��:

VSUDZLH�WHM�RUJDQ\�Z�RJyOH�QLH�VWRVRZDá\�SU]HSLVyZ�QLHRERZLą]XMąFHM�MXĪ�XVWDZ\�]�GQLD����PDUFD������U�

$QL�]DWHP�RUJDQ\��DQL�6ąG�,�LQVWDQFML�QLH�PRJá\�QDUXV]\ü�Z�SRVWĊSRZDQLX�R�]ZURW�Z\ZáDV]F]RQHM

QLHUXFKRPRĞFL�SU]HSLVyZ��NWyU\FK�QLH�VWRVRZDá\��=�X]DVDGQLHQLD�WHJR�]DU]XWX�]DZDUWHJR�Z�]áRĪRQHM

VNDUG]H�NDVDF\MQHM�$��)��Z\QLND��ĪH�VNDUĪąF\�NDVDF\MQLH�FKFLDáE\�GH�IDFWR��DE\�Z�VSUDZLH�R�]ZURW

QLHUXFKRPRĞFL�Z\ZáDV]F]RQHM�6ąG�GRNRQDá�RFHQ\�SUDZLGáRZRĞFL�VDPHJR�Z\ZáDV]F]HQLD��3UDZLGáRZR�WĊ

NZHVWĊ�Z\MDĞQLá�6ąG�,�LQVWDQFML��=JRGQLH�]�MHJR�VWDQRZLVNLHP�Z�SRVWĊSRZDQLX�R�]ZURW�Z\ZáDV]F]RQHM

QLHUXFKRPRĞFL�QLH�PRĪH�E\ü�EDGDQD�SUDZLGáRZRĞü�VDPHJR�Z\ZáDV]F]HQLD��6ąG�,�LQVWDQFML�]DVDGQLH�WHĪ

Z\MDĞQLá��ĪH�Z�UR]SDWU\ZDQHM�VSUDZLH�SU]HMĊFLH�VSRUQHM�QLHUXFKRPRĞFL�QDVWąSLáR�QD�SRGVWDZLH�F]\QQRĞFL

F\ZLOQRSUDZQHM�Z�IRUPLH�DNWX�QRWDULDOQHJR��6ąG�DGPLQLVWUDF\MQ\�QLH�MHVW�]DĞ�XSUDZQLRQ\�GR�EDGDQLD

SUDZLGáRZRĞFL�]DZDUW\FK�DNWyZ�QRWDULDOQ\FK��NWyU\FK�OHJDOQRĞü�L�SUDZLGáRZRĞü�PRĪH�SRGOHJDü�NRQWUROL

MHG\QLH�Z�WU\ELH�SRVWĊSRZDQLD�F\ZLOQHJR�

3RGQRV]RQD�Z�UDPDFK�SRGVWDZ�NDVDF\MQ\FK�QDUXV]HQLD�SUDZD�PDWHULDOQHJR�DUJXPHQWDFMD�GRW\F]ąFD�FHOX

Z\ZáDV]F]HQLD��NZHVWLRQRZDQLD�MHJR�FKDUDNWHUX�MDNR�SXEOLF]QHJR��QLH�PRĪH�PLHü�]QDF]HQLD�Z�VSUDZLH�R

]ZURW�QLHUXFKRPRĞFL��3UDZLGáRZR�6ąG�,�LQVWDQFML�L�RUJDQ�DGPLQLVWUDF\MQ\�Z\MDĞQLá\��ĪH�FKRFLDĪ�]DZDUFLH�Z

SU]HGPLRWRZHM�VSUDZLH�XPRZ\�VSU]HGDĪ\��MXĪ�SR�IDNW\F]QHM�UHDOL]DFML�FHOX�Z\ZáDV]F]HQLD��QDOHĪ\�RFHQLü

MDNR�QLHSUDZLGáRZH��WR�RGZUyFHQLH�VNXWNyZ��MDNLH�RZR�QLHSUDZLGáRZH�Z\ZáDV]F]HQLH�VSRZRGRZDáR�Z

VIHU]H�SUDZD�ZáDVQRĞFL�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL��ZLQQR�QDVWąSLü�Z�SRVWĊSRZDQLX�F\ZLOQ\P�SU]HG

VąGHP�SRZV]HFKQ\P��3U]HQLHVLHQLH�ZáDVQRĞFL�QLHUXFKRPRĞFL�QD�U]HF]�6NDUEX�3DĔVWZD�RGE\áR�VLĊ�ERZLHP

QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�F\ZLOQRSUDZQHM��FR�R]QDF]D��ĪH�HZHQWXDOQH�SRGZDĪHQLH�VNXWNyZ�SUDZQ\FK

GRNRQDQHM�F]\QQRĞFL�SUDZQHM�PXVL�VLĊ�RGE\ü�UyZQLHĪ�Z�SRVWĊSRZDQLX�F\ZLOQ\P��$QL�RUJDQ\�DGPLQLVWUDFML

SXEOLF]QHM�SURZDG]ąFH�SRVWĊSRZDQLH�R�]ZURW�Z\ZáDV]F]RQHM�QLHUXFKRPRĞFL�DQL�VąG�DGPLQLVWUDF\MQ\�QLH�Vą

XSUDZLRQH�GR�EDGDQLD�]JRGQRĞFL�]�SUDZHP�]DZDUWHM�XPRZ\��6WąG�UyZQLHĪ�DUJXPHQWDFMD�VNDUĪąF\FK

]PLHU]DMąFD�GR�Z\ND]DQLD��ĪH�XPRZD�WD�MHVW�QLHZDĪQD�QLH�PRĪH�RGQLHĞü�]DPLHU]RQHJR�VNXWNX��'R�F]DVX

ERZLHP�SR]RVWDZDQLD�Z�REURFLH�SUDZQ\P�ZZ��XPRZ\�DQL�VąG\�DGPLQLVWUDF\MQH�DQL�RUJDQ\

DGPLQLVWUDF\MQH�QLH�PRJą�SRPLMDü�WUHĞFL�WHM�XPRZ\�L�MHM�VNXWNyZ�SUDZQ\FK�

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�]DU]XWyZ�QDUXV]HQLD�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLD��WM��DUW����������SNW���OLW��D�L�F��S�S�V�D�

SRSU]H]�QLHXZ]JOĊGQLHQLH�SU]H]�:RMHZRGĊ�������DUW�����DUW�����L�DUW�����N�S�D��SU]H]�EáĊGQH�XVWDOHQLH

SU]HGPLRWX�Z\ZáDV]F]HQLD�L�X]QDQLH��ĪH�Z�VNáDG�QLHUXFKRPRĞFL�SRGOHJDMąFHM�Z\ZáDV]F]HQLX�ZFKRG]L
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MHG\QLH�EXG\QHN�QDURĪQ\��SU]H]QDF]RQ\�GR�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�]DJUDQLF]QHJR��Z�V\WXDFML�QLHUXFKRPRĞü

SRGOHJDMąFD�Z\ZáDV]F]HQLX�REHMPRZDáD�WDNĪH�JUXQW�QLHUXFKRPRĞFL�QLH]DJRVSRGDURZDQHM�SRáRĪRQHM�Z

F]ĊĞFL�SRáXGQLRZR�ZVFKRGQLHM��D�WDNĪH�EXG\QHN�JRVSRGDUF]\�]ORNDOL]RZDQ\�Z�F]ĊĞFL�SyáQRFQR�

ZVFKRGQLHM��RN�����P����QLHZ\NRU]\VW\ZDQH�QD�FHOH�G]LDáDOQRĞFL�REVáXJL�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�DQL�QLH

PDMąFH�FKDUDNWHUX�WRZDU]\V]ąFHJR�Z\ZáDV]F]HQLX���ZVND]Dü�QDOHĪ\��ĪH�]DU]XW�WHQ��ZREHF�Z\UDĪRQHJR

SRZ\ĪHM�SRJOąGX�QLH�PRĪH�PLHü�]QDF]HQLD�Z�VSUDZLH��6NRUR�ERZLHP�Z�GQLX�QDE\FLD�QLHUXFKRPRĞFL�FHO

QDE\FLD�E\á�]UHDOL]RZDQ\��WR�XPRZD�]�������ZU]HĞQLD������U��]RVWDáD�]DZDUWD�QLH�Z�FHOX�EXGRZ\�KRWHOX��DOH

Z�FHOX�XUHJXORZDQLD�VWDQX�SUDZQHJR�QLHUXFKRPRĞFL��MDN�SUDZLGáRZR�SU]\Mąá�WR�6ąG�SLHUZV]HM�LQVWDQFML�

8UHJXORZDQLH�VWRVXQNyZ�ZáDVQRĞFLRZ\FK�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPRĞFL�GRW\F]\áR�]DWHP�FDáHM�QDE\ZDQHM

QLHUXFKRPRĞFL�áąF]QLH�]�LQIUDVWUXNWXUą�JRVSRGDUF]ą��NWyUD�VLĊ�QD�QLHM�]QDMGRZDáD��ZHGáXJ�VWDQX�IDNW\F]QHJR

LVWQLHMąF\P�Z�FKZLOL�]DZDUFLD�XPRZ\��3RQDGWR�SU]HGPLRWHP�QLQLHMV]HM�VSUDZ\�R�]ZURW�QLHUXFKRPRĞFL�MHVW

QLHUXFKRPRĞü�SRáRĪRQD�Z�������R]QDF]RQD�QU�HZLGHQF\MQ\P�������REU��������NWyUD�SRZVWDáD�]�SDUFHOL�,��NDW�������

L�,��NDW�������L�NWyUD�MHVW�]DEXGRZDQD�EXG\QNLHP�KRWHOX�

3U]HFKRG]ąF�GR�RFHQ\�]DU]XWX�QDUXV]HQLD�SU]H]�6ąG�,�LQVWDQFML�DUW����������S�S�V�D���SU]\SRPQLHü�QDOHĪ\��ĪH

VWRVRZQLH�GR�WHJR�SU]HSLVX�X]DVDGQLHQLH�Z\URNX�SRZLQQR�]DZLHUDü�]ZLĊ]áH�SU]HGVWDZLHQLH�VWDQX�VSUDZ\�

]DU]XWyZ�SRGQLHVLRQ\FK�Z�VNDUG]H��VWDQRZLVN�SR]RVWDá\FK�VWURQ��SRGVWDZĊ�SUDZQą�UR]VWU]\JQLĊFLD�RUD]�MHM

Z\MDĞQLHQLH��D�SRQDGWR��MHĪHOL�Z�Z\QLNX�XZ]JOĊGQLHQLD�VNDUJL�VSUDZD�PD�E\ü�SRQRZQLH�UR]SDWU]RQD�SU]H]

RUJDQ�DGPLQLVWUDFML���ZVND]DQLD�FR�GR�GDOV]HJR�SRVWĊSRZDQLD��7UHĞü�SU]\WRF]RQHJR�SU]HSLVX�UHJXOXMH

LQVW\WXFMĊ�R�SRU]ąGNRZ\P�FKDUDNWHU]H��&]\QQRĞü�SURFHVRZD�VSRU]ąG]HQLD�SLVHPQHJR�X]DVDGQLHQLD�

GRNRQ\ZDQD�MXĪ�SR�UR]VWU]\JQLĊFLX�VSUDZ\��PD�ERZLHP�VSUDZR]GDZF]\�FKDUDNWHU���VWUHV]F]D�SU]HELHJ

SU]HSURZDG]RQHJR�SU]HG�VąGHP�DGPLQLVWUDF\MQ\P�SRVWĊSRZDQLD�L�SUH]HQWXMH�VWDQRZLVNR�VąGX��MDNLH�WHQ

]DMąá�Z�VSRU]H�]DLVWQLDá\P�PLĊG]\�VWURQDPL��0DMąF�QD�XZDG]H�FKDUDNWHU�WHM�F]\QQRĞFL�SURFHVRZHM�

VWZLHUG]Lü�QDOHĪ\��ĪH�]DU]XW�QDUXV]HQLD�DUW����������S�S�V�D��EĊG]LH�VNXWHF]Q\�ZWHG\��JG\�ZDGOLZRĞü

X]DVDGQLHQLD�]DVNDUĪRQHJR�RU]HF]HQLD�MHVW�WHJR�URG]DMX��ĪH�QLH�SR]ZDOD�QD�NRQWUROĊ�NDVDF\MQą�WHJR

RU]HF]HQLD��:�QLQLHMV]HM�VSUDZLH�]�WDNą�V\WXDFMą�QLH�PDP\�GR�F]\QLHQLD��8]DVDGQLHQLH�]DVNDUĪRQHJR

Z\URNX�VSHáQLD�Z\PDJDQLD�RNUHĞORQH�Z�SRZRáDQ\P�SU]HSLVLH��D�Z\UDĪRQD�Z�QLP�RFHQD�SUDZQD�MHVW

F]\WHOQD�L�QLH�EXG]L�ZąWSOLZRĞFL�LQWHUSUHWDF\MQ\FK��:�V]F]HJyOQRĞFL�6ąG�SU]HGVWDZLá�VWDQ�IDNW\F]Q\

VSUDZ\��]DU]XW\�VNDUJL��VWDQRZLVND�VWURQ��SRGVWDZĊ�SUDZQą�UR]VWU]\JQLĊFLD�L�MHM�Z\MDĞQLHQLH��=

X]DVDGQLHQLD�Z\URNX�MDVQR�Z\QLND��F]\P�NLHURZDá�VLĊ�6ąG�RGGDODMąF�VNDUJL�

3U]HFKRG]ąF�GR�NROHMQHJR�]DU]XWX�VNDUJL�NDVDF\MQHM�QDUXV]HQLD�DUW����������S�S�V�D��ZVND]Dü�QDOHĪ\��ĪH�MHVW

RQ�UyZQLHĪ�QLH]DVDGQ\��=JRGQLH�]�W\P�SU]HSLVHP�VąG�Z\GDMH�Z\URN�SR�]DPNQLĊFLX�UR]SUDZ\�QD�SRGVWDZLH

DNW�VSUDZ\��2ERZLą]HN�Z\GDQLD�Z\URNX�QD�SRGVWDZLH�DNW�VSUDZ\�R]QDF]D�MHG\QLH�]DND]�Z\MĞFLD�SR]D

PDWHULDá�]QDMGXMąF\�VLĊ�Z�W\FK�DNWDFK��'R�QDUXV]HQLD�WHJR�SU]HSLVX�GRV]áRE\�UyZQLHĪ�ZyZF]DV��JG\E\�6ąG

SLHUZV]HM�LQVWDQFML�RSDUá�VZRMH�UR]VWU]\JQLĊFLH�QD�PDWHULDOH�LQQ\P�QLĪ�WHQ��NWyU\�MHVW�]DZDUW\�Z�DNWDFK

VSUDZ\��3RGVWDZĊ�RU]HNDQLD�6ąGX�SLHUZV]HM�LQVWDQFML�VWDQRZLá�PDWHULDá�]JURPDG]RQ\�SU]H]�RUJDQ\�REX

LQVWDQFML�Z�WRNX�FDáHJR�SRVWĊSRZDQLD��1DWRPLDVW�VNDUĪąF\��VWDZLDMąF�]DU]XW�QDUXV]HQLD�WHJR�SU]HSLVX
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ZVND]XMH�QD�Z\GDQLH�Z\URNX�QD�SRGVWDZLH�GRNXPHQWX�QLH]QDMGXMąFHJR�VLĊ�Z�DNWDFK�VSUDZ\��WM��XPRZ\�]

������ZU]HĞQLD������U��3U]HF]\�WHPX�]DU]XWRZL�PDWHULDá�GRNXPHQWDF\MQ\�]JURPDG]RQ\�Z�DNWDFK�VSUDZ\�

2GSLV�XPRZ\�]�������ZU]HĞQLD������U��NWyU\�]QDMGXMH�VLĊ�QD�N�������DNW�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�]RVWDá

SRWZLHUG]RQ\�SU]H]�6ąG�5HMRQRZ\�Z��������9�:\G]LDá�.VLąJ�:LHF]\VW\FK�]D�]JRGQRĞü�]�GRNXPHQWHP

]QDMGXMąF\P�VLĊ�Z�NVLĊG]H�ZLHF]\VWHM�QU�������SRG�SR]\FMą�QU��������3RGREQLH�ZV]HONLH�]DU]XW\�SRGQRV]RQH�Z

WRNX�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR��MDN�L�VąGRZRDGPLQLVWUDF\MQHJR��NZHVWLRQXMąFH�ZLDU\JRGQRĞü�VDPHM

XPRZ\�]�������ZU]HĞQLD������U��RUD]�LQQ\FK�GRNXPHQWyZ�Z\WZRU]RQ\FK�QD�SRWU]HE\�]DZDUFLD�WHM�XPRZ\�

F]\�WHĪ�QLHVSHáQLHQLD�ZDUXQNyZ�IRUPDOQ\FK�RNUHĞORQ\FK�Z�XVWDZLH�]����PDUFD������U��Z\PDJDQ\FK�GR

]DZDUFLD�XPRZ\��QLH�PRJą�]RVWDü�XZ]JOĊGQLRQH�MDNR�QLH�PDMąFH�]QDF]HQLD�Z�VSUDZLH�]ZURWX

QLHUXFKRPRĞFL�

1DUXV]HQLH�DUW����������S�S�V�D��PRĪH�VWDQRZLü�XVSUDZLHGOLZLRQą�SRGVWDZĊ�VNDUJL�NDVDF\MQHM�MHG\QLH

ZyZF]DV��JG\�VNDUĪąF\�Z\NDĪH�NRQNUHWQH�]GDU]HQLD�Z\QLNDMąFH�]�DNW�VSUDZ\��NWyU\FK�6ąG�,�LQVWDQFML�QLH

XZ]JOĊGQLá�RUD]�LFK�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\��7DND�V\WXDFMD�Z�UR]SR]QDZDQHM�VSUDZLH�QLH�Z\VWąSLáD��JG\Ī

Z�VNDUG]H�NDVDF\MQHM�QLH�Z\ND]DQR��MDNLH�]QDMGXMąFH�VLĊ�Z�DNWDFK�VSUDZ\�GRZRG\��PDMąFH�LVWRWQH

]QDF]HQLH�Z�VSUDZLH��QLH�]RVWDá\�SU]H]�6ąG�,�LQVWDQFML�XZ]JOĊGQLRQH�

1LH�Vą�]DVDGQH�UyZQLHĪ�]DU]XW\�QDUXV]HQLD�DUW����������S�S�V�D��VWDZLDQH�VDPRG]LHOQLH�L�Z�SRZLą]DQLX�]�DUW�

��������RUD]�DUW����������S�S�V�D��-DN�Z\QLND�]�DNW�VSUDZ\�Z�WRNX�SRVWĊSRZDQLD�SU]HG�VąGHP

DGPLQLVWUDF\MQ\P�VNDUĪąF\�ZQLHĞOL�V]HUHJ�ZQLRVNyZ�R�SU]HSURZDG]HQLH�GRZRGyZ�]�Z\V]F]HJyOQLRQ\FK�Z

SLVPDFK�GRNXPHQWyZ��ZVND]XMąF�MHGQRF]HĞQLH��ĪH�SU]HSURZDG]HQLH�GRZRGX�ZLQQR�]RVWDü�SRSU]HG]RQH

ZH]ZDQLHP�VąGRZ\P�GR�ZáDĞFLZ\FK�RUJDQyZ�R�SU]HGáRĪHQLH�QD�SRWU]HE\�SRVWĊSRZDQLD�VąGRZHJR

SRZRáDQ\FK�GRNXPHQWyZ��6ąG�RGGDOLá�ZV]\VWNLH�ZQLRVNL�GRZRGRZH��SURWRNyá�UR]SUDZ\�N�����������DNW

VąGRZ\FK���:�DUW����������S�S�V�D��GRSXV]F]RQR�PRĪOLZRĞü�SU]HSURZDG]HQLD�SU]H]�VąG�]�XU]ĊGX�OXE�QD

ZQLRVHN�VWURQ\�GRZRGX�X]XSHáQLDMąFHJR�]�GRNXPHQWX��MHĪHOL�MHVW�WR�QLH]EĊGQH�GR�Z\MDĞQLHQLD�LVWRWQ\FK

ZąWSOLZRĞFL�L�QLH�VSRZRGXMH�QDGPLHUQHJR�SU]HGáXĪHQLD�SRVWĊSRZDQLD�Z�F]DVLH��3UDZLGáRZH�MHVW

VWDQRZLVNR�6DGX�,�LQVWDQFML��ĪH�]DF\WRZDQD�QRUPD�SUDZQD�PD�MHGQDN�FKDUDNWHU�Z\MąWNRZ\�L�SUDZLGáRZD

WHĪ�MHVW�RFHQD�6ąGX��ĪH�Z�QLQLHMV]HM�VSUDZLH�QLH�PD�SRWU]HE\�SU]HSURZDG]DQLD�GRGDWNRZ\FK�GRZRGyZ��7DN

MDN�]DXZDĪ\á�WR�6ąG�L�LQVWDQFML�ZQLRVNL�GRZRGRZH�VNDUĪąF\FK�VWDQRZLą�SRZWyU]HQLH�OLF]Q\FK�ZQLRVNyZ

GRZRGRZ\FK�]QDMGXMąF\FK�VLĊ�Z�DNWDFK�DGPLQLVWUDF\MQ\FK��&]ĊĞü�ZQLRVNRZDQ\FK�GRNXPHQWyZ�]QDMGXMH

VLĊ�Z�DNWDFK�Z�XZLHU]\WHOQLRQ\FK�NVHURNRSLDFK�MDN�QS��SRWZLHUG]RQD�]D�]JRGQRĞü�]�RU\JLQDáHP�NRSLD

XPRZ\�]�������ZU]HĞQLD������U���QDWRPLDVW�Z�ZLĊNV]RĞFL�GRNXPHQW\�WH��D�UDF]HM�LFK�EUDN��PD�XZLDU\JRGQLü

WH]Ċ�VNDUĪąF\FK�R�QLHSUDZLGáRZRĞFLDFK�Z\ZáDV]F]HQLD��3RZ\ĪV]D�RNROLF]QRĞü�QLH�VWDQRZL�MHGQDN

SU]HGPLRWX�UR]SR]QDQLD�Z�QLQLHMV]\P�SRVWĊSRZDQLX��=JRG]Lü�VLĊ�WU]HED�]H�VWDQRZLVNLHP�6ąGX�,�LQVWDQFML�

ĪH�RUJDQ\�REX�LQVWDQFML�SU]HSURZDG]Lá\�V]F]HJyáRZH�L�Z\F]HUSXMąFH�SRVWĊSRZDQLH�GRZRGRZH��D

]JURPDG]RQ\�PDWHULDá�GRZRG\�E\á�Z\VWDUF]DMąF\�GOD�Z\GDQLD�UR]VWU]\JQLĊFLD�Z�VSUDZLH�

3RGREQLH�]D�FK\ELRQ\�QDOHĪ\�X]QDü�]DU]XW�QDUXV]HQLD�DUW����������S�S�V�D��1LHZąWSOLZLH�6ąG��QLH�EĊGąF
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]ZLą]DQ\�JUDQLFDPL�VNDUJL��]RERZLą]DQ\�E\á�GR�Z]LĊFLD�SRG�XZDJĊ�]�XU]ĊGX�ZV]HONLFK�QDUXV]HĔ�SUDZD��D

WDNĪH�ZV]\VWNLFK�SU]HSLVyZ��NWyUH�SRZLQQ\�]QDOHĨü�]DVWRVRZDQLH�Z�UR]SR]QDZDQHM�VSUDZLH��QLH]DOHĪQLH�RG

ĪąGDĔ�L�]DU]XWyZ�SRGQRV]RQ\FK�Z�VNDUG]H��=JRGQLH�]�RERZLą]NLHP�Z\QLNDMąF\P�]�WHJR�SU]HSLVX�6ąG�,

LQVWDQFML�XF]\QLá�SU]HGPLRWHP�VZ\FK�UR]ZDĪDĔ�L�RFHQ�ZV]\VWNLH�DVSHNW\�VNDUJL�L�GRNRQDá�RFHQ\�]JRGQRĞFL

]�SUDZHP��Z�W\P�DUW������XVW����L�DUW������X�J�Q���]DVNDUĪRQHJR�DNWX�DGPLQLVWUDF\MQHJR��2GQRĞQLH�]DĞ�GR

]DU]XFDQHJR�QDUXV]HQLD�DUW������S�S�V�D��ZVND]Dü�QDOHĪ\��ĪH�SU]HSLV�WHQ�PD�]DVWRVRZDQLH�JG\�6ąG�VWRVXMąF

SU]HZLG]LDQH�XVWDZą�ĞURGNL�Z�VWRVXQNX�GR�]DVNDUĪRQHJR�DNWX��GRVWU]HĪH�PRĪOLZRĞü�NRĔFRZHJR

]DáDWZLHQLD�VSUDZ\�SRSU]H]�Z]UXV]HQLH�WDNĪH�LQQ\FK�DNWyZ�Z\GDQ\FK�Z�JUDQLFDFK�VSUDZ\��7DND�V\WXDFMD

Z�QLQLHMV]HM�VSUDZLH�QLH�PLDáD�PLHMVFD��ERZLHP�6ąG�,�LQVWDQFML�QLH�Z]UXV]\á�]DVNDUĪRQHJR�DNWX��=DWHP�QLH

PyJá�VWRVRZDü�Z\PLHQLRQHJR�SU]HSLVX�

1LH�PRĪQD�WHĪ�SRG]LHOLü�]DVDGQRĞFL�]DU]XWX�QDUXV]HQLD�DUW����������SNW���L�DUW����������SNW����XVW��F

�SUDZLGáRZR��OLW����Z�]ZLą]NX�]�DUW���������SNW���N�S�D��5DFMĊ�PD�6ąG�,�LQVWDQFML��ĪH�QLH�E\áR�SRGVWDZ�GR

]DZLHV]HQLD�SRVWĊSRZDQLD�SU]HG�RUJDQHP�,�LQVWDQFML�]�XZDJL�QD�]DJDGQLHQLH�ZVWĊSQH�MDNLP�MHVW

]DNRĔF]HQLH�SRVWĊSRZDQLD�SU]HG�VąGHP�F\ZLOQ\P�Z�VSUDZLH�X]JRGQLHQLD�NVLĊJL�ZLHF]\VWHM�SRSU]H]

VWZLHUG]HQLH�QLHZDĪQRĞFL�XPRZ\�]DZDUWHM�Z�IRUPLH�DNWX�QRWDULDOQHJR�'OD�]DZLHV]HQLD�SRVWĊSRZDQLD�QD

SRGVWDZLH�RNUHĞORQHM�Z�DUW���������SNW���N�S�D��NRQLHF]QH�MHVW�VWZLHUG]HQLH��ĪH�EH]�XSU]HGQLHJR

UR]VWU]\JQLĊFLD�]DJDGQLHQLD�SUHMXG\FMDOQHJR�SU]H]�LQQ\�RUJDQ�OXE�VąG�Z\GDQLH�GHF\]ML�QLH�E\áRE\�PRĪOLZH�

:�QLQLHMV]HM�VSUDZLH�WDNL�]ZLą]HN�QLH�]DFKRG]Lá��D�DUJXPHQWDFMD�6ąGX�,�LQVWDQFML�Z�W\P�]DNUHVLH�MHVW

]DVDGQD�

2GQRV]ąF�VLĊ�GR�SRGQLHVLRQHJR�Z�VNDUG]H�NDVDF\MQHM�]DU]XWX�QDUXV]HQLD�DUW��������L�DUW����������SNW���OLW��E

S�S�V�D��ZVND]Dü�QDOHĪ\��ĪH�SU]HSLV�WHQ�QLH�RGQRVL�VLĊ�GR�DUJXPHQWyZ�SRZRáDQ\FK�QD�X]DVDGQLHQLH

ZVND]DQ\FK�SRGVWDZ�NDVDF\MQ\FK��D�]ZLą]DQ\FK�]�RFHQą�XVWDOHĔ�IDNW\F]Q\FK�SU]\MĊW\FK�]D�SRGVWDZĊ

Z\URNX��3U]HSLV\�DUW����S�S�V�D��Z\]QDF]DMą�]DNUHV�SU]HGPLRWRZ\�SRVWĊSRZDQLD�VąGRZRDGPLQLVWUDF\MQHJR�

1DUXV]HQLH�DUW��������S�S�V�D��PD�PLHMVFH�Z�V\WXDFML��JG\�VąG�XFK\OD�VLĊ�RG�RERZLą]NX�Z\NRQDQLD�NRQWUROL�

R�NWyUHM�PRZD�Z�W\P�SU]HSLVLH��3U]HSLV�WHQ�QLH�RNUHĞOD�MHGQDN�Z]RUFD��ZHGáXJ�NWyUHJR�NRQWUROD�WD�PD�E\ü

Z\NRQDQD��2NROLF]QRĞü��ĪH�DXWRU�VNDUJL�NDVDF\MQHM�QLH�]JDG]D�VLĊ�]�Z\QLNLHP�NRQWUROL�VąGRZHM��QLH

R]QDF]D�QDUXV]HQLD�WHJR�SU]HSLVX��=�WHJR�Z]JOĊGX�]DU]XW�QDUXV]HQLD�SU]H]�6ąG�SLHUZV]HM�LQVWDQFML�DUW�������

S�S�V�D��X]QDü�QDOHĪ\�]D�FK\ELRQ\��=DU]XW\�VNDUJL�NDVDF\MQHM�X]XSHáQLRQH�Z�SLĞPLH�]����NZLHWQLD������U��

ZQLHVLRQ\P�Z�WHUPLQLH�RWZDUW\P�GR�ZQLHVLHQLD�VNDUJL�NDVDF\MQHM��D�GRW\F]ąFH�QDUXV]HQLD�SUDZD

PDWHULDOQHJR�SRSU]H]�QLHZáDĞFLZH�]DVWRVRZDQLH��GH�OHJH�ODWD��DUW����XVW����Z�]ZLą]NX�]�DUW������XVW���

X�J�Q��RUD]�QDUXV]HQLD�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLD��WM��DUW����������S�S�V�D���DUW��������L�DUW����������SNW���OLW��E

S�S�V�D��NRQFHQWUXMą�VLĊ�QD�Z\WNQLĊFLX�6ąGRZL�,�LQVWDQFML�SURZDG]HQLD�SRVWĊSRZDQLD�L�DNFHSWDFML

SURZDG]HQLD�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR�EH]�XG]LDáX�VWDWLR�ILVFL�6NDUEX�3DĔVWZD��ER�]D�WDNLH�VNDUĪąF\

NDVDF\MQLH�QLH�X]QDMH�QDVWĊSF\�SUDZQHJR�SR�SU]HGVLĊELRUVWZLH�SDĔVWZRZ\P���+RWHO�������6�$��DQL�LQQHM

VWURQ\�SRVWĊSRZDQLD��:�RU]HF]QLFWZLH�VąGyZ�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�QLHNZHVWRZDQ\�MHVW�SRJOąG��ĪH�]DU]XW
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GRW\F]ąF\�XG]LDáX�GDQHM�RVRE\�Z�SRVWĊSRZDQLX�DGPLQLVWUDF\MQ\P�QLH�PRĪH�E\ü�VNXWHF]QLH�SRGQRV]RQ\

SU]H]�LQQH�RVRE\��Z\URNL�16$�]�����ZU]HĞQLD������U��V\JQ��DNW�,,�26.�����������NZLHWQLD������U��V\JQ�

DNW�,,�26.���������RU]HF]HQLD�QVD�JRY�SO���1DOHĪ\�SU]\SRPQLHü��ĪH�DUW������N�S�D��]G����MHGQR]QDF]QLH

VWDQRZL��LĪ�Z]QRZLHQLH�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR�]�SU]\F]\Q\�RNUHĞORQHM�Z�DUW����������SNW���N�S�D�

�VWURQD�EH]�ZáDVQHM�ZLQ\�QLH�EUDáD�XG]LDáX�Z�SRVWĊSRZDQLX��QDVWĊSXMH�W\ONR�QD�ĪąGDQLH�VWURQ\��6NRUR

Z]QRZLHQLH�SRVWĊSRZDQLD�DGPLQLVWUDF\MQHJR�]�SU]\F]\Q\�ZVND]DQHM�Z�W\P�SU]HSLVLH�QDVWĊSXMH�W\ONR�QD

ĪąGDQLH�VWURQ\��NWyUD�EH]�ZáDVQHM�ZLQ\�QLH�EUDáD�XG]LDáX�Z�SRVWĊSRZDQLX�]DNRĔF]RQ\P�GHF\]Mą�RVWDWHF]Qą�

WR�W\P�VDP\P�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHM�GHF\]ML�SU]H]�ZRMHZyG]NL�VąG�DGPLQLVWUDF\MQ\�QD�SRGVWDZLH�DUW�����

����SNW���OLW��E�S�S�V�D��]�SU]\F]\Q\�RNUHĞORQHM�Z�DUW����������SNW���N�S�D��MHVW�PRĪOLZH�MHG\QLH�ZyZF]DV��JG\

QD�]DU]XW�WDNL�SRZRáXMH�VLĊ�WD�VWURQD��NWyUD�EH]�ZáDVQHM�ZLQ\�QLH�EUDáD�XG]LDáX�Z�SRVWĊSRZDQLX

DGPLQLVWUDF\MQ\P��6ąG�DGPLQLVWUDF\MQ\�QLH�MHVW�QDWRPLDVW�ZáDGQ\�XFK\OLü�GHF\]ML�QD�SRGVWDZLH�DUW���������

SNW���OLW��E�S�S�V�D���MHĞOL�QD�QDUXV]HQLH�SUDZD�GDMąFH�SRGVWDZĊ�GR�Z]QRZLHQLD�SRVWĊSRZDQLD

DGPLQLVWUDF\MQHJR�]�SU]\F]\Q\��R�NWyUHM�PRZD�Z�DUW����������SNW���N�S�D���SRZRáXMH�VLĊ�VWURQD��NWyUD�EUDáD

XG]LDá�Z�W\P�SRVWĊSRZDQLX��=DU]XW\�VNDUJL�NDVDF\MQHM�GRW\F]ąFH�EUDNX�XG]LDáX�Z�SRVWĊSRZDQLX

]DNRĔF]RQ\P�]DVNDUĪRQą�GHF\]Mą�LQQ\FK�RVyE�QDOHĪDáR�X]QDü�]D�QLHVNXWHF]QH�

=DU]XW�QDUXV]HQLD�DUW����������SNW���OLW��D�L�F��RUD]�DUW������S�S�V�D��MHVW�R�W\OH�QLHVNXWHF]Q\��ĪH�6ąG�,�LQVWDQFML

QLH�PyJá�áąF]QLH�QDUXV]\ü�W\FK�SU]HSLVyZ��WDN�MDN�WR�]DU]XFRQR�Z�UDPDFK�]DU]XWX�VNDUJL�NDVDF\MQHM�$��)�

3LHUZV]D�]�ZVSRPQLDQ\FK�QRUP�SUDZQ\FK�SU]HZLGXMH�XFK\OHQLH�]DVNDUĪRQHM�GHF\]ML�QD�VNXWHN�QDUXV]HQLD

SUDZD�PDWHULDOQHJR��NWyUH�PLDáR�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\��OLW��D��OXE�QDUXV]HQLD�SU]HSLVyZ�SRVWĊSRZDQLD

PDMąF\FK�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�Z\QLN�VSUDZ\��OLW��F���'UXJD�]DĞ�VWDQRZL�SRGVWDZĊ�GR�RGGDOHQLD�VNDUJL��6ą�WR

]DWHP�SU]HFLZVWDZQH�XQRUPRZDQLD�SUDZQH��=DWHP�PRĪQD�E\�MHG\QLH�]DU]XFDü��ĪH�:RMHZyG]NL�6ąG

$GPLQLVWUDF\MQ\�Z�.UDNRZLH�XFK\ELá�SU]HSLVRZL�DUW����������SNW���OLW��D�L�F��S�S�V�D��QLH�XZ]JOĊGQLDMąF

VNDUJ�SRPLPR�Z\VWĊSRZDQLD�Z�WRNX�SRVWĊSRZDQLD�]ZURWRZHJR�XFK\ELHĔ�SUDZD�PDWHULDOQHJR�L

SURFHVRZHJR��DOER�WHĪ�]DU]XFDü�QDUXV]HQLH�DUW������S�S�V�D��SRSU]H]�EáĊGQH�RGGDOHQLH�VNDUJL�

3RGQRV]RQH�SU]H]�VNDUĪąFHJR�NDVDF\MQLH�$��)��DUJXPHQW\�GRW\F]ąFH�SRVWDQRZLHQLD�6ąGX�2NUĊJRZHJR�Z

������]�������F]HUZFD������U��V\JQ��DNW�������������Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�QDVWĊSVWZD�SUDZQHJR�SR�GDZQ\P
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