
5DSRUW�]�PLHU]HQLD�MDNR FL�SUDF\�V]NRá\�]DZLHUDM F\�Z\QLNL�
EDGD GRW\F] F\FK�SUREOHPDW\NL�NXOWXU\�RVRELVWHM�XF]QLyZ�

=67�Z�0LHOFX��
�

5RN V]NROQ\�����������
�

2SUDFRZDá\��
PJU�(��:LNWRU��)ORUHN�
PJU�.��*ROED�



�

63,6�75( &,�
52='=,$à�,���352%/(0�%$'$:&=<�,�0(72'$�%$'$ ���������������
52='=,$à�,,�&+$5$.7(5<67<.$�7(5(18�%$'$ , %$'$1(-�
35Ï%< ����������������������������������������������������������������������������������������������������������
52='=,$à�,,,�$1$/,=$�:<1,.Ï:�����������������������������������������������������
����$QDOL]D�Z\QLNyZ�EDGD DQNLHWRZDQ\FK�SU]HSURZDG]RQ\FK�QD�
SUyELH�XF]QLyZ �������������������������������������������������������������������������������������������
����$QDOL]D�Z\QLNyZ�EDGD DQNLHWRZ\FK�SU]HSURZDG]RQ\FK�QD�SUyELH�
URG]LFyZ� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
����$QDOL]D�Z\QLNyZ�EDGD DQNLHWRZ\FK�SU]HSURZDG]RQ\FK�QD�SUyELH�
QDXF]\FLHOL��������������������������������������������������������������������������������������������������
����$QDOL]D�SRUyZQDZF]D�X]\VNDQ\FK�Z\QLNyZ�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�
SUyEDFK�EDGDZF]\FK����������������������������������������������������������������������������������

:1,26.,��.2 &2:(��������������������������������������������������������������������������������



�
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&HOHP�EDGD E\áR�XND]DQLH�SUREOHPDW\NL�NXOWXU\�RVRELVWHM�Z UyG�XF]QLyZ�

=HVSRáX�6]Nyá�7HFKQLF]Q\FK��
�
6]F]HJyOQ\�QDFLVN�SRáR RQR�QD�]EDGDQLH�WDNLFK�SUREOHPyZ�MDN��

���:\VW SRZDQLH�NXOWXU\�RVRELVWHM�X�XF]QLyZ��
���6SRVRE\�SU]HMDZLDQLD�VL NXOWXU\�RVRELVWHM�X�XF]QLyZ��
���6DPRRFHQD�XF]QLyZ�Z�W\P�REV]DU]H��
���2FHQD�NXOWXU\�RVRELVWHM�XF]QLyZ�GRNRQ\ZDQD�SU]H]�URG]LFyZ��
���2FHQD�NXOWXU\�RVRELVWHM�XF]QLyZ��GRNRQ\ZDQD�SU]H]�QDXF]\FLHOL�

�
: EDGDQLDFK�]RVWDá\�]DVWRVRZDQH�DQNLHW\��Z�WU]HFK�ZHUVMDFK�RSUDFRZDQH�

GOD�XF]QLyZ��URG]LFyZ�L�QDXF]\FLHOL���
$QNLHWD� MHVW� WR� PHWRGD� EDGDQLD� NWyUD� SROHJD� QD� ]GRE\FLX� SR GDQ\FK�

LQIRUPDFML� RG� Z\EUDQ\FK� RVyE� SU]\� SRPRF\� GUXNRZDQHM� OLVW\� S\WD � 0HWRGD� WD�
SR]ZDOD� XVWDOLü� SRVWDZ\�� SRJO G\�� RSLQLH� GRW\F] FH� EDGDQHJR� ]MDZLVND� F]\�
SURFHVyZ�� .ZHVWLRQDULXV]� DQNLHW\� ]DZLHUDá� ��� S\WD RUD]� PHWU\F]N � 3\WDQLD�
GRW\F]\á\�� Z\VW SRZDQLD� NXOWXU\� RVRELVWHM� X� XF]QLyZ�� SU]HVWU]HJDQLD� SU]\M W\FK�
SU]H]� VSRáHF]H VWZR� L� GRP� URG]LQQ\� QRUP� L� ]DVDG�� XPLHM WQR FL� WDNWRZQHJR�
]DFKRZDQLD� Z� Uy Q\FK� V\WXDFMDFK�� RND]\ZDQLD� V]DFXQNX� L� WROHUDQFML�� VWRVRZDQLD�
]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK�L�ZXOJDU\]PyZ��SU]HVWU]HJDQLD�]DVDG�KLJLHQ\�L�HVWHW\NL��
]DFKRZD DJUHV\ZQ\FK� L� QDUXV]DQLD� SUDZD� RUD]�Z\VW SRZDQLD� NU\W\F]Q\FK� RSLQLL�
]ZL ]DQ\FK�]�]DFKRZDQLHP�XF]QLyZ��
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%DGDQLD� GRW\F] FH� NXOWXU\� RVRELVWHM� XF]QLyZ� ]RVWDá\� SU]HSURZDG]RQH�

Z =HVSROH�6]Nyá�7HFKQLF]Q\FK�Z�0LHOFX��
=HVSyá�WZRU] QDVW SXM FH�W\S\�V]Nyá��
/LFHXP� 7HFKQLF]QH�� /LFHXP� 3URILORZDQH�� ,,,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FH��

7HFKQLNXP�0HFKDQLF]QH�� 7HFKQLNXP�6DPRFKRGRZH�� 7HFKQLNXP�*DVWURQRPLF]QH��
6]NRáD� =DVDGQLF]D� L� =DVDGQLF]D� 6]NRáD� =DZRGRZD� RUD]� 6]NRá\� GOD� 'RURVá\FK�
7HFKQLNXP�*DVWURQRPLF]QH�L�0HFKDQLF]QH��

=HVSRáHP�6]Nyá�7HFKQLF]Q\FK�Z�0LHOFX�NLHUXMH�PJU�LQ ���-DQ�0\ OLZLHF��
6]NRáD�SRVLDGD�ERJDW WUDG\FM � QRZRF]HVQH�ED]\�G\GDNW\F]QH� L�Z\VRNR�

Z\NZDOLILNRZDQ NDGU SHGDJRJLF]Q �
*áyZQ\P� ]DGDQLHP� V]NRá\� MHVW� NV]WDáFHQLH� L� Z\FKRZ\ZDQLH�

XZ]JO GQLDM FH� ZV]HFKVWURQQ\� UR]ZyM� RVRERZR FL� XF]QLyZ�� LFK� LQG\ZLGXDOQH�
]DLQWHUHVRZDQLD��X]GROQLHQLD�L�SUHG\VSR]\FMH�SV\FKRIL]\F]QH��

: =HVSROH�6]Nyá�7HFKQLF]Q\FK�Z� WUDNFLH�SU]HSURZDG]DQLD�EDGD XF]\áR�
VL �����RVyE��

3UyE EDGDZF] VWDQRZLá\���JUXS\�RVyE������XF]QLyZ�±�FR�VWDQRZL�����
VSRáHF]QR FL� XF]QLRZVNLHM� =67�� ���� URG]LFyZ� RUD]� ���� QDXF]\FLHOL� ±� FR� VWDQRZL�
������JURQD�SHGDJRJLF]QHJR��

�
3U]HEDGDQR� XF]QLyZ� ]� Uy Q\FK� NODV� L� W\SyZ� V]Nyá� Z� W\P� ��� G]LHZF] W

L ����FKáRSFyZ��WDE������8F]QLRZLH�Z\SHáQLOL�DQNLHW\�Z�WUDNFLH�]DM ü OHNF\MQ\FK���
�
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76� �� �� �� ��� �� �� �� �� �� ��� ���
70� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��� ���
7*� �� �� ��� �� ��� �� �� �� ��� ��� ���
6=�=6=� �� ��� ��� ��� �� �� �� �� ��� ��� ���
5D]HP� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ���� �
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: UyG�SU]HEDGDQ\FK�RVyE�� ��� WR�XF]QLRZLH�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR��
��� WR� XF]QLRZLH� /LFHXP� 7HFKQLF]QHJR� L� /LFHXP� 3URILORZDQHJR�� ��� XF]QLyZ�
] 7HFKQLNXP� 6DPRFKRGRZHJR�� ��� �� ]� 7HFKQLNXP� 0HFKDQLF]QHJR�� ��� RVyE� WR�
XF]QLRZLH� 7HFKQLNXP� *DVWURQRPLF]QHJR� L� ��� RVRE\� ]� =DVDGQLF]HM� 6]NRá\�
=DZRGRZHM� L� 6]NRá\� =DZRGRZHM�� :� EDGDQLDFK� XF]HVWQLF]\áR� ��� RVRE\� ]� NODV� ,��
Z W\P���� G]LHZF] W L� ��� FKáRSFyZ�� ���XF]QLyZ�NODV� ,,,�Z� W\P���� G]LHZF] W L����
FKáRSFyZ�� ��� XF]QLyZ� ]� NODV� ,9�� Z� W\P� ��� G]LHZF]\Q\� L� ��� FKáRSFyZ� RUD]� ���
FKáRSFyZ�]�NODV\�9��

�
8F]QLRZLH�]Uy QLFRZDQL�E\OL�]H�Z]JO GX�QD��PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD��WDE�����

V\WXDFMD�PDWHULDOQD��WDE�����]DWUXGQLHQLH�URG]LFyZ��WDE������ OLF]E G]LHFL�Z�URG]LQLH�
�WDE���� RUD]� LQQ\FK� RVyE� ]DPLHV]NDá\FK� ZVSyOQLH� ]� URG]LQ EDGDQHJR� �WDE�� ����
D WDN H VWUXNWXU URG]LQ\��WDE�������

�
7DE�����
0LHMVFRZR ü ]DPLHV]NDQLD� 0LDVWR� :LH

1 �� 1� ��/LF]ED��8F]QLyZ� ���� ������ ��� ������
5D]HP� ����
: UyG�EDGDQ\FK�XF]QLyZ�ZL NV]R ü ���������PLHV]ND�Z�PLH FLH���SR]RVWDOL������
����PLHV]ND�QD�ZVL��
�7DE�����6\WXDFMD�PDWHULDOQD� 'REUD� UHGQLD� =áD�

1 �� 1� �� 1� ��/LF]ED�8F]QLyZ� �� ������ ���� ��� �� ����
5D]HP� ����

1DMOLF]QLHMV] JUXS Z UyG�EDGDQHM�PáRG]LH \ VWDQRZL RVRE\�RNUH ODM FH�
VZRM V\WXDFM PDWHULDOQ MDNR� UHGQL � WM�������������WR�RVRE\�SRVLDGDM FH�GREUH�
ZDUXQNL�PDWHULDOQH��W\ONR������XF]QLyZ�]QDMGXMH�VL Z WUXGQHM�V\WXDFML�PDWHULDOQHM��
D �������XF]QLyZ�QLH�RNUH OLáR�VZRMHM�V\WXDFML�PDWHULDOQHM��
�
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7DE�����
0DWND� 2MFLHF�

SUDFXMH� QLH�SUDFXMH� SUDFXMH� QLH�SUDFXMH�=DWUXGQLHQLH�URG]LFyZ�
1 �� 1� �� 1� �� 1� ��

/LF]ED�XF]QLyZ� ��� ��� ���� ������ ���� ��� ��� ���
: ZL NV]R FL� Z\SDGNyZ� ���� RMFRZLH� EDGDQHM� PáRG]LH \ SUDFXM �

]DWUXGQLRQ\FK� MHVW� ���� PDWHN�� FR� VWDQRZL� ���� EDGDQ\FK� RJyáHP�� RVRE\� QLH�
SRVLDGDM FH� SUDF\� WR� ����RMFyZ� L� ������PDWHN�� FR� RJyáHP� VWDQRZL��������RVyE�
EDGDQ\FK��SU]\�F]\P�QLH�ZV]\VWNLH�RVRE\�EDGDQH�XG]LHOLá\�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH�
± ���SUyE\��
�7DE�����

� �� �� �� �� ��L�ZL FHM/LF]ED�G]LHFL�Z�URG]LQLH�� 1 � 1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��
/LF]ED�XF]QLyZ� �� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
5D]HP� ����
UHGQLR� OLF]ED� G]LHFL� Z� URG]LQDFK� EDGDQ\FK� XF]QLyZ� Z\QRVL� RG� �� ������ GR� ��

����������RVyE������QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��
�
7DE����

G]LDGNRZLH EDEFLD� G]LDGHN� ZXMHN� FLRFLD� 3R]RVWDáH�,QQH�RVRE\�]DPLHV]NDáH�]�URG]LQ 1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��
/LF]ED�RGSRZLHG]L� � �� ��� ��� �� ���� �� ���� �� �� �� ����

1DMF] FLHM�Z\PLHQLDQH�RVRE\�]DPLHV]NXM FH�]�URG]LQ EDGDQHJR�WR��EDEFLH�������
G]LDGNRZLH��������L�SDUD�G]LDGNyZ�������
�7DE�����

5RG]LQD�SHáQD� 3R�UR]ZRG]LH� : VHSDUDFML -HGQR�]�URG]LFyZ�QLH� \MH�
-HGQR�]�URG]LFyZ�SU]HE\ZD�]D�JUDQLF

2ERMH�URG]LFyZ�QLH� \MH�6WUXNWXUD�URG]LQ\�
1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� ���� ��� �� �� �� ���� ��� �� ��� ���� �� ��
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1DMOLF]QLHMV] JUXS Z UyG�EDGDQ\FK�XF]QLyZ�VWDQRZL RVRE\�SRFKRG] FH�
] URG]LQ�SHáQ\FK��������

�
.ROHMQ JUXS EDGDZF] VWDQRZLOL� URG]LFH� XF]QLyZ� =67�� %DGDQLDPL�

SU]HSURZDG]RQ\PL� Z� WUDNFLH� Z\ZLDGyZHN� L� VSRWNDQLD� URG]LFyZ� ]� .RPLWHWHP�
5RG]LFLHOVNLP�� REM áR� ���� RVyE� Z� W\P� ��� URG]LFyZ� G]LHZF] W L� ���� URG]LFyZ�
FKáRSFyZ��WDE������
�
7DE����

.ODVD�,� .ODVD�,,,� .ODVD�,9� .ODVD�9� 5D]HP�7\S�V]NRá\�
' &+� '� &+� '� &+� '� &+� '� &+�

�
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5D]HP�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ���� ���� �

%DGDQL�URG]LFH��SRGREQLH�MDN�L�PáRG]LH � ]Uy QLFRZDQL�E\OL�]H�Z]JO GX�QD��
PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD��WDE�����V\WXDFM PDWHULDOQ �WDE�����]DWUXGQLHQLH��WDE�����OLF]E
G]LHFL� Z� URG]LQLH� �WDE����� OLF]E LQQ\FK� RVyE� ]DPLHV]NDá\FK� ZVSyOQLH� ]� URG]LQ
EDGDQHJR��WDE�����RUD]�VWUXNWXU URG]LQ\��WDE�����
�

: UyG�EDGDQ\FK�E\áR��
���URG]LFyZ�XF]QLyZ�]�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR�
���URG]LFyZ�XF]QLyZ�]�/LFHXP�7HFKQLF]QHJR�L�/LFHXP�3URILORZDQHJR�
���URG]LFyZ�XF]QLyZ�]�7HFKQLNXP�6DPRFKRGRZHJR�
���URG]LFyZ�XF]QLyZ�]�7HFKQLNXP�0HFKDQLF]QHJR�
���URG]LFyZ�XF]QLyZ�]�7HFKQLNXP�*DVWURQRPLF]QHJR�RUD]��
��� URG]LFyZ� XF]QLyZ� =DVDGQLF]HM� 6]NRá\� =DZRGRZHM� L� 6]NRá\�

=DVDGQLF]HM��
: EDGDQLDFK�XF]HVWQLF]\áR����URG]LFyZ�XF]QLyZ�]�NODV�,�Z�W\P��

���
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��� URG]LFyZ� G]LHZF] W L� ��� FKáRSFyZ�� ��� URG]LFyZ� XF]QLyZ� NODV� ,,,� Z�
W\P���
���URG]LFyZ�G]LHZF] W L����FKáRSFyZ��RUD]����URG]LFyZ�XF]QLyZ�NODV�,9�
Z W\P��
��� URG]LFyZ� G]LHZF] W L� ��� FKáRSFyZ�� D� WDN H ��� URG]LFyZ� FKáRSFyZ� ]�
�ODV\�9��

�7DE����
0LDVWR� :LH0LHMVFH�]DPLHV]NDQLD� 1 �� 1� ��

/LF]ED�URG]LFyZ� ��� ��� ��� ����
5D]HP� � ���

: UyG�EDGDQ\FK�URG]LFyZ�SU]HZD Dá\�RVRE\�]DPLHV]NDáH�Z�PLH FLH�
�������D�SR]RVWDáH�RVRE\���������PLHV]NDá\�QD�ZVL�����RVyE��������EDGDQ\FK�QLH�
RNUH OLáR�VZRMHJR�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD��
7DE����

'REUD� UHGQLD� =áD�6\WXDFMD�PDWHULDOQD� 1 �� 1� �� 1� ��
/LF]ED�URG]LFyZ� ��� ��� ���� ����� ��� ����
5D]HP� ���

:L NV]R ü EDGDQ\FK� URG]LFyZ� RNUH ODáD� VZRM V\WXDFMH� PDWHULDOQ MDNR�
UHGQL ± ���������GREUH�ZDUXQNL�PDWHULDOQH�GHNODURZDáR�����EDGDQ\FK��QDWRPLDVW�
�����URG]LFyZ�]QDMGXMH�VL Z WUXGQHM�V\WXDFML�PDWHULDOQHM����RVyE������QLH�XG]LHOLáR�
RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��
�7DE����

0DWND� 2MFLHF�
3UDFXMH� 1LH�SUDFXMH� 3UDFXMH� 1LH�SUDFXMH�

=DWUXGQLHQLH�URG]LFyZ�
1 �� 1� �� 1� �� 1� ��

/LF]ED�URG]LFyZ� ���� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ���

: ZL NV]R FL� SU]\SDGNyZ� ������ RMFyZ� SRVLDGD� ]DWUXGQLHQLH�� SUDFXMH�
WDN H ZL NV]R ü PDWHN��������� URG]LFH�SUDFXM F\�VWDQRZL RJyáHP�������EDGDQHM�



�

SUyE\�� 2VRE\� EH]� SUDF\� WR� ������� RJyáX� EDGDQ\FK�� Z� W\P�� ������PDWHN� L� ����
RMFyZ��3R]RVWDáH�RVRE\����������QLH�RNUH OLá\�VZRMHJR�VWDWXVX�]DZRGRZHJR��
�
7DE����

� �� �� �� �� ��L�ZL FHM�/LF]ED�G]LHFL�Z�URG]LQLH� 1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��
/LF]ED�URG]LFyZ� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� �� ��� ����
5D]HP� ���
UHGQLD�OLF]ED�G]LHFL�Z�URG]LQDFK�EDGDQ\FK�RVyE�Z\QRVL�RG�����������GR����������

���RVyE������QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��
�7DE����

5RG]LFH� 0DWND� 2MFLHF� ,QQH�RVRE\�,QQH�RVRE\�]DPLHV]NDáH�]�URG]LQ 1 �� 1� �� 1� �� 1� ��
/LF]ED�RGSRZLHG]L� � �� ��� ��� �� �� �� ��

'R�QDMF] FLHM�Z\PLHQLDQ\FK�RVyE�PLHV]NDM F\FK�]�EDGDQ\PL�URG]LFDPL�QDOH �
PDWNL�����RUD]�URG]LFH�����
�7DE����

5RG]LQD�SHáQD� 3R�UR]ZRG]LH� : VHSDUDFML -HGQR�]�URG]LFyZ�QLH� \MH�
-HGQR�]�URG]LFyZ�SU]HE\ZD�]D�JUDQLF

2ERMH�URG]LFyZ�QLH� \M
6WUXNWXUD�URG]LQ\�

1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��
/LF]ED�RGSRZLHG]L� ��� ��� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ��
5D]HP� ���

:L NV]R ü EDGDQ\FK� URG]LFyZ� \MH� Z� URG]LQDFK� SHáQ\FK�� ����� ���
VWDQRZLá\� RVRE\� E G FH� Z� VHSDUDFML� L� SR� UR]ZRG]LH�� ������ �� RVyE� QLH� RNUH OLáR�
VZRMHM�V\WXDFML�URG]LQQHM��
�

7U]HFL JUXSD� Z\SRZLDGDM FD� VL QD� WHPDW� NXOWXU\� RVRELVWHM� XF]QLyZ�
=67� E\OL� QDXF]\FLHOH�� %DGDQLDPL� REM WR� ���� RVyE�� ]QDF]QD�ZL NV]R ü Z\SHáQLDáD�



��

DQNLHW\� SRGF]DV� SRVLHG]HQLD� 5DG\� 3HGDJRJLF]QHM�� NLONDQD FLH� RVyE� X]XSHáQLáR�
DQNLHW\� Z� Sy QLHMV]\P� F]DVLH�� SU]\� F]\P� SU]HEDGDQD� SUyED� QLH� VWDQRZL� FDáR FL�
SUDFRZQLNyZ� G\GDNW\F]Q\FK� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� =67�� ������ RVyE� REM W\FK�
DQNLHWDPL��

'OD� SRWU]HE� EDGD QDXF]\FLHOH� ]Uy QLFRZDQL� E\OL� ]H� Z]JO GX� QD� SáHü�
�WDE����L�VWD SUDF\�Z�V]NROH��WDE�����
�7DE����

.RELHW\� 0 F]\ QL�3áHü�
1 �� 1� ��

/LF]ED�QDXF]\FLHOL� ��� ����� ��� ������
5D]HP� ���

: UyG� � EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL� QDMOLF]QLHMV] JUXS VWDQRZLá\� NRELHW\��
�������P F]\]Q�E\áR��������
�7DE����

����ODW� �����ODW� ������ODW� ������ODW� 3RZ\ HM����ODW�6WD SUDF\�
1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��

/LF]ED�QDXF]\FLHOL� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� �����
5D]HP� ���

1DMOLF]QLHMV] JUXS Z UyG�JURQD�SHGDJRJLF]QHJR�VWDQRZL QDXF]\FLHOH�]H�
VWD HP�SUDF\�RG������ ODW���������RVRE\�SUDFXM FH�Z�R ZLDFLH� RG����GR���� ODW�� WR�
������ EDGDQHM� SUyE\�� SRZ\ HM� ��� ODW�� WR� ������� 1DMPQLHM� OLF]Q JUXS E\OL�
QDXF]\FLHOH�XF] F\�RG���GR���ODW�������������RVyE�EDGDQ\FK���������QLH�RNUH OLáR�
VZRMHJR�VWD X SUDF\��
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52='=,$à�,,,�$1$/,=$�:<1,.Ï:��
����$QDOL]D�Z\QLNyZ�EDGD DQNLHWRZDQ\FK�SU]HSURZDG]RQ\FK�QD�SUyELH�XF]QLyZ��
���� 3U]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�QRUP�L�]DVDG�

� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
FL OH�SU]HVWU]HJDP�

6WDUDP�VL SU]HVWU]HJDü��
2ND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJDP�
/HNFHZD QRUP\�L�]DVDG\�
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�
��
�����
����

5D]HP�� ���� ����

1D�SRGVWDZLH�XG]LHORQ\FK�RGSRZLHG]L�PR QD�VWZLHUG]Lü� H �����XF]QLyZ�VWDUD�VL
SU]HVWU]HJDü�RERZL ]XM FH�Z�VSRáHF]H VWZLH�QRUP\�L�]DVDG\���������SU]HVWU]HJD�MH�
RND]\MQLH��QDWRPLDVW� FL OH�SU]HVWU]HJD�W\ONR��������1RUP\�L�]DVDG\�VSRáHF]QH�
OHNFHZD RQH�V SU]H]�������XF]QLyZ���
�
��� 3U]HVWU]HJDQLH�QRUP�L�]DVDG�SU]\M W\FK�Z�GRPX�URG]LQQ\P�XF]QLyZ�
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
FL OH�SU]HVWU]HJDP�

6WDUDP�VL SU]HVWU]HJDü��
2ND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJDP�
/HNFHZD QRUP\�L�]DVDG\�

���
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�

���
�����
�����
�

5D]HP�� ���� ����

������XF]QLyZ�VWDUD�VL SU]HVWU]HJDü�UHJXá\�SRVW SRZDQLD�SU]\M WH��L�RERZL ]XM FH��
Z GRPX���������SU]HVWU]HJD�MH� FL OH���D�������UREL�WR�RND]MRQDOQLH��7\ONR����
XF]QLyZ�OHNFHZD \ RERZL ]XM FH�Z�URG]LQLH�QRUP\�L�]DVDG\��
�
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��� 2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD�
%DUG]R�F] VWR� &] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�:REHF�
/LF]ED�
RGSRZ��

� /LF]ED�
RGSRZ���

� /LF]ED�
RGSRZ��

� /LF]ED�
RGSRZ���

� /LF]ED�
RGSRZ���

�
5D]HP

5RG]LFH�
1DXF]\FLHOH
,QQ\FK�RVyE�
GRURVá\FK�
.ROH DQNL�L�
NROHG]\�

���
���
���
�
���

�����
�����
�����
�
���
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&] VWH�RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF� URG]LFyZ�GHNODUXMH��������XF]QLyZ��
EDUG]R�F] VWH����������F]DVDPL�V]DFXQHN�URG]LFRP�RND]XMH������G]LHFL��������UREL�
WR�U]DGNR��D�������QLJG\����RVRED��

1DXF]\FLHOH� V F] VWR� REGDU]DQL� V]DFXQNLHP� SU]H]� ����� �� XF]QLyZ��
F]DVDPL� SU]H]� ������� XF]QLyZ�� D� EDUG]R� F] VWR� SU]H]� ������� XF]QLyZ�� 3U]HMDZ\�
V]DFXQNX�ZREHF�QDXF]\FLHOL�U]DGNR�SRMDZLDM VL X ����PáRG]LH \��QDWRPLDVW�QLJG\�
QLH�RND]XMH�JR�������XF]QLyZ��

1D� SRGVWDZLH� RGSRZLHG]L� PáRG]LH \ PR QD� VWZLHUG]Lü�� H ������
EDGDQ\FK�RVyE�]DFKRZXMH�VL ] V]DFXQNLHP��ZREHF�RVyE�GRURVá\FK�������F]DVDPL�
RND]XMH� LP�V]DFXQHN��������SRVW SXMH� WDN�EDUG]R�F] VWR�� D������� �� U]DGNR��7\ONR�
�����QLJG\�QLH�RND]XMH�V]DFXQNX�LQQ\P�RVRERP�GRURVá\P��

3U]HMDZ\� V]DFXQNX� ZREHF� NROH DQHN� L� NROHJyZ� SRMDZLDM VL F] VWR�
X ������ � XF]QLyZ�� F]DVDPL� X� ����� XF]QLyZ�� EDUG]R� F] VWR� V]DQXMH� UyZLH QLNyZ�
����XF]QLyZ��5]DGNR�NROHJRP�RND]XMH�V]DFXQHN�������PáRG]LH \��D�QLJG\�����

�
��� 3RV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM�L�PLHQLD�VSRáHF]QHJR�

%DUG]R�F] VWR� &] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�
/LF]ED�
RGSRZ��

� /LF]ED�
RGSRZ��

� /LF]ED�
RGSRZ��

� /LF]ED�
RGSRZ���

� /LF]ED�
RGSRZ���

�
5D]HP�

:áDVQR ü
SU\ZDWQD�

���� ���
�

��� ����� ��� �� �� �� �� ���� ����
�

0LHQLH�
VSRáHF]QH�

��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� �� ����
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%DUG]R�F] VWH�SRV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM�GHNODUXMH�����EDGDQ\FK�
XF]QLyZ��F] VWR�SRVW SXMH�WDN��������EDGDQ\FK������XF]QLyZ�F]DVDPL�V]DQXMH�FXG]
ZáDVQR ü��������U]DGNR��QDWRPLDVW���������QLJG\��
6]DFXQHN� ZREHF� PLHQLD� VSRáHF]QHJR� F] VWR� SU]HMDZLD� ������� EDGDQ\FK�� F]DVDPL�
������� SRGREQLH� EDUG]R� F] VWR� �������� U]DGNR�������� QDWRPLDVW� ���XF]QLyZ�QLH�
RND]XMH�JR�QLJG\��
�

��� 7DNWRZQH�]DFKRZDQLH�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK�VSRáHF]Q\FK��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� �
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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�
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�����
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���
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����

5D]HP�� ���� ����

����� �� EDGDQ\FK� XF]QLyZ� XZD D�� H EDUG]R� F] VWR� ]DFKRZXMH� VL
WDNWRZQLH����������� H F] VWR�������F]DVDPL�E\ZD�WDNWRZQ\PL��RNUH OHQLD�ÄU]DGNR�
L QLJG\´�WR�����XG]LHORQ\FK�RGSRZLHG]L��

�
��� 7ROHUDQFMD�XF]QLyZ�ZREHF�RGPLHQQR FL��

� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
7ROHUDQFMD�
%UDN�WROHUDQFML�

����
���

�����
����

5D]HP�� ���� ������

=GHF\GRZDQD�ZL NV]R ü XF]QLyZ� ±� ������� XZD D VL ]D� WROHUDQF\MQ\FK�
ZREHF�RGPLHQQR FL�LQQ\FK�RVyE��SR]RVWDOL�EDGDQL�������GHNODURZDOL�EUDN�WROHUDQFML�
ZREHF��UDV\����RGSRZLHG]L���Z\JO GX�±��RGSRZLHG]L��QDURGRZR FL�±���RGSRZLHG]L���
SRFKRG]HQLD� ±� �� RGSRZLHG]L�� SRJO GyZ� ±�� RGSRZLHG]L�� QLHSHáQRVSUDZQR FL� ±� ��
RGSRZLHG �
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��� 3U]HVWU]HJDQLH�KLJLHQ\�RVRELVWHM��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�

����
��
�
�
�

�����
���
����
�
�

5D]HP�� ���� ���

1D�SRGVWDZLH�X]\VNDQ\FK�Z\QLNyZ�PR QD� VWZLHUG]Lü�� H ������EDGDQHM�
PáRG]LH \ XZD D�� H EDUG]R�F] VWR�SU]HVWU]HJDM ]DVDG�KLJLHQ\�RVRELVWHM�������UREL�
WR�F] VWR��D�W\ONR���RVRED�±���������F]DVDPL����RVRE\�±���QLH�XG]LHOLá\�RGSRZLHG]L�
QD�WR�S\WDQLH��
�

��� 'EDáR ü R�KLJLHQ L HVWHW\N RWRF]HQLD��
%DUG]R�
F] VWR�

&] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�

1 �� 1��� �� 1�� �� 1�� �� 1��� ��

5D]HP �

1DMEOL V]H�
RWRF]HQLH�

���� ����� ��� ���
�

��� ���� �� �� �� ���� ���� ���

2WRF]HQLH�
V]NROQH�

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

%DUG]R� F] VWH� ]DLQWHUHVRZDQLH� KLJLHQ L HVWHW\N QDMEOL V]HJR� RWRF]HQLD�
W]Q�� VZRMHJR� SRNRMX�� NXFKQL�� áD]LHQNL� GHNODUXMH� �������EDGDQ\FK� XF]QLyZ�� F] VWR�
GED�R�F]\VWR ü QDMEOL V]HJR�RWRF]HQLD��������EDGDQ\FK��GOD�������WURVND�R�KLJLHQ
L Z\JO G PLHV]NDQLD� WR�NZHVWLD�RNROLF]QR FLRZD������EDGDQ\FK�GED�R� � WR� U]DGNR��
D ��������QLJG\�VL W\P�QLH�]DMPXMH������EDGDQ\FK�QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L�QD�WR�
S\WDQLH��'EDáR ü R�RWRF]HQLH�V]NROQH�±�F]\VWR ü L�HVWHW\N NRU\WDU]\��V]DWQL��WRDOHW��
GHNODUXMH�F]DVDPL������EDGDQHM�PáRG]LH \��D�F] VWR������������UREL�WR�U]DGNR�����
� EDGDQHM�SUyE\�XF]QLyZ�XZD D�� H EDUG]R�F] VWR�GED�R�Z\JO G L�KLJLHQ RWRF]HQLD�
V]NROQHJR�� ���� �� QLH� LQWHUHVXMH� VL W\P� QLJG\�� ���� �� EDGDQ\FK� ��� RVRE\�� QLH�
RNUH OLá\�VZRMHM�RSLQLL��

�
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��� 'RVWRVRZDQLH�Z\JO GX�]HZQ WU]QHJR�GR�GDQHM�RNROLF]QR FL��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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�

�����
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�

5D]HP�� ���� �����

:L NV]R ü XM W\FK� EDGDQLDPL� XF]QLyZ�XZD D�� H EDUG]R� F] VWR� ±� ������
GRSDVRZXMH�VZyM�Z\JO G ]HZQ WU]Q\�GR�GDQHM�V\WXDFML�������XZD D�� H F] VWR������
EDGDQ\FK� VWZLHUG]D�� H LFK� XELyU�� IU\]XUD�� EL XWHULD� F]DVDPL� RGSRZLDGD� GDQHM�
RNROLF]QR FL�����U]DGNR�]ZUDFD�QD�WR�XZDJ � D�������QLJG\� ����RVRED���������QLH�
RGSRZLHG]LDáD�QD�WR�S\WDQLH��

�
����8 \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ��

� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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���
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�����
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���
�

5D]HP�� ���� �����

&] VWH�X \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�GHNODUXMH��������EDGDQHM�PáRG]LH \������
X \ZD�LFK�F]DVDPL��D������EDUG]R�F] VWR��5]DGNR�ZXOJDU\]P\�SRMDZLDM VL X �����
EDGDQ\FK�� �� �� �� QLH� X \ZD� LFK� QLJG\�� �� XF]QLyZ� ������� QLH� SRWUDILáR� RNUH OLü�
VZRMHJR�VWDQRZLVND��

�
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����8 \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD��
%DUG]R�
F] VWR�

&] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�

1 �� 1��� �� 1�� �� 1�� �� 1��� ��

5D]HP �

5RG]LFH�
5RG]H VWZD�
5yZLH QLF\�
1DXF]\FLHOH�
,QQH�RVRE\�
GRURVáH�
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:L NV]R ü DQNLHWRZDQ\FK�XF]QLyZ��������QLJG\�QLH�X \ZD�ZXOJDU\]PyZ�
Z VWRVXQNX�GR�URG]LFyZ��U]DGNR�]GDU]D�VL WR������XF]QLyZ���F]DVDPL�MHVW�ZXOJDUQH�
ZREHF�URG]LFyZ������EDGDQ\FK��F] VWR�±��������EDUG]R�F] VWR������

�������REM WHM� EDGDQLDPL�PáRG]LH \ U]DGNR�X \ZD�ZXOJDU\]PyZ�ZREHF�
URG]H VWZD�� ����� �� F]DVDPL�� QLJG\� QLH� RGQRVL� VL ZXOJDUQLH� � GR� URG]H VWZD�����
EDGDQ\FK�� D� ����� �� SRVW SXMH� Z� WHQ� VSRVyE� F] VWR�� �� �� RJyáX� EDGDQ\FK� EDUG]R�
F] VWR�X \ZD�ZXOJDU\]PyZ�Z�NRQWDNWDFK�]�URG]H VWZHP���

������ F]DVDPL� ZXOJDUQLH� RGQRVL� VL GR� UyZLH QLNyZ�� �������
DQNLHWRZDQ\FK�XF]QLyZ�F] VWR�L�EDUG]R�F] VWR�X \ZD�ZXOJDU\]PyZ�Z�VWRVXQNX�GR�
UyZLH QLNyZ��U]DGNR�±�������D�QLJG\�±��������

:L NV]R ü EDGDQ\FK� XF]QLyZ� ������ QLH� X \ZD� ZXOJDU\]PyZ�
Z NRQWDNWDFK�]�QDXF]\FLHODPL���������]GDU]D�VL WR�U]DGNR����������F]DVDPL��2VRE\�
X \ZDM FH�ZXOJDU\]PyZ�F] VWR�WR�����L�EDUG]R�F] VWR�±�������SUyE\��

����� DQNLHWRZDQ\FK� U]DGNR� VWRVXMH� ZXOJDU\]P\�Z� NRQWDNWDFK� ]� LQQ\PL�
RVREDPL� GRURVá\PL�� ��� �� �� QLJG\�� F]DVDPL� E\ZD� ZXOJDUQ\PL� Z� VWRVXQNX� GR�
GRURVá\FK������EDGDQ\FK��XF]QLRZLH�NWyU]\�SRVW SXM Z WHQ�VSRVyE�F] VWR�L�EDUG]R�
F] VWR�WR�RGSRZLHGQLN��������L���������

�
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����8 \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK���
%DUG]R�F] VWR� &] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�
1 �� 1��� �� 1�� �� 1�� �� 1��� ��

5D]HP� ��

3URV]
']L NXM
3U]HSUDV]DP�
']LH GREU\�
'R�ZLG]HQLD�
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1D� SRGVWDZLH� XG]LHORQ\FK� RGSRZLHG]L� PR QD� VWZLHUG]Lü�� H ]ZURWX�
ÄSURV] ´ EDUG]R� F] VWR� X \ZD� ����� �� EDGDQ\FK� XF]QLyZ�� F] VWR� UREL� WR� ��� ���
F]DVDPL��������U]DGNR���������D�QLJG\���RVRED����������

6áRZD� ÄG]L NXM ´ EDUG]R� F] VWR� X \ZD� SRQDG� SRáRZD� EDGDQHM� SUyE\�
�������������PyZL�ÄG]L NXM ´ F] VWR��������F]DVDPL��������U]DGNR��D���RVRED�QLJG\�
���������

=ZURW� JU]HF]QR FLRZ\� ÄSU]HSUDV]DP´� EDUG]R� F] VWR� VWRVXMH� �������
SU]HEDGDQHM�PáRG]LH \��F] VWR�������������F]DVDPL�����������������EDGDQ\FK�U]DGNR�
ÄSU]HSUDV]D´��QDWRPLDVW���RVRED���������±�QLJG\��WDN H ��RVRED�QLH�RGSRZLHG]LDáD�QD�
S\WDQLH��

Ä']LH GREU\´� EDUG]R� F] VWR� X \ZD� ��� �� SU]HEDGDQHM� SUyE\�� F] VWR� ±�
��������F]DVDPL�±�W\ONR���������U]DGNR�ZLWD�VL W\PL�VáRZDPL������QLJG\������������
���RVRED������RVRED�QLH�RGSRZLHG]LDáD�QD�S\WDQLH��

=ZURWX�ÄGR�ZLG]HQLD´�EDUG]R�F] VWR�X \ZD���������������UREL�WR�F] VWR��
��� Z\SHáQLDM F\FK� DQNLHW F]DVDPL� VWRVXMH� WHQ� ]ZURW�� �� �� U]DGNR� �� �� RVRED� QLH�
XG]LHOLáD�RGSRZLHG]L��

�
����.U\W\ND�SRVW SRZDQLD�XF]QLD�]JáRV]RQD�SU]H]�LQQH�RVRE\��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� �����
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���� REM W\FK� EDGDQLDPL� XF]QLyZ� U]DGNR� VSRW\ND� VL ] NU\W\N VZHJR�
SRVW SRZDQLD�� NU\W\ND� WDND� GRVL JD� F]DVDPL� ������ DQNLHWRZDQ\FK�� 1LJG\� QLH�
]RVWDáR�VNU\W\NRZDQH�]DFKRZDQLH�������XF]QLyZ��D�F] VWR�±����������PáRG]LH \
XZD D�� H LFK�]DFKRZDQLH�NU\W\NRZDQH�MHVW�EDUG]R�F] VWR��

�
���� .RQWDNW�]�URG]LFDPL�XF]QLD�Z�]ZL ]NX�]�MHJR�QDJDQQ\P�]DFKRZDQLHP��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L �
1LHZáD FLZH�]DFKRZDQLH�ZREHF�NROHJyZ�
1LHZáD FLZH�]DFKRZDQLH�ZREHF�QDXF]\FLHOL�
1LHZáD FLZH�]DFKRZDQLH�ZREHF�SUDFRZQLNyZ�V]NRá\�
:DJDU\�
3DOHQLH�SDSLHURVyZ�
3LFLH�DONRKROX�
%UDN�NRQWDNWX�
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:L NV]R ü EDGDQ\FK� XF]QLyZ� ���� QLH� SU]HMDZLD� Z� V]NROH� ]DFKRZD
Z\PDJDM F\FK� NRQWDNWX� ]� URG]LFDPL�� 1DMF] VWV]\PL� VSR UyG� Z\PLHQLRQ\FK�
SU]\F]\Q�WHJR�NRQWDNWX�V ZDJDU\��GRW\F] FH������EDGDQ\FK��NROHMQR��QLHZáD FLZH�
]DFKRZDQLH� ZREHF� QDXF]\FLHOL� �������� ZREHF� UyZLH QLNyZ� �� ������ SDOHQLH�
SDSLHURVyZ� �� ���� QDJDQQH� ]DFKRZDQLH� ZREHF� SUDFRZQLNyZ� V]NRá\� RUD]� SLFLH�
DONRKROX�GRW\F]\áR�������L�����REM W\FK�EDGDQLDPL�XF]QLyZ��

�
���� 1DUXV]HQLH�SUDZD�SU]H]�XF]QLD��

� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
1LH�
7DN�
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���

�����
�����

5D]HP ���� ���

=GHF\GRZDQD� ZL NV]R ü DQNLHWRZDQHM� PáRG]LH \ ������ QLH� QDUXV]\áD�
SU]HSLVyZ�SUDZD�����RVyE�SU]\]QDMH�VL GR�SRSHáQLHQLD�Z\NURF]HQLD��DOH�QLH�SRGDMH�
V]F]HJyáyZ��SR]RVWDáH����RVyE�ZHV]á\�Z�NRQIOLNW�]�SUDZHP�]�SRZRGX��NUDG]LH \ ���
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RVRE\���QDUNRW\NyZ����RVRE\���ZáDPDQLD����RVRE\���SRELFLD��Z\SDGNX�URZHURZHJR�
SRG� ZSá\ZHP� DONRKROX� �� ]DNáyFHQLD� SRU] GNX� SXEOLF]QHJR�� JUDILWWL�� �� RVRE\� QLH�
XG]LHOLá\�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��

�
���� =DFKRZDQLD�DJUHV\ZQH��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� �����

2EM FL� EDGDQLDPL� XF]QLRZLH� SU]\]QDM � ����� H F]DVDPL� ]GDU]D� VL LP�
]DFKRZ\ZDü�DJUHV\ZQLH��������]GDU]D�VL WR� U]DGNR��D�����F] VWR��1LJG\�DJUHVML�
QLH�SU]HMDZLD�������SUyE\��EDUG]R�F] VWR�UHDJXMH�DJUHVM �����EDGDQHM�PáRG]LH \���
� RVRED�QLH�RNUH OLáD�VZRMHM�RSLQLL��

�
���� 3RF]XFLH�ZáDVQHM�NXOWXU\�RVRELVWHM��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
7DN�
5DF]HM�WDN�
&]DVDPL�
5DF]HM�QLH�
1LH�
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5D]HP�� ���� �����

3RáRZD�EDGDQ\FK�XF]QLyZ�±�������WZLHUG]L� H UDF]HM�PR QD�RNUH OLü�MDNR�
RVRE\�NXOWXUDOQH������XZD D VL ]D�]GHF\GRZDQLH�NXOWXUDOQ\FK������E\ZD�F]DVDPL�
RVREDPL�NXOWXUDOQ\PL������UDF]HM�QLH����XF]H QLH�RGSRZLHG]LDá�QD�WR�S\WDQLH��

�
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���3U]HMDZ\�ZáDVQHM�NXOWXU\�RVRELVWHM�Z�RSLQLL�XF]QLyZ��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L �
%UDN�RSLQLL�
6WRVRZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK�
8PLHM WQR ü ]DFKRZDQLD�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK�
2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�
8SU]HMPR ü
7ROHUDQFMD�
1LH�X \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�
8G]LHODQLH�SRPRF\�
3U]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�QRUP�
'EDáR ü R�Z\JO G L�KLJLHQ
*U]HF]QR ü
7DNW�
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3RáRZD� DQNLHWRZDQHM� PáRG]LH \ QLH� SRWUDILáD� RNUH OLü� Z� MDNL� VSRVyE�
SU]HMDZLD�VL MHM�ZáDVQD�NXOWXUD�RVRELVWD��'OD�����EDGDQ\FK�SU]HMDZHP�NXOWXU\�MHVW�
VWRVRZDQLH� ]ZURWyZ� JU]HF]QR FLRZ\FK�� XPLHM WQR ü ]DFKRZDQLD� VL Z Uy Q\FK�
V\WXDFMDFK� �� ������� ���� NXOWXUD� RVRELVWD� NRMDU]\� VL ] RND]\ZDQLHP� V]DFXQNX��
������ ]� XSU]HMPR FL ZREHF� OXG]L�� �����Z\PLHQLáD� WROHUDQFM � ��� QLH� X \ZDQLH�
ZXOJDU\]PyZ�� ��� XG]LHOHQLH� SRPRF\�� 3R]RVWDáH� RSLQLH� GRW\F] SU]HVWU]HJDQLD�
SU]\M W\FK�QRUP��GEDáR FL�R�Z\JO G L�KLJLHQ � JU]HF]QR FL�L�WDNWX��

�
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����$QDOL]D�Z\QLNyZ�EDGD DQNLHWRZ\FK�SU]HSURZDG]RQ\FK�QD�SUyELH�URG]LFyZ���
���3U]HVWU]HJDQLH�SU]H]�G]LHFL�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�QRUP�L�]DVDG��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
FL OH�SU]HVWU]HJD�

6WDUD�VL SU]HVWU]HJDü�
2ND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJD�
/HNFHZD \ QRUP\�L�]DVDG\�
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�

5D]HP�� ���� �����

= RGSRZLHG]L� URG]LFyZ� Z\QLND�� H LFK� G]LHFL� VWDUDM VL SU]HVWU]HJDü�
SU]\M WH� Z� VSRáHF]H VWZLH� QRUP\� L� ]DVDG\� SRVW SRZDQLD�� JG\ WDN� RGSRZLHG]LDáR�
������RVyE������R ZLDGF]D�� H FL OH�LFK�SU]HVWU]HJDM � W\ONR����WZLHUG]L��L QRUP\�
L ]DVDG\�SRVW SRZDQLD�V SU]HVWU]HJDQH�RND]MRQDOQLH��1DWRPLDVW������URG]LFyZ�QLH�
SRWUDIL�WHJR�RNUH OLü��
�
���3U]HVWU]HJDQLH�QRUP�L�]DVDG�SU]\M W\FK�Z�GRPX�URG]LQQ\P��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
FL OH�SU]HVWU]HJD�

6WDUD�VL SU]HVWU]HJDü�
2ND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJD�
/HNFHZD \ QRUP\�L�]DVDG\�
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5D]HP�� ���� ���

%DGDQD� JUXSD� URG]LFyZ� XZD D�� H LFK� G]LHFL� VWDUDM VL SU]HVWU]HJDü�
SU]\M WH�Z�GRPX�QRUP\�L�]DVDG\�SRVW SRZDQLD��JUXSD�WD�VWDQRZL����������G]LHFL�
FL OH� SU]HVWU]HJD� SU]\M WH� Z� GRPX� QRUP\� L� ]DVDG\� SRVW SRZDQLD�� PDWRPLDVW���
F]\QL�WR�W\ONR�RND]MRQDOQLH������URG]LFyZ�QLH�SRWUDIL�WHJR�VWZLHUG]Lü��
�
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���2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD���
%DUG]R�F] VWR� &] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�
1 �� 1��� �� 1�� �� 1�� �� 1��� ��

5D]HP �

5RG]LFH�
1DXF]\FLHOH�
,QQH�RVRE\�GRURVáH�
.ROH DQNL�L�NROHG]\�
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:L FHM�QL SRáRZD������EDGDQ\FK�URG]LFyZ�WZLHUG]L�� H LFK�G]LHFL�EDUG]R�
F] VWR�RND]XM LP�V]DFXQHN�������� H F] VWR��]D W\ONR������RGSRZLDGD�� H F]\QL
WR�F]DVDPL����RVRE\�QLH�RNUH OLá\�VZRMHM�RSLQLL���

3UDZLH�SRáRZD�������DQNLHWRZDQ\FK�URG]LFyZ�� H LFK�G]LHFL�EDUG]R�F] VWR�
RND]XM V]DFXQHN� QDXF]\FLHORP�� ������ � H F] VWR�� QDWRPLDVW� ����� WZLHUG]L�� H
F]DVDPL����RVyE�QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��

= RSLQLL�EDGDQ\FK�URG]LFyZ�Z\QLND�� H LFK�G]LHFL�F] VWR�GDU] V]DFXQNLHP�
LQQH� RVRE\� GRURVáH�� SRQLHZD WDN� RGSRZLHG]LDáR� ���������� WZLHUG]L�� H PD� WR�
PLHMVFH�EDUG]R�F] VWR��QDWRPLDVW����RND]XMH�V]DFXQHN�F]DVDPL����RVyE�QLH�SRGDáR�
RGSRZLHG]L��

:HGáXJ�EDGDQHM�JUXS\�URG]LFyZ��G]LHFL�F] VWR�WM��������RND]M V]DFXQHN�
NROH DQNRP� L� NROHJRP�� ������ WZLHUG]L�� H EDUG]R� F] VWR�� W\ONR� ���� XZD D�� H
F]DVDPL�� QDWRPLDVW� X� ����� Z\VW SXMH� WR� U]DGNR�� :� �� SU]\SDGNDFK� E\áR� EUDN�
RGSRZLHG]L��
�
���3RV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM�L�PLHQLD�VSRáHF]QHJR��

%DUG]R�F] VWR� &] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�
1 �� 1��� �� 1�� �� 1�� �� 1��� ��

5D]HP �

:áDVQR ü SU\ZDWQD�
0LHQLH�VSRáHF]QH�
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������EDGDQ\FK� URG]LFyZ� VWZLHUG]D�� H LFK�G]LHFL�EDUG]R� F] VWR� V]DQXM
ZáDVQR ü SU\ZDWQ � ���� �� H F] VWR�� W\ONR� ��� XZD D�� H F]DVDPL�� �� RVRE\� QLH�
XG]LHOLá\�RGSRZLHG]L��
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0LHQLH� VSRáHF]QH� ZHGáXJ� ���� DQNLHWRZDQ\FK� URG]LFyZ� V]DQRZDQH� MHVW�
EDUG]R� F] VWR� SU]H]� LFK� G]LHFL�� ���� URG]LFyZ� XZD D�� H MHVW� WR� F] VWH� ]MDZLVNR��
QDWRPLDVW������WZLHUG]L�� H PD�WR�PLHMVFH�F]DVDPL����RVyE�QLH�SRGDáR�RGSRZLHG]L��
�
���7DNWRZQH�]DFKRZDQLH�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� �����

= RSLQLL� URG]LFyZ�Z\QLND�� H WDNWRZQH� ]DFKRZDQLH� LFK�G]LH MHVW� F] VWR�
XPLHM WQR FL � SRQLHZD WDNLH� VWZLHUG]HQLH� SDGáR� Z� ���� SU]\SDGNDFK� FR� VWDQRZL�
������'R ü GX \ SURFHQW�EDGDQ\FK�URG]LFyZ���������RNUH OLá�� H EDUG]R�F] VWR�LFK�
G]LHFL� SU]HMDZLDM WDNWRZQH� ]DFKRZDQLH�� ]D W\ONR� ����� XZD D�� H PD� WR�PLHMVFH�
F]DVDPL���RVyE�QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L��
�
���7ROHUDQFMD�G]LHFL�ZREHF�RWRF]HQLD��

� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
7ROHUDQFMD�
%UDN�WROHUDQFML�
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5D]HP ���� �����

3UDZLH� ZV]\VF\� EDGDQL� URG]LFH�� ER� D ���� WZLHUG]L�� H LFK� G]LHFL� V
RVREDPL� WROHUDQF\MQ\PL�� W\ONR� ����� URG]LFyZ� XZD D�� H LFK� G]LHFL� QLH� V
WROHUDQF\MQH�ZREHF��SRJO GyZ�UDV\��Z\JO GX��QLHSHáQRVSUDZQR FL�L�SRFKRG]HQLD��
���RVyE�QLH�PD�QD�WHQ�WHPDW�]GDQLD��
�
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���3U]HVWU]HJDQLH�KLJLHQ\�RVRELVWHM��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� ���

:L NV]R ü EDGDQ\FK� URG]LFyZ� RGSRZLDGD�� H LFK� G]LHFL� EDUG]R� F] VWR�
SU]HVWU]HJDM ]DVDG� KLJLHQ\� RVRELVWHM� �� JUXSD� WD� VWDQRZL� ����� ������ URG]LFyZ�
XZD D�� H LFK�G]LHFL�GEDM R KLJLHQ RVRELVW Z VSRVyE�F] VW\��W\ONR�F]DVDPL�PD�WR�
PLHMVFH�ZREHF���RVRE\����������RVRE\�QLH�XG]LHOLá\�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��
�
���'EDáR ü R�KLJLHQ L HVWHW\N RWRF]HQLD��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� ����

����EDGDQ\FK�URG]LFyZ�XZD D�� H LFK�G]LHFL�EDUG]R�F] VWR�GEDM R KLJLHQ
L HVWHW\N VZRMHJR�QDMEOL V]HJR�RWRF]HQLD��������WZLHUG]L�� H GEDM F] VWR��ZHGáXJ�
����URG]LFyZ�G]LHFL�F]\QL WR�F]DVDPL��W\ONR������U]DGNR�GED�R�KLJLHQ L HVWHW\N �
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���'RVWRVRZDQLH�Z\JO GX�]HZQ WU]QHJR�GR�GDQHM�RNROLF]QR FL��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� �����

%DGDQD� JUXSD� URG]LFyZ� WZLHUG]L�� H Z\JO G ]HZQ WU]Q\� LFK� G]LHFL� MHVW�
EDUG]R� F] VWR� RGSRZLHGQLR� GREUDQ\� GR� GDQHM� RNROLF]QR FL�� SRQLHZD WDN�
RGSRZLHG]LDáR�����RVyE������EDGDQ\FK�XZD D�� H F] VWR��QDWRPLDVW������ H W\ONR�
F]DVDPL�� ����� WZLHUG]L�� H G]LHFL� U]DGNR� XPLHM GRVWRVRZDü� VZyM� Z\JO G
]HZQ WU]Q\�GR�GDQHM�RNROLF]QR FL��]D �����QLJG\�WHJR�QLH�SRWUDIL �

����8 \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�

�
�
���
���
���

�
����
��
�����
���

5D]HP�� ���� ���

:HGáXJ� ������ DQNLHWRZDQ\FK� URG]LFyZ� LFK� G]LHFL� U]DGNR� X \ZDM
ZXOJDU\]PyZ�� ������ XZD D H QLJG\� QLH� PD� WR� PLHMVFD�� W\ONR� ���� EDGDQ\FK�
U]DGNR� GHNODUXMH�� H WR� ]MDZLVNR� Z\VW SXMH� F]DVDPL�� ����� � H F] VWR�� �� RVRE\� ]�
SR UyG�EDGDQ\FK�QLH�SRGDáR�RGSRZLHG]L��

�
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����8 \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
5RG]LFH�
5RG]H VWZR�
5yZLH QLF\�
1DXF]\FLHOH�
,QQH�RVRE\�GRURVáH�
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= RSLQLL� EDGDQHM� JUXS\� URG]LFyZ� Z\QLND�� H ZXOJDUQH� VáRZQLFWZR�
X \ZDQH� SU]H]� LFK� G]LHFL� QDMF] FLHM� NLHURZDQH� MHVW� GR� UyZLH QLNyZ�� FR� VWDQRZL�
������� QDVW SQLH� GR� URG]H VWZD� ����� Z� GDOV]HM� ]D NROHMQR FL� GR� LQQ\FK� RVyE�
GRURVá\FK�������RUD]�GR�QDXF]\FLHOL������L�URG]LFyZ��������
�
���� 8 \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��

%DUG]R�F] VWR� &] VWR� &]DVDPL� 5]DGNR� 1LJG\�
1 �� 1��� �� 1�� �� 1�� �� 1��� ��

5D]HP� ��

3URV]
']L NXM
3U]HSUDV]DP�
']LH GREU\�
'R�ZLG]HQLD�
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1D�SRGVWDZLH�RGSRZLHG]L� XG]LHORQ\FK�SU]H]� URG]LFyZ�PR QD� VWZLHUG]Lü��
H LFK� G]LHFL� WM�� ���� X \ZDM VáRZD� ÄSURV] ´ EDUG]R� F] VWR�� F] VWR� � �� ������ ��
F]DVDPL� � �� ������� ��� RVyE� QLH� XG]LHOLáR� RGSRZLHG]L� QD� WR� S\WDQLH��:HGáXJ� RSLQLL�
URG]LFyZ�LFK�G]LHFL�VáRZD�ÄG]L NXM ´ X \ZD�EDUG]R�F] VWR�������RVyE��F] VWR�]D
UREL� WR��������F]DVDPL��� �����QDWRPLDVW����U]DGNR�X \ZD� WHJR�VáRZD����RVyE�QLH�
SRGDáR� RGSRZLHG]L�� =ZURWX� ÄSU]HSUDV]DP´� MDN� WZLHUG] URG]LFH� EDUG]R� F] VWR�
VWRVXMH�������RVyE��F] VWR�����������F]DVDPL��������]D U]DGNR�W\ONR������G]LHFL��
: SU]\SDGNX���RVyE��EUDNXMH�RGSRZLHG]L������URG]LFyZ�XZD D�� H LFK�G]LHFL�VáRZR�
ÄG]LH GREU\´� VWRVXM EDUG]R� F] VWR�� ���� H F] VWR�� W\ONR� ����� H F]DVDPL��:� ��
SU]\SDGNDFK�E\áR�EUDN�RSLQLL�QD�WHQ�WHPDW�
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= RGSRZLHG]L�DQNLHWRZDQ\FK�URG]LFyZ�Z\QLND�� H LFK�G]LHFL�EDUG]R�F] VWR�
����X \ZDM VáRZD�ÄGR�ZLG]HQLD´�� H F] VWR�WZLHUG]L�WDN�������URG]LFyZ��F]DVDPL�
W\ONR��������RVyE�QLH�RGSRZLHG]LDáR�QD�WR�S\WDQLH��

�
���� .U\W\ND�SRVW SRZDQLD�G]LHFND�]JáDV]DQD�SU]H]�LQQH�RVRE\��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�
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5D]HP�� ���� ���

������ EDGDQ\FK� URG]LFyZ� WZLHUG]L�� H QLJG\� QLH� VSRWNDOL� VL ] NU\W\N
SRVW SRZDQLD� ZáDVQHJR� G]LHFND� ]JáRV]RQ SU]H]� LQQH� RVRE\�� ������ URG]LFyZ�
XZD D�� H WDNLH�V\WXDFMH�Z\VW SXM U]DGNR��QDWRPLDVW�������RGSRZLDGD�� H F]DVDPL��

7\ONR� ����� EDGDQ\FK� RVyE� SU]\]QDMH� VL � H VSRWNDOL� VL ] NU\W\N
SRVW SRZDQLD�ZáDVQHJR�G]LHFND��
�
���� .RQWDNW�]�URG]LFDPL�XF]QLD�Z�]ZL ]NX�]�MHJR�QDJDQQ\P�]DFKRZDQLHP��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
:REHF�NROHJyZ�
:REHF�QDXF]\FLHOL�
:REHF�SUDFRZQLNyZ�V]NRá\�
:DJDU\�
3DOHQLH�SDSLHURVyZ�
3LFLH�DONRKROX�
2FHQ\�
%UDN�NRQWDNWX�
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$QNLHWRZDQL� URG]LFH� ZL NV]R FL� SU]\SDGNyZ� RGSRZLDGDOL�� H V]NRáD� QLH�
NRQWDNWRZDáD�VL ] QLP�]H�Z]JO GX�QD�QLHZáD FLZH�]DFKRZDQLH�LFK�G]LHFL�QD�WHUHQLH�
V]NRá\��OLF]ED�WD�Z\QRVL�����WM�������

�:� NLONX� W\ONR� SU]\SDGNDFK� ZJ� NROHMQR FL� Z\PLHQLRQR� QDVW SXM FH�
V\WXDFMH� ]H� Z]JO GX� QD� NWyUH� V]NRáD� NRQWDNWRZDáD� VL ] QLPL�� QLHZáD FLZH�
]DFKRZDQLH� G]LHFND� ZREHF� QDXF]\FLHOL� ����� L� ZDJDU\� ������ SDOHQLH� SDSLHURVyZ�
������ RFHQ\� ������ QLHZáD FLZH� ]DFKRZDQLH� G]LHFND� ZREHF� NROHJyZ� ������� RUD]�
QLHZáD FLZH�]DFKRZDQLH�ZREHF�SUDFRZQLNyZ�V]NRá\���������

�
���� 1DUXV]HQLH�SUDZD�SU]H]�G]LHFNR��

� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
1LH�
7DN�

����
�

�����
�

5D]HP� ���� �����

%DUG]R�GX \ SURFHQW��ER�D ������EDGDQ\FK�URG]LFyZ�SRWZLHUG]D�IDNW�� H
LFK�G]LHFL�QLH�ZHV]á\�Z�NRQIOLNW�]�SUDZHP��W\ONR�Z���SU]\SDGNDFK�FR�VWDQRZL�����
URG]LFH�RGSRZLDGDM Z VSRVyE�SR]\W\ZQ\��DOH�W\ONR�Z���SU]\SDGNX�]RVWDáD�SRGDQD�
SU]\F]\QD��NWyUD�GRW\F]\áD�ZáDPDQLD����RVyE�QLH�Z\UD]LáR�RSLQLL�QD�WHQ�WHPDW��
�
���� =DFKRZDQLD�DJUHV\ZQH��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
%DUG]R�F] VWR�
&] VWR�
&]DVDPL�
5]DGNR�
1LJG\�

�
�
��
���
����

�
����
���
�����
�����

5D]HP�� ���� �����

:L FHM�QL SRáRZD�EDGDQ\FK�URG]LFyZ�WM��������XZD D�� H LFK�G]LHFL�QLJG\�
QLH� SU]HMDZLDM ]DFKRZD DJUHV\ZQ\FK�� ������ WZLHUG]L�� H WDNLH� UHDNFMH� PDM
PLHMVFH�U]DGNR��]D RGSRZLHG]L�F]DVDPL�XG]LHOLáR�����URG]LFyZ��



��

7\ONR�Z���SU]\SDGNDFK�FR�VWDQRZL������ URG]LFH�SU]\]QDOL�� H LFK�G]LHFL�
F] VWR�SU]HMDZLDM ]DFKRZDQLD�L�UHDNFMH�DJUHV\ZQH��QDWRPLDVW�����URG]LFyZ�RNUH OLá�
H EDUG]R�F] VWR��

�
���� .XOWXUD�RVRELVWD�G]LHFL�Z�RSLQLL�URG]LFyZ��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
7DN�
5DF]HM�WDN�
&]DVDPL�
5DF]HM�QLH�
1LH�

��
��
�
�
�

���
�����
����
�
�

5D]HP�� ���� ���

������ URG]LFyZ� RGSRZLDGD�� H LFK� G]LHFL� UDF]HM� QDOH GR� RVyE�
NXOWXUDOQ\FK�� ���� WZLHUG]L� ]GHF\GRZDQLH� H WDN�� W\ONR� ����� RVyE� XZD D�� H
F]DVDPL�LFK�G]LHFL�V NXOWXUDOQH��]D � ��URG]LFyZ�SRWZLHUG]Lá�EUDN�NXOWXU\�RVRELVWHM�
X ZáDVQ\FK�G]LHFL����RVRE\�QLH�Z\SRZLHG]LDá\�VL QD�WHQ�WHPDW��
�
���� 3U]HMDZ\�NXOWXU\�RVRELVWHM�Z�RSLQLL�URG]LFyZ��
� /LF]ED�RGSRZLHG]L �
%UDN�RSLQLL�
*U]HF]QR ü
8PLHM WQR ü ]DFKRZDQLD�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK�
'EDáR ü R�Z\JO G L�KLJLHQ
8G]LHODQLH�SRPRF\��
2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�
8SU]HMPR ü
1LH�X \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�
7ROHUDQFMD�
7DNW��
6WRVRZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK�
3U]HMDZLDQLH�NXOWXU\�Z� URGRZLVNX�URG]LQQ\P�
3U]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�QRUP�
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:HGáXJ� RSLQLL� URG]LFyZ� GR� QDMF] VWV]\FK� IRUP� SU]HMDZLDQLD� NXOWXU\�
RVRELVWHM�LFK�G]LHFL�QDOH \ SU]HGH�ZV]\VWNLP�JU]HF]QR ü �����XPLHM WQR ü

]DFKRZDQLD�VL Z Uy Q\FK�V\WXDFMDFK��������RND]\ZDQLH�V]DFXQNX������
GEDáR ü R�Z\JO G L�KLJLHQ ������XG]LHODQLH�SRPRF\����L�XSU]HMPR ü �����
: GDOV]HM�]D NROHMQR FL�Z\PLHQLDOL�EUDN�ZXOJDU\]PyZ�����WROHUDQFM ������WDNW���
��� X \ZDQLH� ]ZURWyZ� JU]HF]QR FLRZ\FK� ����� SU]HMDZLDQLH� NXOWXU\�Z� URGRZLVNX�
URG]LQQ\P� �� �� RUD]� SU]HVWU]HJDQLH� QRUP�� -HGQDN� ZL FHM� QL SRáRZD� EDGDQ\FK�
URG]LFyZ�ED�D ������QLH�SRWUDIL�RNUH OLü�WHJR�Z�MDNLP�VSRVyE�SU]HMDZLD�VL NXOWXUD�
RVRELVWD�G]LHFND��
�



��

����$QDOL]D�Z\QLNyZ�EDGD DQNLHWRZ\FK�SU]HSURZDG]RQ\FK�QD�SUyELH�QDXF]\FLHOL���
��� 3U]HVWU]HJDQLH�SU]H]�XF]QLyZ�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�QRUP�L�]DVDG��

/LF]ED�RGSRZLHG]L�� �
FL OH�SU]HVWU]HJDM ������������� �������������
VWDUDM VL SU]HVWU]HJDü� ��� ������
RND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJDM ��� ������
OHNFHZD QRUP\�L�]DVDG\� ��� �����

5D]HP ����� �����

����� �� DQNLHWRZDQ\FK� QDXF]\FLHOL� XZD D�� H XF]QLRZLH� RND]MRQDOQLH�
SU]HVWU]HJDM QRUP�L�]DVDG�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH���������WZLHUG]L�� H VWDUD�VL
MH�SU]HVWU]HJDü��������EDGDQ\FK�XZD D�� H XF]QLRZLH�OHNFHZD QRUP\�L�]DVDG\��
DGQD�]�EDGDQ\FK�RVyE�QLH�VWZLHUG]LáD�� H XF]QLRZLH� FL OH�MH�SU]HVWU]HJDM � ��RVRED�

QLH�XG]LHOLáD�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��
�����3U]HVWU]HJDQLH�SU]H]�XF]QLyZ�QRUP�L�]DVDG�SU]\M W\FK�Z�V]NROH���

/LF]ED�RGSRZLHG]L�� �
FL OH�SU]HVWU]HJDM ������������� �������������
VWDUDM VL SU]HVWU]HJDü� ��� ������
RND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJDM ��� ������
OHNFHZD QRUP\�L�]DVDG\� ��� ������

5D]HP ���� �����

:HGáXJ� RSLQLL� SRáRZ\� EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL� ������ ��� XF]QLRZLH�
RND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJDM QRUP\�L�]DVDG\�RERZL ]XM FH�Z�V]NROH�������XZD D�� H
VWDUDM VL MH�SU]HVWU]HJDü��������� WZLHUG]L�� H OHNFHZD V]NROQH�]DVDG\����RVRED�
QLH�RGSRZLHG]LDá�QD�WR�S\WDQLH��

�



��

�� 2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD����
EDUG]R�F] VWR� F] VWR� F]DVDPL� U]DGNR� QLJG\� 5D]HP�
1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��

URG]LFH� �� ���� ��� ��� ��� ����� � ����� �� ����� ���� ����
QDXF]\FLHOH� �� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� �� ����� ���� ����
LQQH�RVRE\�GRURVáH� ���� ������ ��� ����� ��� ����� ��� ����� � ����� ���� ���
NROH DQNL��L�NROHG]\� ���� ������ ��� ����� ��� ����� ��� ����� � ����� ���� ����

3RáRZD� EDGDQ\FK� �� � �����Z\UD]LáD� RSLQL � H XF]QLRZLH� F] VWR� RND]XM
V]DFXQHN�URG]LFRP��������� H F]DVDPL������XZD D�� H EDUG]R�F] VWR��������WZLHUG]L��
H PD� WR� PLHMVFH� U]DGNR�� D� ���� �� � �� � H XF]QLRZLH� QLJG\� QLH� RND]XM URG]LFRP�
V]DFXQNX����RVRE\�QLH�RNUH OLá\�VZRMHM�RSLQLL��

�����DQNLHWRZDQ\FK�QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L�� H XF]QLRZLH�F]DVDPL�RND]XM
LP�V]DFXQHN�� �������� H ]GDU]D�VL WR�F] VWR��ZHGáXJ��������EDGDQ\FK� �� � U]DGNR��
SRMHG\QF]H� RVRE\� ±� ��� �� XZD D�� H PáRG]LH QLJG\� QLH� RND]XMH� V]DFXQNX�
QDXF]\FLHORP��D���������� H EDUG]R�F] VWR��

2EM FL� EDGDQLDPL� QDXF]\FLHOH� XZD DM � H PáRG]LH F]DVDPL� RND]XMH�
V]DFXQHN�RVRERP�GRURVá\P�±���������������� H UREL�WR�U]DGNR����������WZLHUG]L�� H
XF]QLRZLH�F] VWR�V]DQXM GRURVá\FK���������� H QLH�]GDU]D�VL WR�QLJG\����RVRED�QLH�
XG]LHOLáD�RGSRZLHG]L��

2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�NROH DQNRP�L�NROHJRP�ZHGáXJ������EDGDQ\FK�PD�
PLHMVFH� F]DVDPL�� ����� WZLHUG]L�� H U]DGNR�� D� ����� �� H F] VWR�� ���� �� V G]L�� H
PáRG]LH QLJG\�QLH�RND]XMH�V]DFXQNX�UyZLH QLNRP��
�
���3RV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM�L�PLHQLD�VSRáHF]QHJR���

EDUG]R�F] VWR� F] VWR� F]DVDPL� U]DGNR� QLJG\� 5D]HP�
1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��

:áDVQR üSU\ZDWQD� ��� ����� ��� ������ ��� ������ ��� ������ �� ����� ���� ���
0LHQLH�VSRáHF]QH�

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



��

����� �� EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL� VWZLHUG]D�� H XF]QLRZLH� F] VWR� V]DQXM
ZáDVQR ü SU\ZDWQ � ���������� H F]DVDPL���������XZD D�� H ]GDU]D�VL WR� U]DGNR��
D ��������� H EDUG]R�F] VWR����RVRED�QLH�RNUH OLáD�VZRMHM�RSLQLL��

0LHQLH�VSRáHF]QH�ZHGáXJ���������EDGDQ\FK�V]DQRZDQH� MHVW� U]DGNR�������
� EDGDQ\FK�QDXF]\FLHOL�WZLHUG]L�� H F]DVDPL��SRGREQD�OLF]ED�DQNLHWRZDQ\FK�XZD D��
H XF]QLRZLH� V]DQXM ZáDVQR ü VSRáHF]Q F] VWR� ±� ����� MDN� L� QLJG\� ±� ����� 1LNW�
] EDGDQ\FK�QLH�XZD Dá�� H ]GDU]D�VL WR�EDUG]R�F] VWR�
� ��� 7DNWRZQH�]DFKRZDQLH�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK�VSRáHF]Q\FK���

/LF]ED�RGSRZLHG]L� �
EDUG]R�F] VWR� ����� �����F] VWR� ��� ������F]DVDPL� ��� ������U]DGNR� ��� ������QLJG\� �� �����
5D]HP� ���� ���

:HGáXJ� RSLQLL� ����� �� DQNLHWRZDQ\FK� QDXF]\FLHOL�� XF]QLRZLH� F]DVDPL�
SRWUDIL ]DFKRZDü� VL WDNWRZQLH�� ����� �� EDGDQ\FK� XZD D�� H ]DFKRZXM VL WDN�
U]DGNR�� ��� �� �� H F] VWR����� �� EDGDQ\FK� QLJG\� QLH� VSRWNDáR� VL ] WDNWRZQ\P�
]DFKRZDQLHP� XF]QLyZ� Z� Uy Q\FK� V\WXDFMDFK� VSRáHF]Q\FK�� ��� EDGDQ\FK� RVyE� QLH�
RGSRZLHG]LDáR�QD�WR�S\WDQLH��

�����7ROHUDQFMD�XF]QLyZ�ZREHF�RGPLHQQR FL���
/LF]ED�RGSRZLHG]L� �WROHUDQFMD�� ��� �����EUDN�WROHUDQFML� ��� ���

5D]HP ���� ���
3RáRZD�EDGDQ\FK�QDXF]\FLHOL��������XZD D�� H XF]QLRZLH�QLH�V RVREDPL�

WROHUDQF\MQ\PL��������WZLHUG]L�� H MHVW�LQDF]HM��
:HGáXJ�QDXF]\FLHOL�EUDN�WROHUDQFML�X�XF]QLyZ�GRW\F]\��

x Z\JO GX�]HZQ WU]QHJR�±����RGSRZLHG]L��x QLHSHáQRVSUDZQR FL�±����RGSRZLHG]L��x SRFKRG]HQLD�±����RGSRZLHG]L��x UDV\�±����RGSRZLHG]L��x SRJO GyZ������RGSRZLHG]L��x Z\]QDQLD�±���RGSRZLHG]L��



��

� RVyE�QLH�X]DVDGQLáR�VZRMHM�QHJDW\ZQHM�RGSRZLHG]L�����RVRE\�QLH�RGSRZLHG]LDá\�QD�
WR�S\WDQLH��
� � ��3U]HVWU]HJDQLH�KLJLHQ\�RVRELVWHM���

/LF]ED�RGSRZLHG]L� �EDUG]R�F] VWR� �� �����F] VWR� ��� ������F]DVDPL� ��� ������U]DGNR� ��� �����QLJG\� ����� �����
5D]HP ���� ����

:L NV]R ü DQNLHWRZDQ\FK�QDXF]\FLHOL�±������XZD D�� H XF]QLRZLH�F] VWR�
SU]HVWU]HJDM KLJLHQ\�RVRELVWHM��������XZD D H F]DVDPL�������WZLHUG]L�� H ]GDU]D�
VL WR�U]DGNR��D���������� H EDUG]R�F] VWR��
� ���'EDáR ü R�KLJLHQ L HVWHW\N RWRF]HQLD�V]NROQHJR��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� �
EDUG]R�F] VWR� �� �����F] VWR� ��� ������F]DVDPL� ��� ������U]DGNR� �� �����QLJG\� ����� �����

5D]HP ���� ���
�����EDGDQ\FK�QDXF]\FLHOL�XZD D�� H XF]QLRZLH�F]DVDPL�GEDM R F]\VWR ü

L Z\JO G V]NROQ\FK�NODVRSUDFRZQL��NRU\WDU]\��V]DWQL��WRDOHW�������WZLHUG]L�� H GEDM
R WR�F] VWR��������� H U]DGNR������Z\SHáQLDM F\FK�DQNLHW XZD D�� H PáRG]LH GED�
R KLJLHQ L HVWHW\N RWRF]HQLD� V]NROQHJR� EDUG]R� F] VWR�� �� RVRED� QLH� XG]LHOLáD�
RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��

����'RVWRVRZDQLH�Z\JO GX�]HZQ WU]QHJR�GR�GDQHM�RNROLF]QR FL��
/LF]ED�RGSRZLHG]L� �EDUG]R�F] VWR� �� �����F] VWR� ��� ������F]DVDPL� ��� ������U]DGNR� ��� ���QLJG\� ����� �����

5D]HP ���� ����



��

��� �� DQNLHWRZDQ\FK� QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L�� H Z\JO G ]HZQ WU]Q\�
PáRG]LH \ F]DVDPL� GRSDVRZDQ\� MHVW� GR� RNROLF]QR FL�� ��� �� �� H U]DGNR� PD� WR�
PLHMVFH�� ��� �� XZD D�� H XELyU�� IU\]XUD�� PDNLMD � EL XWHULD� XF]QLyZ� F] VWR�
GRVWRVRZDQH�V GR�RNROLF]QR FL����������� H EDUG]R�F] VWR��
� ����8 \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� �EDUG]R�F] VWR� ��� ������F] VWR� ��� ������F]DVDPL� �� �����U]DGNR� �� �����QLJG\� ����� �����
5D]HP ���� ����

:HGáXJ� ������ �� DQNLHWRZDQ\FK� QDXF]\FLHOL�� PáRG]LH F] VWR� X \ZD�
ZXOJDU\]PyZ�� ������ �� XZD D�� H PD� WR� PLHMVFH� EDUG]R� F] VWR�� W\ONR� ����� ��
EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L�� H ZXOJDUQH� VáRZQLFWZR� Z\VW SXMH� F]DVDPL�
X XF]QLyZ��]D ������� H U]DGNR��
�����8 \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD��

EDUG]R�F] VWR� F] VWR� F]DVDPL� U]DGNR� QLJG\� 5D]HP�
1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��

URG]LFH� � ����� ��� ������ ��� ������ ��� ������ �� ����� ���� ������
UyZLH QLF\� ��� ����� ��� ������ �� ����� �� ����� �� ����� ���� ����
QDXF]\FLHOH� � ����� ��� ����� ��� ������ ��� ������ �� ����� ���� ����
LQQH� RVRE\�GRURVáH�

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

%DGDQL� QDXF]\FLHOH� XZD DM � H PáRG]LH F]DVDPL� ±� ������� X \ZD�
ZXOJDU\]PyZ� ZREHF� URG]LFyZ�� ������ �� QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L�� H PD� WR� PLHMVFH�
U]DGNR�� MHGQDN� ������� MHVW� SU]HNRQDQ\FK�� H XF]QLRZLH� X \ZDM ZXOJDUQHJR�
VáRZQLFWZD�ZREHF�XF]QLyZ�F] VWR���]D ��������MHVW�SU]HNRQDQD� H QLJG\��W\ONR������
� MHVW�]D�W\P�� H WR�EDUG]R�F] VWH�]MDZLVNR����RVyE�QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L�QD�WR�
S\WDQLH��

�������DQNLHWRZDQ\FK�QDXF]\FLHOL�RGSRZLDGD�� H XF]QLRZLH�EDUG]R�F] VWR�
X \ZDM ZXOJDU\]PyZ�ZREHF�UyZLH QLNyZ������������� H F] VWR��QDWRPLDVW��������



��

QDXF]\FLHOL�XZD D�� H PD�WR�PLHMVFH�F]DVDPL��]D �������RNUH OD�� H U]DGNR�L���������
� H QLJG\��

2EM FL�EDGDQLHP�QDXF]\FLHOH� WZLHUG] � H PáRG]LH U]DGNR��� WM�����������
VWRVXMH� ZXOJDUQH� VáRZQLFWZR� ZREHF� QDXF]\FLHOL�� ������ �� QDXF]\FLHOL� XZD D�� H
F]DVDPL��QDWRPLDVW��������QDXF]\FLHOL�RGSRZLDGD�� H WR�F] VWH�]MDZLVNR��]D �������
XZD D�� H QLJG\�QLH�Z\VW SXM WDNLH�]DFKRZDQLD��W\ONR��������MHVW�SU]HNRQDQ\FK�� H
XF]QLRZLH�EDUG]R�F] VWR�VWRVXM ZXOJDU\]P\�ZREHF�QDXF]\FLHOL��

:HGáXJ� ������ �� EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL�� PáRG]LH F]DVDPL� VWRVXMH�
ZXOJDU\]P\�ZREHF�RVyE�GRURVá\FK����������XZD D�� H WR�F] VWH�]MDZLVNR������������
WZLHUG]L�� H U]DGNLH�� ]D ����� �� MHVW� SU]HNRQDQ\FK�� H QLJG\� WR� QLH� PD� PLHMVFD����������
� RVyE�QLH�RGSRZLHG]LDáR�QD�WR�S\WDQLH��
�
����8 \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��

EDUG]R�F] VWR� F] VWR� F]DVDPL� U]DGNR� QLJG\� 5D]HP�
1 �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� �� 1� ��

3URV] � ����� ��� ������ ��� ������ ��� ������ �� ����� ���� ����
']L NXM � ����� ��� ��� ��� ������ ��� ������ �� ����� ���� ����
SU]HSUDV]DP� � ����� ��� ������ ��� ������ ��� ������ �� ����� ���� ������
G]LH GREU\� ��� ������ ��� ������ ��� ������ �� ����� �� ����� ���� ����
'R�ZLG]HQLD� ��� ����� ��� ������ ��� ������ ��� ����� �� ����� ���� ������

:HGáXJ� RSLQLL� ������ �� EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL� PáRG]LH VáRZD� ÄSURV] ´
X \ZD�F]DVDPL��F] VWR�]D UREL�WR���������XF]QLyZ��QDWRPLDVW���������QDXF]\FLHOL�
WZLHUG]L�� H XF]QLRZLH� U]DGNR� PyZL Ä SURV] ´�� W\ONR� ����� �� XZD D�� H EDUG]R�
F] VWR� Vá\V] WR� VáRZR� ]� XVW� XF]QLyZ�� WDNL� VDP� SURFHQW� �� ����� �� �� MHVW� WHPX�
SU]HFLZQ\�

1D�SRGVWDZLH�RGSRZLHG]L�XG]LHORQ\FK�SU]H]�QDXF]\FLHOL�PR QD�VWZLHUG]Lü��
H XF]QLRZLH�WM����������F]DVDPL�X \ZDM ]ZURWX�Ä�G]L NXM ´��F] VWR�UREL�WR�������
U]DGNR� �� � ������ ��� QDWRPLDVW� �� � ����� �� QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L�� H EDUG]R� F] VWR�
PáRG]LH X \ZD�WHJR�]ZURWX��WDNL�VDP�SURFHQW�����������MHVW�]GDQLD�� H QLJG\��

=ZURWX�Ä�SU]HSUDV]DP´��MDN�WZLHUG] QDXF]\FLHOH�VWRVXMH�F]DVDPL�����������
PáRG]LH \�� ]D U]DGNR� ������ ���� 1DWRPLDVW� F] VWR� X \ZD� �������� RVyE�� ��������



��

QDXF]\FLHOL�XZD D�� H XF]QLRZLH�QLJG\�QLH�PyZL Ä SU]HSUDV]DP´��DOH��������MHVW�]D�
W\P�� H F]\QL WR�EDUG]R�F] VWR�����RVyE�QLH�XG]LHOLáR�RGSRZLHG]L�QD�WR�S\WDQLH��

��������QDXF]\FLHOL� XZD D�� H VáRZR� Ä� G]LH GREU\´� XF]QLRZLH� VWRVXM
F] VWR�� �������� �� H F]DVDPL�� ]D �������� QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L� H EDUG]R� F] VWR�
PáRG]LH X \ZD� WHJR� ]ZURWX�� QDWRPLDVW� ������� � �� MHVW� ]D� W\P�� H PD� WR� PLHMVFH�
U]DGNR��D����������� H QLJG\��

= RGSRZLHG]L� DQNLHWRZDQ\FK� QDXF]\FLHOL� Z\QLND�� H PáRG]LH F] VWR�
��������X \ZD�VáRZD�Ä�GR�ZLG]HQLD´�� H F]DVDPL�±� WZLHUG]L���������QDXF]\FLHOL��
�������EDGDQ\FK�JUXS\�RNUH OD�� H U]DGNR�Vá\V] WHQ�]ZURW�]�XVW�XF]QLyZ���������
QDXF]\FLHOL� WZLHUG]L�� H EDUG]R� F] VWR� PáRG]LH VWRVXMH� WR� VáRZR�� W\ONR� ����� ��
RNUH OD�� H QLJG\����RVRED�QLH�Z\UD]LáD�QD�WHQ�WHPDW�]GDQLD��
�����.U\W\ND�SRVW SRZDQLD�XF]QLyZ�]JáDV]DQD�SU]H]�LQQH�RVRE\��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
EDUG]R�F] VWR� ��� �����&] VWR� ��� ������&]DVDPL� ��� ������5]DGNR� ��� ������1LJG\� ����� �����

5D]HP ���� ������
������� EDGDQ\FK�QDXF]\FLHOL�WZLHUG]L�� H F]DVDPL�VSRW\NDOL�VL ] NU\W\N

XF]QLyZ�]JáDV]DQ SU]H]�LQQH�RVRE\����������QDXF]\FLHOL�XZD D�� H WDNLH�V\WXDFMH�
Z\VW SXM F] VWR��QDWRPLDVW���������RGSRZLDGD�� H PD�WR�PLHMVFH�U]DGNR��]D �����
� EDGDQHM� JUXS\� QDXF]\FLHOL� SU]\]QDMH�� H EDUG]R� F] VWR� VSRW\NDOL� VL ] NU\W\N
SRVW SRZDQLD�XF]QLyZ�����RVyE�QLH�SRGDáR�RGSRZLHG]L��
�����.RQWDNW�]�URG]LFDPL�XF]QLD�Z�]ZL ]NX�]�MHJR�QDJDQQ\P�]DFKRZDQLHP��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� �ZREHF�NROHJyZ� ��� ������ZREHF�QDXF]\FLHOL� ��� ������ZREHF�SUDFRZQLNyZ�V]NRá\� ��� ������ZDJDU\� ��� ������SDOHQLH�SDSLHURVyZ� ��� ������SLFLH�DONRKROX� ��� ������LQQH�V\WXDFMH� ��� ������
EUDN�NRQWDNWX ��� �����



��

$QNLHWRZDQL� QDXF]\FLHOL� WZLHUG] � H NRQWDNWRZDOL� VL ] URG]LFDPL�
XF]QLyZ� SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]H� Z]JO GX� QD� ZDJDU\� ������ ��� QD� QLHZáD FLZH�
]DFKRZDQLH� VL ZREHF� QDXF]\FLHOL� ������ �� RUD]� ZREHF� NROHJyZ� ������ ��� MDN�
UyZQLH ] SRZRGX�SDOHQLD�SDSLHURVyZ����������SLFLD�DONRKROX����������D�WDN H ]H�
Z]JO GX�QD�QLHZáD FLZH�]DFKRZDQLH�ZREHF�SUDFRZQLNyZ�V]NRá\������������������
QDXF]\FLHOL� NRQWDNWRZDáR� VL ] URG]LFDPL� ]H�Z]JO GX�QD� WDNLH� V\WXDFMH� MDN�� QLVNLH�
RFHQ\��NUDG]LH � QLHREHFQR FL�L�QLV]F]HQLH�PLHQLD��
�������QDXF]\FLHOL�]JáDV]D�EUDN�NRQWDNWX�]�UyZLH QLNDPL�Z�]ZL ]NX�]�QHJDW\ZQ\P�
]DFKRZDQLHP�PáRG]LH \��
�����1DUXV]DQLH�SUDZD�SU]H]�XF]QLyZ��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
QLH� ��� ������WDN� ��� �����

5D]HP ���� ������
:HGáXJ���������EDGDQHM� JUXS\�QDXF]\FLHOL�PáRG]LH QLH� QDUXV]D�SUDZD��

MHGQDN� ZHGáXJ� ������� QDXF]\FLHOL� XF]QLRZLH� PLHOL� NRQWDNW� ]� SUDZHP� ]� SRZRGX��
NUDG]LH \ �����RVyE����SRELFLD�����RVyE����ZáDPDQLD�����RVRE\����UR]ERMX�����RVRE\���
RUD]� ]DNáyFDQLD� SRU] GNX� SXEOLF]QHJR� �� �� RVRED� ��� RV]XVWZD� �� �� RVRED� ��� ]DNXSX�
NUDG]LRQHM�U]HF]\�����RVRED���L�DONRKROX�����RVRED�����
� RVRE\�QLH�RGSRZLHG]LDá\�QD�WR�S\WDQLH��
�����=DFKRZDQLD�DJUHV\ZQH��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� ��
EDUG]R�F] VWR� �� �����F] VWR� ��� ������F]DVDPL� ��� ������U]DGNR� ��� ������QLJG\� �� �����

5D]HP ���� ������
������� DQNLHWRZDQ\FK�QDXF]\FLHOL�XZD D�� H PáRG]LH F]DVDPL�SU]HMDZLD�

]DFKRZDQLD�DJUHV\ZQH����������WZLHUG]L�� H WDNLH�UHDNFMH�PDM PLHMVFH�U]DGNR��]D
RGSRZLHG]L� ÄF] VWR´�XG]LHOLáR���������QDXF]\FLHOL�� �������XZD D�� H ]DFKRZDQLD�
DJUHV\ZQH�QDOH GR�EDUG]R�F] VW\FK�]MDZLVN��]D �������MHVW�]GDQLD�� H QLJG\��



��

����.XOWXUD�RVRELVWD�XF]QLyZ��Z�RSLQLL�QDXF]\FLHOL��
/LF]ED�RGSRZLHG]L� ��

WDN� �� �����UDF]HM�WDN� ��� ������F]DVDPL� ��� ������UDF]HM�QLH� ��� ������QLH� �� �����
5D]HP ���� ������

3UDZLH�SRáRZD�WM���������EDGDQ\FK�QDXF]\FLHOL� MHVW�]GDQLD�� H XF]QLRZLH�
F]DVDPL� SU]HMDZLDM NXOWXU RVRELVW � �������� XZD D�� H PáRG]LH UDF]HM� SRVLDGD�
NXOWXU RVRELVW � ��������WZLHUG]L�MHGQDN�� H XF]QLRZLH�UDF]HM�QLH�SRVLDGDM NXOWXU\�
RVRELVWHM��7DNL�VDP�SURFHQW�WM���������MHVW�]D�L�SU]HFLZ�SRVLDGDQLD�NXOWXU\�RVRELVWHM�
SU]H]�XF]QLyZ����RVRE\�QLH�Z\SRZLHG]LDá\�VL QD�WHQ�WHPDW��
�����3U]HMDZ\�NXOWXU\�RVRELVWHM�XF]QLyZ�Z�RSLQLL�QDXF]\FLHOL��

/LF]ED�RGSRZLHG]L� �
EUDN�RSLQLL� ��� �����VWRVRZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK� ��� �����XPLHM WQR ü ]DFKRZDQLD�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK� �� ���
GEDáR ü R�Z\JO G L�KLJLHQ ��� ��RND]\ZDQLH�V]DFXQNX� �� ��JU]HF]QR ü �� ����XSU]HMPR ü �� ����WDNW� �� ����SU]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�QRUP� �� ����

1D� SRGVWDZLH� RSLQLL� EDGDQ\FK� QDXF]\FLHOL� GR� QDMF] VWV]\FK� IRUP�
SU]HMDZLDQLD� NXOWXU\� RVRELVWHM� PáRG]LH \ QDOH \�� VWRVRZDQLH� ]ZURWyZ�
JU]HF]QR FLRZ\FK����������XPLHM WQR ü ]DFKRZDQLD�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK���������
GEDáR ü R�Z\JO G L�KLJLHQ ������RUD]�RND]\ZDQLH�V]DFXQNX��������
: QDVW SQHM� NROHMQR FL� QDXF]\FLHOH� Z\PLHQLDOL�� JU]HF]QR ü ��������� XSU]HMPR ü
���������D�WDN H WDNW����������L�SU]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�QRUP����������



��

����$QDOL]D�SRUyZQDZF]D�X]\VNDQ\FK�Z\QLNyZ�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�SUyEDFK�EDGDZF]\FK���
��� 3U]HVWU]HJDQLH�SU]H]�XF]QLyZ�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�QRUP�L�]DVDG�
SU]HGVWDZLD�Z\NUHV����
�

8]\VNDQH�Z\QLNL�ZVND]XM QD�GX H SRGRELH VWZR�SRJO GyZ�GRW\F] F\FK�
VWDUD XF]QLyZ� Z� SU]HVWU]HJDQLX� QRUP� L� ]DVDG�� SUH]HQWRZDQ\FK� SU]H]� XF]QLyZ�
L URG]LFyZ�� DGHQ� ]� EDGDQ\FK� URG]LFyZ� QLH� XZD D�� H MHJR� G]LHFNR� OHNFHZD \
QRUP\� L� ]DVDG\� Z� SU]HFLZLH VWZLH� GR� QDXF]\FLHOL� LQDF]HM� RFHQLDM F\FK� SRVWDZ\�
PáRG]LH \��QS��EUDN�RSLQLL�R� FLVá\P�SU]HVWU]HJDQLX�QRUP� L�]DVDG��QDMZL FHM�RSLQLL�
R OHNFHZD HQLX�SU]H]�XF]QLyZ�QRUP�L�]DVDG��SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH��
�

3U]HVWU]HJDQLH�SU]H]�XF]QLyZ�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�QRUP�L�]DVDG
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���

���

����

EUDN�RGSRZLHG]L ����� ����� �����
XF]QLRZLH�OHNFHZD
QRUP\�L�]DVDG\

����� ����� �����
XF]QLRZLH�RND]MRQDOQLH
SU]HVWU]HJDM

������ ����� ������
XF]QLRZLH�VWDUDM VL
SU]HVWU]HJDü

������ ������ ������
XF]QLRZLH� FL OH
SU]HVWU]HJDM

����� ������ �����

XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH
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��� 3U]HVWU]HJDQLH�QRUP�L�]DVDG�Z�QDMEOL V]\P� URGRZLVNX�QDXF]\FLHOL��

�

3U]HVWU]HJDQLH�QRUP�L�]DVDG�Z�QDMEOL V]\P� URGRZLVNX�XF]QLD�
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���

���
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���

���

����

EUDN�RGSRZLHG]L ����� ������ �����
XF]QLRZLH�OHNFHZD QRUP\
L ]DVDG\

����� ����� ������
XF]QLRZLH�RND]MRQDOQLH
SU]HVWU]HJDM

������ ����� ������
XF]QLRZLH�VWDUDM VL
SU]HVWU]HJDü

������ ������ ������
XF]QLRZLH� FL OH
SU]HVWU]HJDM

������ ������ �����

XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH

�
1D� SRGVWDZLH� RWU]\PDQ\FK� Z\QLNyZ� PR QD� VWZLHUG]Lü� SRGRELH VWZR�

RSLQLL� XF]QLyZ� L� URG]LFyZ� GRW\F] F\FK� VWDUD PáRG]LH \ Z� SU]HVWU]HJDQLX� QRUP�
L ]DVDG�RERZL ]XM F\FK�Z�GRPX��5y QLFH�]DGD SRPL G]\�URG]LFDPL�L� LFK�G]LHüPL�
GRW\F] � FLVáHJR� SU]HVWU]HJDQLD� L� RND]MRQDOQHJR� SU]HVWU]HJDQLD� QRUP� L� ]DVDG�
Z URGRZLVNX�URG]LQQ\P��

2GPLHQQH�VWDQRZLVNR�]DMPXM QDXF]\FLHOH�ELRU F SRG�XZDJ ]DFKRZDQLH�
XF]QLyZ�Z� URGRZLVNX�V]NROQ\P�� WZLHUG] F�� H PáRG]LH RND]MRQDOQLH�SU]HVWU]HJD�
UHJXá\�RERZL ]XM FH�Z�V]NROH��
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���2ND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�RVyE�]H�VZRMHJR�RWRF]HQLD��
D�� 6]DFXQHN�G]LHFL�ZREHF�URG]LFyZ�

6]DFXQHN�G]LHFL�ZREHF�URG]LFyZ�
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����

EUDN�RGSRZLHG]L ����� ����� �����
QLJG\�QLH�RND]\ZDQ\ ����� ����� �����
RND]\ZDQ\�U]DGNR ����� ����� �����
RND]\ZDQ\�F]DVDPL ������ ����� ������
RND]\ZDQ\�F] VWR ������ ������ ������
RND]\ZDQ\�EDUG]R
F] VWR

������ ������ �����

XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH

�
8]\VNDQH� Z\QLNL� ZLDGF] R Uy QLFDFK� Z� RSLQLDFK� EDGDQ\FK�

Z RFHQLDQLX�RND]\ZDQLD�SU]H]�XF]QLyZ�V]DFXQNX�ZREHF��URG]LFyZ���
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E�� 6]DFXQHN�XF]QLyZ�ZREHF�QDXF]\FLHOL��
6]DFXQHN�XF]QLyZ�ZREHF�QDXF]\ FLHOL�
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����

EUDN�RGSRZLHG]L ����� ����� �����

QLJG\�QLH�RND]\ZDQ\ ����� ����� �����

RND]\ZDQ\�U]DGNR ����� ����� ������

RND]\ZDQ\�F]DVDPL ������ ����� ������

RND]\ZDQ\�F] VWR ������ ������ ������

RND]\ZDQ\�EDUG]R�F] VWR ������ ������ �����

XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH

�
%LRU F SRG� XZDJ X]\VNDQH� Z\QLNL� VWZLHUG]D� VL EDUG]R� � GX Uy QLF

Z RFHQLDQLX� RND]\ZDQLD� V]DFXQNX� QDXF]\FLHORP� SUH]HQWRZDQ SU]H]� EDGDQ\FK�
URG]LFyZ�L�QDXF]\FLHOL��
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F��6]DFXQHN�XF]QLyZ�ZREHF�LQQ\FK�RVyE�GRURVá\FK��
6]DFXQHN�XF]QLyZ�ZREHF�LQQ\ FK �RV yE�GRURV á\ FK �
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����

EUDN���RGSRZLHG]L ����� ����� �����

QLJG\���QLH���RND]\ZDQ\ ����� ����� �����

RND]\ZDQ\����U]DGNR ����� ����� ������

RND]\ZDQ\����F]DVDPL ������ ����� ������

RND]\ZDQ\���F] VWR ������ ������ ������

RND]\ZDQ\�EDUG]R�F] VWR ������ ������ �����

XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH

�
$QDOL]XM F X]\VNDQH� RGSRZLHG]L� EDGDQ\FK� RVyE� ]DXZD D VL � H URG]LFH�

L QDXF]\FLHOH�SUH]HQWXM RGPLHQQH�]GDQLD�QD�WHQ�WHPDW���
�
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G��6]DFXQHN�XF]QLyZ�ZREHF�NROH DQHN�L�NROHJyZ��
6]DFXQHN�XF]QLyZ�ZREHF�NROH DQHN�L�NROHJ yZ�
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����

EUDN�RGSRZLHG]L ����� ����� �����
QLJG\�QLH�RND]\ZDQ\ ����� ����� �����
RND]\ZDQ\�U]DGNR ����� ����� ������
RND]\ZDQ\�F]DVDPL ������ ������ ������
RND]\ZDQ\�F] VWR ������ ������ ������
RND]\ZDQ\�EDUG]R�F] VWR ������ ������ �����

XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH

�
1D� SRGVWDZLH� X]\VNDQ\FK� Z\QLNyZ� ]DXZD D VL SHZQH� SRGRELH VWZR�

RSLQLL� Z� WHM� VSUDZLH� GHNODURZDQH� SU]H]� EDGDQ\FK� XF]QLyZ� L� URG]LFyZ��
Z SU]HFLZLH VWZLH�GR�RSLQLL�QDXF]\FLHOL��
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��� 3RV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM�L�PLHQLD�VSRáHF]QHJR��
D�� ZáDVQR ü SU\ZDWQD�

3 RV ]DQRZDQLH�S U]H]�XF]QLyZ�ZáDV QR FL�S U\ ZDWQHM�
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EUDN�RGSRZLHG]L ����� ����� �����
QLJG\� ����� ����� �����
U]DGNR ����� ����� ������
F]DVDPL ����� ����� ������
F] VWR ������ ������ ������
EDUG]R�F] VWR ������ ������ �����
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XF]QLRZLH URG]LFH QDXF]\FLHOH

LOR ü
RGSRZLHG]L

SU]HVWU]HJDQLH�SU]\MHW\FK�QRUP
SU]HMDZLDQLH�NXOWXU\�Z� URGRZLVNX�URG]LQQ\P
VWRVRZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK
WDOHQW
WROHUDQFMD
QLH�X \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ
XSU]HMPR ü
RND]\ZDQLH�VD]DFXQNX
XG]LHODQLH�SRPRF\
GEDáR ü R�Z\JO G L�KLJLHQ
XPLHM WQR ü ]DFKRZDQLD�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK
JU]HF]QR ü
EUDN�RSLQLL �

= DQDOL]\� SRGDQ\FK� RGSRZLHG]L� Z\QLND�� H ND GD� EDGDQD� SUyED� LQDF]HM�
RNUH OD� SU]HMDZ\� NXOWXU\� RUD]� LFK� VNDO Z\VW SRZDQLD�� ]JRGQR ü RGSRZLHG]L� ZH�
ZV]\VWNLFK� JUXSDFK� GRW\F]\� MHG\QLH� Z\VW SRZDQLD� WDNLHJR� SU]HMDZX� MDN�
XPLHM WQR ü ]DFKRZDQLD�VL XF]QLyZ�Z�Uy Q\FK�V\WXDFMDFK��



��

:1,26.,��.2 &2:(��
2EVHUZDFMD� ]MDZLVN� \FLD� VSRáHF]QHJR� Z\ND]XMH� SHZLHQ� QLHSRNRM F\�

REMDZ���EUDN�QDZ\NX�SU]HVWU]HJDQLD�SU]H]�VSRUH�JURQR�PáRG\FK�OXG]L�QRUP�L�]DVDG�
UHJXOXM F\FK�]DFKRZDQLD�Z�VSRáHF]H VWZLH��&]\QQLNL�ZSá\ZDM FH�QD�WR�]MDZLVNR�QLH�
V SU]HGPLRWHP� QDV]\FK� EDGD � MHGQDN� QD� SRGVWDZLH� OLWHUDWXU\� L�ZáDVQ\FK�
GR ZLDGF]H PR QD� ZVND]Dü� WX� QD� ZSá\Z� PDVV� PHGLyZ�� JUXS\� UyZLH QLF]HM�
L SU]HGH�ZV]\VWNLP�VáDEQ F\FK�RGG]LDá\ZD Z\FKRZDZF]\FK�URG]LFyZ��

:\QLNL�� NWyUH� ]JURPDG]Lá\ P\� ZLDGF] R W\P�� H ZV]\VWNLH� REM WH�
EDGDQLDPL� JUXS\� GRVWU]HJDM SU]HMDZ\� NXOWXU\� RVRELVWHM� X� XF]QLyZ� =67��
] ]DVWU]H HQLHP�� H Z\VW SXM RQH�Z� VWRSQLX� QLHZ\VWDUF]DM F\P�� SRQLHZD QLH� GR�
NR FD�VSHáQLDM VSRáHF]QH�RF]HNLZDQLD��

2GZRáXM F VL GR� ZF]H QLHMV]\FK� DQDOL]� VWZLHUG]DP\� H�� QDMEDUG]LHM�
RELHNW\ZQLH� RFHQLOL� VZRMH� ]DFKRZDQLD� XF]QLRZLH�� URG]LFH� RND]DOL� VL GX R
áDJRGQLHMVL�RFHQLDM F SRVWDZ\�VZRLFK�G]LHFL��QDWRPLDVW�QDXF]\FLHOL�E\OL�QDMEDUG]LHM�
NU\W\F]QL��

3R]\W\ZQLH� RFHQLRQH� SU]H]� SRV]F]HJyOQH� JUXS\� EDGDZF]H� ]RVWDá\�
QDVW SXM FH�SU]HMDZ\�NXOWXUDOQHJR�]DFKRZDQLD�XF]QLyZ�=67��
�



��

8&=1,2:,(� 52'=,&(� 1$8&=<&,(/(�
SU]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�L�QDMEOL V]\P�URGRZLVNX�QRUP�L�]DVDG��

SU]HVWU]HJDQLH�SU]\M W\FK�Z�VSRáHF]H VWZLH�L�QDMEOL V]\P�URGRZLVNX�QRUP�L�]DVDG��

�

RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�URG]LFyZ� RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�URG]LFyZ� RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�URG]LFyZ�
RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�QDXF]\FLHOL�L�LQQ\FK�RVyE�GRURVá\FK��

RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�QDXF]\FLHOL�L�LQQ\FK�RVyE�GRURVá\FK��
�

RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�UyZLH QLNyZ� RND]\ZDQLH�V]DFXQNX�ZREHF�UyZLH QLNyZ� �
SRV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM� SRV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM� SRV]DQRZDQLH�ZáDVQR FL�SU\ZDWQHM�
SRV]DQRZDQLH�PLHQLD�VSRáHF]QHJR� SRV]DQRZDQLH�PLHQLD�VSRáHF]QHJR� �
WDNWRZQH�]DFKRZDQLH�Z Uy Q\FK�V\WXDFMDFK� WDNWRZQH�]DFKRZDQLH�Z Uy Q\FK�V\WXDFMDFK� �
SU]HVWU]HJDQLH�KLJLHQ\�RVRELVWHM� SU]HVWU]HJDQLH�KLJLHQ\�RVRELVWHM� SU]HVWU]HJDQLH�KLJLHQ\�RVRELVWHM�
GEDáR ü R�HVWHW\N LKLJLHQ RWRF]HQLD�GRPRZHJR�

GEDáR ü R�HVWHW\N LKLJLHQ RWRF]HQLD�GRPRZHJR�
�

7ROHUDQFMD� WROHUDQFMD� �
GRVWRVRZDQLH�Z\JO GX�]HZQ WU]QHJR�GR�GDQHM�RNROLF]QR FL�

GRVWRVRZDQLH�Z\JO GX�]HZQ WU]QHJR�GR�GDQHM�RNROLF]QR FL�
�

X \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��SURV] � G]L NXM �SU]HSUDV]DP�

X \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��SURV] � G]L NXM �SU]HSUDV]DP�

�

X \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��G]LH GREU\��GR�ZLG]HQLD�

X \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��G]LH GREU\��GR�ZLG]HQLD�

X \ZDQLH�]ZURWyZ�JU]HF]QR FLRZ\FK��G]LH GREU\��GR�ZLG]HQLD�
EUDN�NU\W\NL�SRVW SRZDQLDFK�]JáDV]DQHM�SU]H]�LQQH�RVRE\�

�

EUDN�NRQWDNWX�V]NRá\�]�URG]LFDPL�]�SRZRGX�QLHZáD FLZHJR�]DFKRZDQLD�XF]QLD�

EUDN�NRQWDNWX�V]NRá\�]�URG]LFDPL�]�SRZRGX�QLHZáD FLZHJR�]DFKRZDQLD�XF]QLD�

�

QLHQDUXV]DQLH�SU]HSLVyZ�SUDZD�SU]H]�XF]QLyZ�
QLHQDUXV]DQLH�SU]HSLVyZ�SUDZD�SU]H]�XF]QLyZ�

QLHQDUXV]DQLH�SU]HSLVyZ�SUDZD�SU]H]�XF]QLyZ�
%UDN�DJUHV\ZQ\FK�]DFKRZD

ZLDGRPR üSRVLDGDQLD��NXOWXU\�RVRELVWHM��
ZLDGRPR üSRVLDGDQLD��NXOWXU\�RVRELVWHM��

�



��

3RV]F]HJyOQH�JUXS\�EDGDQ\FK�QHJDW\ZQLH�RFHQLá\�QDVW SXM FH�]DFKRZDQLD�XF]QLyZ�
=67���
8&=1,2:,(������������������������ 52'=,&(�������������������������������� 1$8&=<&,(/(�

EUDN� SRV]DQRZDQLD� PLHQLD�
VSRáHF]QHJR��
�
EUDN�WROHUDQFML�
�

X \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ������������ X \ZDQLH�ZXOJDU\]PyZ�

3RGVXPRZXM F Z\QLNL�EDGD QDOH \ ]DWHP�Z\FL JQ ü QDVW SXM FH�ZQLRVNL�
L SRGM ü Z\QLNDM FH�]�QLFK�G]LDáDQLD��
��� 8F]QLRZLH�SRVLDGDM SHZQ ]QDMRPR ü QRUP�L�]DVDG�NXOWXUDOQHJR���������������

SRVW SRZDQLD��]�]DVWU]H HQLHP�� H Z�ZLHOX�V\WXDFMDFK�LFK�QLH�SU]HVWU]HJDM �
: ]ZL ]NX�]�W\P�QDOH \ SRGM ü QDVW SXM FH�G]LDáDQLD��
x XF]HQLH��SU]\SRPLQDQLH�L�ZGUD DQLH�]DVDG�GREUHJR�Z\FKRZDQLD��
x NV]WDáWRZDQLH� ZLDGRPR FL�L�VDPRRFHQ\�Z�SU]HVWU]HJDQLX�RNUH ORQ\FK�QRUP�

SRVW SRZDQLD��
x NRQVHNZHQWQH�UHDJRZDQLH�QD�ND G\�SU]HMDZ�QLHZáD FLZHJR�]DFKRZDQLD��

��� 5RG]LFH�Z\UD DM SU]HNRQDQLH�R�Z\VRNLP�SR]LRPLH�NXOWXU\�VZRLFK�G]LHFL��
FR�QLH�]DZV]H�PD�RG]ZLHUFLHGOHQLH�Z�U]HF]\ZLVW\FK�V\WXDFMDFK��

�
'ODWHJR�QDOH \ ]DGEDü�R���

x ELH FH�LQIRUPRZDQLH�URG]LFyZ�R�QLHZáD FLZ\P�]DFKRZDQLX�G]LHFND��
x HGXNRZDQLH�URG]LFyZ�Z�W\P�]DNUHVLH��
x ]DSHZQLHQLH�SRPRF\�URG]LFRP�Z�SURFHVLH�Z\FKRZDQLD�G]LHFND���

��� 1DXF]\FLHOH�GRVWU]HJDM EUDNL�Z�NXOWXUDOQ\P�Z\FKRZDQLX�PáRG]LH \��
= WHJR�SRZRGX�SRZLQQL�SRGM ü QDVW SXM FH�G]LDáDQLD���
x XF]\ü���SU]\SRPLQDü�RUD]�ZGUD Dü�]DVDG\�GREUHJR�Z\FKRZDQLD��

SRGF]DV� JRG]LQ� Z\FKRZDZF]\FK�� LQQ\FK� OHNFML� � L� SR]RVWDá\FK� VSRWND
] PáRG]LH �



��

x RSUDFRZDü�V]NROQ\�V\VWHP�QDJUyG�]D�SURPRZDQLH�NXOWXUDOQHJR��
]DFKRZDQLD�RUD]�NDU�]D�QLHSU]HVWU]HJDQLH�]DVDG�L�UHJXá�SRVW SRZDQLD�

x VWDQRZLü�PRGHO�GR�QD ODGRZDQLD��
x SU]HMDZLDü��QDW\FKPLDVWRZH�UHDNFMH�L�Z\FL JDü�RGSRZLHGQLH��NRQVHNZHQFMH�

Z SU]\SDGNX� áDPDQLD� ]DVDG� ZVSyá \FLD� VSRáHF]QHJR� L� QRUP� NXOWXUDOQHJR�
]DFKRZDQLD��


