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����� \ČOČQGD� IDDOč\HWčQH� EDĻOD\DQ� '(9$� +ROGčQJ�� 7×UNč\HoQčQ�
NÑNO×� čODÂ� ×UHWčFčOHUčQGHQ� EčUčGčU�� $QD� IDDOč\HW� NRQXVX� EHĻHUč�
čODÂ� YH� KDP� PDGGH� ×UHWčPč� čOH� SD]DUODPDVČ� RODQ� '(9$�
+ROGčQJ�� YHWHUčQHU� čODFČ�� NRORQ\D� YH� WČEEč� DPSXO� ×UHWčPč� GH�
JHUÂHNOHĻWčUPHNWHGčU��

¢RúXQOXN� KčVVHOHUč� ����� \ČOČQGD� (DVWSKDUPD� /WG�� WDUDIČQGDQ�
VDWČQ� DOČQDQ� '(9$� +ROGčQJ�� N×UHVHO� ÑOÂHNWH� VDúOČNOČ� \DĻDPD�
KHUNHVčQ�HUčĻHEčOPHVč�DPDFČ\OD��\HQčOčNÂč�YH�IDUNOČ�×U×QOHUč�\×NVHN�
NDOčWHOč�EčU�GHQH\čP�čOH�VXQPD��UHNDEHW�HWWčúč�DODQODUGD�GHY�čODÂ�
PDUNDODUČ� \DUDWDUDN� čON� WHUFčK� ROPD� KHGHIčQGH� KČ]OČ� DGČPODUOD�
\×U×PHNWHGčU�� '(9$� +ROGčQJ� VXQGXúX� \HQč� WHGDYčOHUOH�� KHU�
VHQH�×U×Q�ÂHĻčWOčOčúčQč�]HQJčQOHĻWčUHUHN�IDUN�\DUDWPDNWDGČU��

+½OčKD]ČUGD�� ×U×Q� SRUWIÑ\×QGH� RQNRORMčGHQ� NDUGč\RORMč\H��
VROXQXP� VčVWHPčQGHQ� RIWDOPRORMč\H�� WČEEč� FčKD]ODU� GD� G½KčO�
ROPDN� ×]HUH� PHYFXW� RODQ� ��� WHUDSÑWčN� DODQGD� ���oGHQ� ID]OD�
×U×Q�EXOXQPDNWDGČU�

%ÑOJHVHO� E×\×PH�RSHUDV\RQODUČ� YH� čKUDFDW� IDDOč\HWOHUč� DUWDUDN�
GHYDP� HGHQ� '(9$� +ROGčQJ�� DUDODUČQGD� $PHUčND�� ċVYčÂUH� YH�
$OPDQ\D� JčEč� ×ONHOHUčQ� GH� \HU� DOGČúČ� ��� ×ONHGH� ������ ×U×Q�
UXKVDWČQD� VDKčSWčU�$OPDQ\DoGDQ� VRQUD� 'HYDWčV� PDUNDVČ\OD�
ċVYčÂUHoGH� NXUXODQ� ĻčUNHW� ����� \ČOČQGD� WHVFčO� RQD\Č� DOPČĻ�� \čQH�
$%'oGH�D\QČ�DGOD�NXUXODQ�ĻčUNHW�IDDOč\HWOHUčQč�KČ]ODQGČUPČĻWČU��

+DVWDODUČQ� čKWč\DÂ� GX\DEčOHFHNOHUč� čODÂODUD� XODĻPDVČQČ�
NROD\ODĻWČUPDN� DPDFČ\OD� DUDĻWČUPD� YH� JHOčĻWčUPH� ÂDOČĻPDODUČQD�
DúČUOČN� YHUHQ� '(9$� +ROGčQJočQ� E×W×Q� ×UHWčP� WHVčVOHUč� $YUXSD�
*03��*RRG�0DQXIDFWXUčQJ�3UDFWčFH��� ċ\č�·UHWčP�8\JXODPDODUČ��
YH� 86� )'$� �)RRG� DQG� 'UXJ� $GPčQčVWUDWčRQ� s� $PHUčNDQ�
*ČGD� YH� ċODÂ� 'DčUHVč�� X\JXQOXN� RQD\Č� DOPČĻWČU�� '(9$� +ROGčQJ��
K½OčKD]ČUGD���oGDQ�ID]OD�×ONH\H�čODÂ�YH�čODÂ�KDP�PDGGHVč�čKUDFDWČ�
JHUÂHNOHĻWčUPHNWHGčU��

'(9$� +ROGčQJ�� ÑG×OO×� $U�*H� PHUNH]č� '(9$5*(oQčQ� DODQČQGD�
X]PDQ�HúčWčPOč�SHUVRQHOGHQ�ROXĻDQ�J×ÂO×�NDGURVX��VRQ�WHNQRORMč�
čOH�GRQDWČOPČĻ�WDP�WHĻHNN×OO×�ODERUDWXYDUODUČ�YH�×UHWčP�VDKDODUČ�
čOH�NDOčWHOč�YH�čQRYDWčI�×U×QOHU�JHOčĻWčUPHNWHGčU�

'(9$� +ROGčQJ�� NXUGXúX� ×UHWčP� WHVčVOHUč� čOH� 7×UNč\HoGH� HQ�
NDSVDPOČ� ×UHWčP�\DSDQ� \HUOč� čODÂ� ĻčUNHWOHUčQGHQ�EčUč� NRQXPXQD�
XODĻPČĻWČU�� ·UHWčPčQH� ¢HUNH]NÑ\� YH� .DUWHSHoGHNč� ×UHWčP�
WHVčVOHUčQGH� GHYDP� HGHQ� '(9$� +ROGčQJ�� \ČOOČN� ���� PčO\RQ�
NXWX� čODÂ� ×UHWčP� NDSDVčWHVčQH� VDKčSWčU�� 7RSOXP� � VDúOČúČ� čÂčQ�
×UHWčUNHQ��D\QČ�]DPDQGD�ND\QDNODUČQ�HWNčQ�YH�YHUčPOč�NXOODQČPČ�
čÂčQ� V×UG×U×OHEčOčUOčN� DQOD\ČĻČQČ� EHQčPVHPHNWH�� IDDOč\HWOHUčQGH�
ÂHYUHVHO�GX\DUOČOČNODUČ�JÑ]HWPHNWHGčU��ċQVDQ�KDNODUČ��čĻ�VDúOČúČ�YH�
J×YHQOčúč��HQHUMč�YHUčPOčOčúč�YH�DWČN�NRQXODUČQČ�E×\×N�EčU�WčWč]OčNOH�
\ÑQHWHQ� '(9$� +ROGčQJ�� ÂHYUH� EčOčQFčQH� YH� V×UG×U×OHEčOčUOčN�
DQOD\ČĻČQD�VDKčS�ÂDOČĻDQODUČ�čOH�JHOHFHN�QHVčOOHUH�GDKD�\DĻDQČU�EčU�
G×Q\D�EČUDNPD�KHGHIč\OH�ÂDOČĻPDODUČQČ�V×UG×UPHNWHGčU��

6DúOČNOČ� YH� V×UG×U×OHEčOčU� EčU� JHOHFHN� čÂčQ� ÂDOČĻPD\D� GHYDP�
HGHQ� '(9$� +ROGčQJ�� Ñ]HOOčNOH� HúčWčP�� WRSOXP� VDúOČúČ� YH�
ÂHYUH� DODQODUČQGD� VRV\DO� VRUXPOXOXN� SURMHOHUčQH� GH� GHVWHN�
YHUPHNWHGčU�



� 7

'HúHUOč�3D\GDĻODUČPČ]�

�����\ČOČ��ĺXEDW�D\ČQGD�×ONHPč]č�GHUčQGHQ�VDUVDQ�YH�EčUÂRN�čOčPč]č�HWNčOH\HQ�HQ�E×\×N�GRúDO�DIHWOHUGHQ�EčUč�
čOH�EDĻODGČ��$IHWčQ�čON�J×Q×QGHQ�čWčEDUHQ��\DUDODUČPČ]Č�VDUPDN�×]HUH�W×P�čPN½QODUČPČ]Č�VHIHUEHU�HGHUHN�
čKWč\DÂODUČQ�VDúODQPDVČ�čÂčQ�UHVPč�YH�VčYčO�WRSOXP�NXUXOXĻODUČ�čOH�čOHWčĻčP�KDOčQGH�NDOGČN��%X�V×UHÂWH�7×UNč\H�
ċODÂ�YH�7ČEEč�&čKD]�.XUXPXoQXQ�NRRUGčQDV\RQX\OD����EčQ�NXWX�čODFČ�EÑOJH\H�XODĻWČUPD\Č�EDĻDUGČN��.ÑNO×�
JHÂPčĻčPč]�YH�E×\×\HQ�J×F×P×]OH�×]HUčPč]H�G×ĻHQ�VRUXPOXOXúXQ�EčOčQFčQGH�EčU�čODÂ�ĻčUNHWč�RODUDN�EÑOJH�
čQVDQODUČQČQ� čKWč\DÂODUČQD� \DQČW� YHUPH\H� NHVčQWčVč]� GHYDP� HGHFHúč]�� %X� YHVčOH� čOH� GHSUHPGH� KD\DWČQČ�
ND\EHGHQ�W×P�YDWDQGDĻODUČPČ]D�EčU�NH]�GDKD�$OODKoWDQ�UDKPHW��\DNČQODUČQD�EDĻ�VDúOČúČ�GčOč\RUXP��

�����\ČOČ�D\QČ�]DPDQGD�7×UNč\H�&XPKXUč\HWčoQčQ������\ČOČQČ��'(9$�+ROGčQJočQ�čVH�����\ČOČQČ�NXWODGČúČPČ]��8OX�
±QGHU�0XVWDID�.HPDO�$WDW×UNo×�GH�Ñ]OHP��VD\JČ�YH�VHYJč\OH�DQGČúČPČ]�ÑQHPOč�EčU�\ČO�ROGX��<ČOODU�čÂčQGH�
HGčQGčúčPč]�GHQH\čP�YH�J×ÂO×�WHPHOOHUH�GD\DQDUDN��×ONHPč]čQ�GDKD�GD�čOHUč\H�JčWPHVč�čÂčQ�NDWNČ�VDúODPDN�
×]HUH�ÂDOČĻPDODUČPČ]Č�V×UG×U×\RUX]��&XPKXUč\HWčPč]č�NXWODPDQČQ�HQ�J×]HO�\ROXQXQ�ÂDOČĻPDN�ROGXúXQXQ�
EčOčQFčQGH�RODUDN��×ONHPč]čQ�N×UHVHO�YH�HNRQRPčN�E×\×PHVčQH�ÑQF×O×N�HWPH\H�GHYDP�HGHFHúč]�

�����\ČOČQGD��N×UHVHO�HNRQRPčQčQ�\DYDĻODPDVČ�YH�JčUGč�PDOč\HWOHUčQGH�JHUÂHNOHĻHQ�FčGGč�DUWČĻODU��×UHWčP�
JčUGčOHUčQč�GÑYč]�FčQVčQGHQ�DODQ�čODÂ�VHNWÑU×Q×�GH�ROXPVX]�\ÑQGH�HWNčOHGč��6HNWÑU×Q�W×P�]RUOX�NRĻXOODUČQD�
UDúPHQ�'(9$�+ROGčQJ�RODUDN�� ,49,$�YHUčOHUčQH�JÑUH������\ČOČQGD�NXWX�ED]ČQGD������SD]DU�SD\Č� čOH����
VČUDGD��7/�ED]ČQGD�čVH������SD]DU�SD\Č�čOH����VČUDGD�\HU�DODUDN�\ČOČ�EDĻDUČ\OD�WDPDPODGČN��

'(9$�RODUDN�����\ČOGČU�VDúOČNOČ�\DĻDPD�KHUNHVčQ�HUčĻHEčOPHVč�DPDFČ\OD�ÂDOČĻPD\D�GHYDP�HGč\RUX]��6DúOČNOČ�YH�
V×UG×U×OHEčOčU�EčU�JHOHFHN�čQĻD�HWPH�VRUXPOXOXNODUČPČ]Č�GD�JÑ]�ÑQ×QGH�EXOXQGXUDUDN�SRUWIÑ\×P×]H�KHU�
\ČO�\HQč�×U×QOHU�NDWČ\RU�YH�WHGDYč�DODQODUČPČ]Č�JHQčĻOHWč\RUX]�������\ČOČQGD�RQNRORMč��KHPDWRORMč��čPP×QRORMč�
DODQODUČQGD� SRUWIÑ\×P×]×� JHQčĻOHWčUNHQ��PHWDEROč]PD� KDVWDOČNODUČ�� GHUPDWRORMč� YH� WDNYč\H� HGčFč� JČGD�
DODQČQGD�GD�EčUÂRN�×U×Q×�WČEEČQ�Kč]PHWčQH�VXQGXN��.×UHVHO�VWDQGDUWODUD�VDKčS�\HUOč�EčU�čODÂ�IčUPDVČ�RODUDN��
ÂRN� VD\ČGD� DODQGD� WHGDYč�HWNčQ� PDOč\HWOHUOH� VXQGXúXPX]� GHúHU� NDWDQ� HĻGHúHU� ×U×QOHUčPč]OH�� EDĻWD�
×ONHPč]�ROPDN�×]HUH�N×UHVHO�VDúOČúD�NDWNČ�VDúODPDN�čÂčQ�ÂDOČĻPDODUČPČ]Č�V×UG×U×\RUX]�

¢HUNH]NÑ\�YH�.DUWHSHoGH�EXOXQDQ�YH�\ČOOČN�����PčO\RQ�NXWX�×UHWčP�NDSDVčWHVčQH�VDKčS�×Â�E×\×N�×UHWčP�
WHVčVčPč]��XOXVDO�YH�XOXVODUDUDVČ�VDúOČN�RWRUčWHOHUč�WDUDIČQGDQ�JHUÂHNOHĻWčUčOHQ�EčUÂRN�GHQHWčPč������\ČOČQGD�
GD� EDĻDUČ\OD� WDPDPODGČ�� $YUXSD� *03� YH� 86� )'$� X\JXQOXN� RQD\ODUČQD� VDKčS� WHVčVOHUčPč]� čOH� \×NVHN�
VWDQGDUWODUGD� ×UHWčOHQ� ×U×QOHUčPč]č�� G×Q\DQČQ� GÑUW� EčU� \DQČQGD� KDVWDODUČQ� Kč]PHWčQH� VXQDUDN� HWNčQ�
WHGDYč\H�HUčĻčPč�KHUNHV�čÂčQ�P×PN×Q�NČOPD\Č�KHGHƮč\RUX]��%X�GRúUXOWXGD��7×UNč\H�SD]DUČQČQ�\DQČ�VČUD��
XOXVODUDUDVČ�SD]DUODUGDNč�YDUOČúČPČ]Č�GD�KHU�JHÂHQ�J×Q�J×ÂOHQGčUč\RUX]�������\ČOČ�VRQX�čWčEDUč\OH�XOXVODUDUDVČ�
SD]DUODUGD����×ONHGH�������×U×Q�UXKVDWČQD�XODĻWČN��$YUXSDoQČQ�EčUÂRN�×ONHVč�EDĻWD�ROPDN�×]HUH�.X]H\�YH�
*×QH\�$PHUčNDoGD��%DONDQODUoGD��2UWD�'RúXoGD�YH�<HQč�=HODQGDoGD�YDUOČúČPČ]Č�J×ÂOHQGčUGčN�

6×UG×U×OHEčOčU� EDĻDUČPČ]ČQ� WHPHOčQGH� $U�*Ho\H� YHUGčúčPč]� GHúHU� ÑQHPOč� URO� R\QX\RU�� ±QFHNč� \ČOODUGD�
ROGXúX�JčEč�JHÂHQ�\ČO�GD�7XUNčVKWčPH�WDUDIČQGDQ�KD]ČUODQDQ�$U�*H�����$UDĻWČUPDVČoQD�JÑUH�7×UNč\HoQčQ�$U�
*Ho\H�HQ�ID]OD�KDUFDPD�\DSDQ�čODÂ�IčUPDVČ�VHÂčOGčN��2OGXNÂD�GRQDQČPOČ�YH�DODQČQGD�X]PDQ�����ÂDOČĻDQGDQ�
ROXĻDQ�JHQčĻ�$U�*H�HNčEčPč]��J×QFHO�WHNQRORMč�čOH�GRQDWČOPČĻ�ODERUDWXYDUODUČPČ]GD�YH�×UHWčP�VDKDODUČPČ]GD�
WRSOXP�VDúOČúČQD�NDWNČGD�EXOXQPDN�čÂčQ�Ñ]HQOH�ÂDOČĻPD\D�GHYDP�HGč\RU�

'(9$�RODUDN�V×UG×U×OHEčOčUOčN�NRQXVXQXQ��\DĻDGČúČPČ]�G×Q\D\D�NDUĻČ�KHSčPč]čQ�VDKčSOHQPHVč�JHUHNHQ�
WRSOXPVDO�YH�KDWWD�N×UHVHO�EčU�VRUXPOXOXN�ROGXúXQD�čQDQČ\RUX]��·UHWčP��GDúČWČP�YH�WHGDUčNÂč�VHÂčPčQH�
NDGDU� W×P� V×UHÂOHUčPč]GH� V×UG×U×OHEčOčUOčúč� EHOčUOH\čFč� EčU� XQVXU� RODUDN� JÑU×\RUX]�� .D\QDNODUČPČ]Č� HQ�
YHUčPOč� ĻHNčOGH� NXOODQPDN�� ÂHYUHVHO� VRUXQODUD� GčNNDW� ÂHNPHN�� JHOHFHN� QHVčOOHUH� \DĻDQDEčOčU� EčU� G×Q\D�
EČUDNPDN�YH�čODFD�HUčĻčPč�RODEčOGčúčQFH�KHUNHV�čÂčQ�P×PN×Q�NČOPDN�JčEč�KHGHƮHUčPč]OH�V×UG×U×OHEčOčUOčúč�
W×P�ER\XWODUČ�čOH�RGDúČPČ]GD�WXWX\RU��EX�DODQODUGDNč�ÂDOČĻPDODUČPČ]Č�GDKD�GD�J×ÂOHQGčUč\RUX]�
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*HÂPčĻWHQ�EXJ×QH�X]DQDQ����\ČOOČN� WHFU×EHPč]��E×\×N�GHQH\čPH�VDKčS�\ÑQHWčP�NDGURPX]��DODQČQGD�
\HWNčQ� ������ ÂDOČĻDQČPČ]�� J×ÂO×� ×U×Q�SRUWIÑ\×P×]� YH� VDKčS�ROGXúXPX]� čĻ� EčUOčúč�� ÂHYčNOčN� YH� HVQHNOčN�
NDEčOč\HWOHUčPč]OH�GHúčĻčP�KČ]ČQČQ�\×NVHN�ROGXúX�J×Q×P×]�G×Q\DVČQGD�IDUN�\DUDWPD\D�GHYDP�HGč\RUX]��
*HÂPčĻWH� HOGH� HWWčúčPč]� EDĻDUČODUČQ� Eč]H� YHUGčúč� J×ÂOH�� ÑQ×P×]GHNč� GÑQHPGH� GH�� VRUXPOXOXúXQXQ�
EčOčQFčQGH�RODQ�N×UHVHO�EčU�čODÂ�ĻčUNHWč�RODUDN�V×UG×U×OHEčOčU�EčU�G×Q\D�\DUDWPDN�čÂčQ�Ñ]YHUč�čOH�ÂDOČĻPD\D�YH�
N×UHVHO�ÑOÂHNWH�ÂÑ]×POHU�VXQPD\D�GHYDP�HGHFHúč]�

(Q�GHUčQ�VHYJč�YH�VD\JČODUČPOD�

3KčOčSS�+DDV
<ÑQHWčP�.XUXOX�%DĻNDQČ�	�&(2

<±1(7ċ0�.858/8�%$ĺ.$1,o1,1�0(6$-,)ċ1$16$/�*±67(5*(/(5

%DĻOČFD�PDOč�YH�RSHUDV\RQHO�JÑVWHUJHOHU��7/�� ����������� ����������
7RSODP�YDUOČNODU� ��������������� ��������������
7RSODP�\×N×PO×O×NOHU� �������������� �������������
7RSODP�Ñ]VHUPD\H� ��������������� ��������������

� ���������������������� ���������������������
6DWČĻ�JHOčUOHUč��QHW�� ��������������� �������������
(VDV�IDDOč\HW�N½UČ� �������������� �����������
1HW�N½U� �������������� �����������

7HPHO�UDV\RODU����� ����������� ����������
&DUč�RUDQ� ����� ����
/čNčGčWH�RUDQČ� ����� ����
+DVVDV�RUDQ� ������ ����
%RUÂODU�$NWčI�WRSODPČ��)čQDQVDO�NDOGČUDÂ�RUDQČ�� ����� ����
±]ND\QDNODU�%RUÂODU��)čQDQVPDQ�RUDQČ�� ����� ����

� ���������������������� ���������������������
%U×W�N½U�PDUMČ� ����� ����
1HW�N½U�PDUMČ��6DWČĻ�UDQWDEčOčWHVč�� ����� ����
±]ND\QDNODU�N½U�PDUMČ��±]ND\QDN�UDQWDEčOčWHVč�� ����� ����

ĺčUNHWčQ�
.D\ČWOČ�6HUPD\H�7DYDQČ�����������������7/
¢ČNDUČOPČĻ�6HUPD\HVč����������������������7/

·QYDQČ� +čVVH�PčNWDUČ��7/�� 6HUPD\H\H�2UDQČ����

(DVW3KDUPD�6�D�U�O� ������������ �����

'čúHU�+čVVHGDUODU� ����������� �����

723/$0� ������������ ������

7RSODP�<XUWčÂč�ċODÂ�6DWČĻODUČ��0čO\RQ�.XWX�

7RSODP�ċKUDFDW��0čO\RQ�7/� 7RSODP�<XUWčÂč�ċODÂ�6DWČĻODUČ��0čO\RQ�7/�

2021

2022

2023

150,5

190,7

205,2

370,4

759,8

1.312,7

2021

2022

2023

2021

2022

2023

6.434,7

6.969,3

9.575,1

)ċ1$16$/�*±67(5*(/(5

SERMAYE VE ORTAKLIK YAPISI

'(9$�+2/'ċ1*�$�ĺ��257$./,.�<$3,6,�������������
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<ÑQHWčP�.XUXOX�%DĻNDQČ�YH�&(2

<ÑQHWčP�.XUXOX�%DĻNDQ�<DUGČPFČVČ�YH�&)2

Philipp Haas 
'(9$�+ROGčQJ�<ÑQHWčP�.XUXOX�%DĻNDQČ� YH�&(2oVX�RODQ�3KčOčSS�+DDV��
6W��*DOOHQ�(NRQRPč��+XNXN�YH�ċĻ�ċGDUHVč�ċĻOHWPH�·QčYHUVčWHVčoQGH�čKWčVDV�
DODQČ� EDQNDFČOČN� ROPDN� ×]HUH� ċĻOHWPH� <×NVHN� /čVDQVČ� \DSPČĻWČU�� $NČFČ�
$OPDQFD��ċQJčOč]FH��)UDQVČ]FD��ċVSDQ\ROFD��3RUWHNč]FH��ċWDO\DQFD�YH�7×UNÂH�
NRQXĻPDNWDGČU�������\ČOČQGDQ�EHUč�\DWČUČP�GDQČĻPDQOČúČ�YH�\ÑQHWčFčOčN�
JčEč�ÂHĻčWOč�JÑUHYOHUč�×VWOHQPčĻ�EXOXQDQ�3KčOčSS�'��+DDV��'RúX�$YUXSD�
·ONHOHUč� YH� Ñ]HOOčNOH� 7×UNč\H� SD]DUODUČQGD� JHQčĻ� GHQH\čPH� VDKčSWčU��
8NUD\QD� YH� 7×UNč\HoGH� EčUÂRN� \HQčGHQ� \DSČODQGČUPD� SURMHOHUčQGH� \HU�
DOPČĻ� RODQ� 3KčOčSS� '�� +DDV�� ��oODUGD� NXUXPVDO� \DEDQFČ� \DWČUČPFČODUČ�
WHPVčOHQ�EčUÂRN�\ÑQHWčP�NXUXOX�×\HOčúč�\DSPČĻWČU�YH�EXQODUČQ�DUDVČQGD�
8NUD\QDoGD� EXOXQDQ� 5RJDQ� %UHZHU\� čOH� 7×UNč\HoGH� EXOXQDQ� 1HW�
+ROGčQJ�VD\ČODEčOčU��ċODÂ�VHNWÑU×QGH�JHQčĻ�GHQH\čPH�VDKčS�RODQ�3KčOčSS�
'�� +DDV�� JHOčĻPHNWH� RODQ� Sč\DVDODUGDNč� IRQODUD� čODÂ� VHNWÑU×QGH�
GDQČĻPDQOČN� \DSDUDN� \DWČUČPODUČQČ� 'RúX� $YUXSDo\D� \ÑQOHQGčUPčĻWčU��
%XQODU�DUDVČQGD�GDKD�VRQUD�=HQWčYD�DGČQČ�DODQ�6ORYDNRSKDUPD�IčUPDVČ�
GD�EXOXQPDNWDGČU��(DVW3KDUPD�/WG�YH�'(9$�+ROGčQJ�<ÑQHWčP�.XUXOX�
%DĻNDQČ�RODQ�+DDV��D\QČ�]DPDQGD�6DED�ċODÂ�6DQD\č�YH�7čFDUHW�$�ĺ���1HZ�
/čIH�<DĻDP�6čJRUWD�$�ĺ���(DVWSKDUPD�ċODÂ�·UHWčP�3D]DUODPD�6DQ��YH�7čF��
$�ĺ�oGH�GH�<ÑQHWčP�.XUXOX�%DĻNDQČ��(DVWSKDUPD�6�D�U�O�oGH�čVH�<ÑQHWčP�
.XUXOX�·\HVčoGčU��$\UČFD�*UXS�E×Q\HVčQGHNč�'HYDWčV�/WG��'HYDWčV�*PEK��
'HYDWčV� $*�� 'HYDWčV� GH� 0H[čFR�� 6�'(� 5/�� '(� &�9�� 'HYDWčV� 3W\� /WG��
'HYDWčV�&DQDGD�,QF���'HYDWčV�G�R�R��%HRJUDGH��'HYDWčV�%�9��ĻčUNHWOHUčQGH�
\ÑQHWčFč��'HYDWčV�,QF��ĻčUNHWčQGH�čVH�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�YH�&(2�RODUDN��
JÑUHY�\DSPDNWDGČU��

0HVXW�¢HWLQ
'(9$� +ROGčQJ� <ÑQHWčP� .XUXOX� %DĻNDQ� <DUGČPFČVČ� YH� &)2oVX� RODQ�
0HVXW� ¢HWčQ�� SURIHV\RQHO� KD\DWČQD� ����� \ČOČQGD� IRQ� \ÑQHWčP� ĻčUNHWč�
RODQ� *(0� *OREDO� (TXčWčHV� 0DQDJHPHQW� 6�$�� E×Q\HVčQGH� EDĻODPČĻ�
ROXS�� WDNDV�� DUDĻWČUPD� JÑUHYOčVč�� WUDGHU� YH� \ÑQHWčFčOčN� JčEč� GHúčĻčN�
SR]čV\RQODUGD� JÑUHY� DOPČĻWČU�� $\QČ� JUXS� E×Q\HVčQGH�� EčUÂRN� EDĻDUČOČ�
SUčYDWH� HTXčW\� SURMHGH� HWNčQ� JÑUHY� DOPČĻ�� ED]Č� SURMHOHUGH� čVH� SURMH�
\ÑQHWčFčVč� VRUXPOXOXúXQX�×VWOHQPčĻWčU��0HVXW�¢HWčQ�� (DVW3KDUPD� /WG�
YH�6DED�ċODÂ�6DQD\č�YH�7čFDUHW�$�ĺ�oGH�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVčoGčU��$\UČFD��
*UXS�E×Q\HVčQGHNč�GčúHU� ĻčUNHWOHUGH�GH�&)2�JÑUHYčQč� \×U×WPHNWHGčU��
0HVXW� ¢HWčQ�� %RúD]čÂč� ·QčYHUVčWHVč�0DWHPDWčN�±úUHWPHQOčúč� %ÑO×P×�
PH]XQX� ROXS�� \×NVHN� OčVDQVČQČ� .RÂ� ·QčYHUVčWHVč� (0%$� SURJUDPČQGD�
WDPDPODPČĻWČU�

<ČO�ċÂčQGH�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HOčNOHUčQGH�*HUÂHNOHĻHQ�'HúčĻčNOčNOHU
<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HOHUč����1čVDQ������WDUčKčQGH�\DSČODQ�<ČOOČN�2ODúDQ�*HQHO�
.XUXO�7RSODQWČVČoQGD�����\ČO�V×UH�čOH�JÑUHY�\DSPDN�×]HUH�VHÂčOPčĻOHUGčU��
·VW�'×]H\�<ÑQHWčFčOHU
3KčOčSS�'DQčHO�+DDV����&(2�
0HVXW�¢HWčQ����&)2��
'RúDQ�9DUčQOčRúOX����7×UNč\H�YH�8OXVODUDUDVČ�3D]DUODU�*HQHO�0×G×U�<DUGČPFČVČ
5Č]D�<ČOGČ]�s�)čQDQVDO�5DSRUODPD�YH�0XKDVHEH�'čUHNWÑU×
+DUWZčJ�$QGUHDV�6WHFNHO���$U�*H��.OčQčN�*HOčĻWčUPH�YH�3DWHQW�'čUHNWÑU×
7čMHQ�.DYODN�s�ċĻ�%čUčPč�'čUHNWÑU×
ċUIDQ�¢čQND\D�s�%č\RWHNQRORMč�'čUHNWÑU×
$\WDÂ�$\VXQD�(UGHQ���+XNXN�ċĻOHUč�'čUHNWÑU×

(OÂčQ�*×QHU��ċĻ�%čUčPč�'čUHNWÑU×
(UD\�.XUW�s�7HVčV�'čUHNWÑU×
*ÑNKDQ�.DED�s�6DWČQDOPD�'čUHNWÑU×
*×OFDQ�*×P×Ļ�s�ċQVDQ�.D\QDNODUČ�YH�*HOčĻčP�'čUHNWÑU×
0HWčQ�(UFDQ�s�7HVčV�'čUHNWÑU×���
0XUDW�$NČQFČ�s�0HGčNDO�ċĻ�%čUčPč�'čUHNWÑU×
0XUDW�$NVR\�s�·UHWčP�3ODQODPD�	�/RMčVWčN�'čUHNWÑU×
5HIč\H�$GČ\DPDQ�s�.DOčWH�2SHUDV\RQODUČ�'čUHNWÑU×
6čEHO�<ČOPD]�s�7HVčV�'čUHNWÑU×
0HUW�8]���8OXVODUDUDVČ�3D]DUODU�'čUHNWÑU×
6HUNDQ�9DUOČN���8OXVODUDUDVČ�3D]DUODU�'čUHNWÑU×
ĺHUčIHQXU�7DĻNČUDQ���5XKVDWODQGČUPD�'čUHNWÑU×

(ĻUHI�*×QHĻ�8IXN
'(9$�+ROGčQJočQ� %DúČPVČ]� <ÑQHWčP� .XUXOX�·\HVč� RODQ� *×QHĻ�8IXN�� ċVYčÂUHoQčQ� 6W�� *DOOHQ�
·QčYHUVčWHVč� ċĻOHWPH� %ÑO×P×oQGH� OčVDQV� HúčWčPč� JÑUG×NWHQ� VRQUD� ċVYčÂUHoQčQ� ÂHĻčWOč�
IčUPDODUČQČQ� VDWČĻ� YH�SD]DUODPD�EÑO×POHUčQGH� ÂDOČĻPČĻ�� 7×UNč\HoGH�.HPHU�*ROI�	�&RXQWU\�
&OXE�� 6XSHURQOčQH� YH� \čQH� EčU� ¢XNXURYD� *UXEX� ĻčUNHWč� RODQ� <.6oGH� ÂHĻčWOč� ×VW� \ÑQHWčP�
IRQNVč\RQODUČQGD�EXOXQPXĻWXU��.HPHU�*ROI�	�&RXQWU\�&OXEoGDNč�*HQHO�0×G×UO×N�JÑUHYčQč�
VRQODQGČUPDVČQČQ� DUGČQGDQ� GDQČĻPDQOČN� KD\DWČQD� EDĻOD\DQ� 8IXN�� �� VHQH\č� DĻNČQ� EčU� V×UH�
<ÑQHWčFč�YH�'DQČĻPDQ�RODUDN�ÂDOČĻPČĻ�������\ČOČ�čWčEDUČ\OD�.��'DQČĻPDQOČN�IčUPDVČQČ�NXUPXĻ�
YH� 7×UNč\HoQčQ� ÂHĻčWOč� IčUPDODUČQČQ� JHOčĻčP� YH� \ÑQHWčP� NRQXODUČQGD�<ÑQHWčP�'DQČĻPDQOČúČ��
(účWPHQOčN�YH�.RQXĻPDFČOČN�IDDOč\HWOHUčQH�EDĻODPČĻWČU��

8IXN�� HúčWčP� YH� GDQČĻPDQOČN� IDDOč\HWOHUčQH� ����� \ČOČQGD� NXUXFXVX� ROGXúX�� GčMčWDOOHĻPH\č��
X]DNWDQ� ÑúUHQPH\č� YH� NDUPD� HúčWčPč� RGDúČQD� DODQ� .�&� 'DQČĻPDQOČN� IčUPDVČQGD� 7×UNč\H�
YH�\XUW�GČĻČQGD�ÂHĻčWOč� VHNWÑUOHUGH� IDDOč\HW�JÑVWHUHQ����oGHQ� ID]OD�ÑQF×�NXUXOXĻD�Kč]PHW�
YHUHUHN�GHYDP�HWPHNWHGčU��*×QHĻ�8IXN�Ñ]HOOčNOH�p6DWČĻ�	�3D]DUODPDq��p/čGHUOčNq��p6WUDWHMčq�
YH�p.XUXP�.×OW×U×�YH�'HúčĻčPq�WHPHOOč�NRQXODUGD�X]PDQODĻPČĻWČU�

$\ĻHFLN�+DDV
'(9$�+ROGčQJočQ�ċFUDFČ�2OPD\DQ�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�RODQ�$\ĻHFčN�+DDV�������VHQHVčQGH�
$QNDUD�±]HO�<×NVHOčĻ�.ROHMčoQGHQ�PH]XQ�ROGXNWDQ�VRQUD�� OčVDQV�ÑúUHQčPčQč�'RúX�$NGHQč]�
·QčYHUVčWHVč� (OHNWUčN�(OHNWURQčN� 0×KHQGčVOčúčoQGH� WDPDPODPČĻ�� (NRQRPč� \×NVHN� OčVDQVČQČ�
čVH� 7H[DV� 7HFK� ·QčYHUVčWHVčoQGH� \DSPČĻWČU�� ċĻ� KD\DWČQD� 7×UNč\HoGH� (PHN� (OHNWUčN� YH� %HNR�
(OHNWURQčNoWH�P×KHQGčVOčN�čOH�čOJčOč�ÂHĻčWOč�JÑUHYOHUGH�EDĻOD\DQ�$\ĻHFčN�+DDV��HNRQRPč�\×NVHN�
OčVDQVČQČQ�DUGČQGDQ�1HZ�<RUNoWD�IčQDQV�VHNWÑU×QGH�ÂDOČĻPČĻ��7×UNč\Ho\H�GÑQPHVčQčQ�DUGČQGDQ�
NČVD�EčU�GÑQHP�+DWWDW�+ROGčQJ�E×Q\HVčQGH�<DWČUČP�8]PDQČ�RODUDN�JÑUHY�\DSPČĻ������������
\ČOODUČ�DUDVČQGD�1$5�*URXS�*HQHO�0×G×UO×ú×�JÑUHYčQč�\×U×WP×ĻW×U��+DOHQ�1HZ�/čIH�<DĻDP�
6čJRUWD�$�ĺ�oGH�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�RODUDN�JÑUHY�DOPDNWDGČU��

6HQJ×O�6R\WDĻ
'(9$� +ROGčQJočQ� %DúČPVČ]� <ÑQHWčP� .XUXOX� ·\HVč� RODQ� 6HQJ×O� 6R\WDĻ�� OčVDQV� HúčWčPčQč�
2UWD� 'RúX� 7HNQčN� ·QčYHUVčWHVč� ċĻOHWPH� %ÑO×P×oQGH� WDPDPODGČNWDQ� VRQUD�� ,QGčDQD� 6WDWH�
·QčYHUVčWHVčoQGH�ċĻOHWPH�GDOČQGD�\DSWČúČ�\×NVHN�OčVDQVČQČ�EčUčQFčOčNOH�EčWčUPčĻWčU��3URIHV\RQHO�
čĻ� KD\DWČQD� ,QGčDQD� 6WDWH� ·QčYHUVčWHVč� 6PDOO� %XVčQHVV� 'HYHORSPHQW� &HQWHUoGD� DUDĻWČUPD�
DVčVWDQČ� RODUDN� EDĻODPČĻ�� 7×UNč\Ho\H� GÑQG×NWHQ� VRQUD� NČVD� EčU� V×UH� (PHN� (OHNWUčN� $�ĺ�oGH�
ċKUDFDW� 8]PDQČ� RODUDN� ÂDOČĻPČĻWČU�� 'DKD� VRQUD� 9HVWHO� 7čFDUHW� $�ĺ�oGH� 3D]DUODPD� 8]PDQČ��
3D]DUODPD� 6RUXPOXVX� YH� 8OXVODUDUDVČ� 3D]DUODPD� 0×G×U×� JÑUHYOHUčQč� \×U×WP×Ļ�� E×\×N�
ÂDSWD�EčUÂRN�SD]DUODPD�SURMHVč�YH�SURMH�JUXSODUČQČ�\ÑQHWPčĻWčU�������\ČOČQČQ�+D]čUDQ�D\ČQGDQ�
EX� \DQD� IDUNOČ� VHNWÑUOHUGHNč� ĻčUNHWOHUH� \XUW� GČĻČ� SD]DUODUČQGD� IDDOč\HW� JÑVWHUPHOHUč� čÂčQ�
XOXVODUDUDVČ�SD]DUODPD�YH�čĻ�JHOčĻWčUPH�DODQODUČQGD�GDQČĻPDQOČN�Kč]PHWč�YHUPHNWHGčU�

<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč

<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč

<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč

��������������WDUčKč�čWčEDUČ\OD�ĻčUNHWčPč]GHQ�D\UČOPČĻWČU�
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d.�,,�hUHWLP�7HVLVL

6WHULO�/LNLW
2QNRORML�	�6ROLG�2QNRORML 6WHULO�/LNLW�hUHWLP

6WHULO�/LNLW�$PEDODM�	�%Rü�
$PSXO�YH�.RORQ\D�hUHWLP

%Rü�$PSXO�YH�.RORQ\D�
.DOLWH�.RQWURO

7HNQLN�0�KHQGLVOLN

6ROLG�2QNRORML�hUHWLP
3URMHOHU

$3,�	�+6h�hUHWLP

6WHULO�/LNLW
2QNRORML�	�6ROLG�2QNRORML�

$\IHU�7HNLQ
0�G�U

d.�,9�hUHWLP�7HVLVL7�UNL\H�	�8OXVODUDUDV×�3D]DUODU

%�WoH�5DSRUODPD

0XKDVHEH

+D]LQH�	
2UWDNODUOD�úOLüNLOHU

'RQDQ×P

3URMH�<|QHWLPL
7HüYLN�.RRUGLQDV\RQ

)LQDQVDO�5DSRUODPD�	�
0XKDVHEH

)LQDQV

<D]×O×P

+XNXN�úüOHUL

6WUDWHMLN
3ODQODPD�	

.XUXPVDO�úOHWLüLP

6DW×QDOPD

hUHWLP�6DW×QDOPD

$QD�hUHWLP
/LNLW�hUHWLP

$QD�hUHWLP
6ROLG�hUHWLP

6WHULO�/LNLW�hUHWLP�	
úQKDOHU�hUHWLP

7HNQLN�0�KHQGLVOLN

3DWHQW
$YXNDWO×ù× úü�*HOLüWLUPH

3RUWIRO\R
*HOLüWLUPH

5XKVDWODQG×UPD

8OXVODUDUDV×�3D]DUODU
7HNQLN

5XKVDWODQG×UPD
úü�%LULPL�, 0HGLNDO�úü�%LULPL

úü�%LULPL�,,

úOHWLüLP

úü�0�NHPPHOOLùL

8OXVODUDUDV×
3D]DUODU

7LFDUHW�úü�%LULPL

3D]DUODPD�

úü�%LULPL�,,,�

úü�%LULPL�,9

úü�%LULPL�9

3D]DUODPD

7DQ×W×P

7DQ×W×P

3D]DUODPD

7DQ×W×P

3D]DUODPD

7DQ×W×P

3D]DUODPD

7DQ×W×P

7HNQLN�0�KHQGLVOLN

hUHWLP�3ODQODPD

hUHWLP�3ODQODPD�	�
/RMLVWLN

/RMLVWLN

5XKVDWODQG×UPD�YH�
3D]DUD�(ULüLP

5XKVDWODQG×UPD

3D]DUD�(ULüLP

5HVPL�úOLüNLOHU

0HGLNDO
5XKVDWODQG×UPD

úQVDQ�.D\QDNODU×

(ùLWLP�YH�*HOLüLP

<L\HFHN�	�úoHFHN

.RQYDQVL\RQHO�
3D]DUODU

5HJ�OH�3D]DUODU
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(DVW3KDUPD��/WG��'(9$�+ROGčQJoč�E×Q\HVčQGH�EXOXQGXUPDNWD�ROXS��$��%�YH�&�JUXEX�KčVVHOHUčQH�VDKčSWčU�
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6HUEHVW� Sč\DVD� ,49,$� YHUčOHUčQH� JÑUH� ����� \ČOČQGD� 7×UNč\H� čODÂ�
SD]DUČQGD�������PčO\RQ�NXWX�YH�������PčO\DU�7/����GHúHUčQGH�čODÂ�
VDWČĻČ� JHUÂHNOHĻPčĻWčU�� 3D]DU�� EčU� ÑQFHNč� \ČOČQ� D\QČ� GÑQHPčQH� JÑUH�
NXWX�RODUDN������RUDQČQGD��7/�RODUDN� čVH�������RUDQČQGD�E×\×PH�
ND\GHWPčĻWčU�

7×UNč\H�čODÂ�SD]DUČQGD��UHÂHWHOč�čODÂODUČQ�WRSODP�čODÂ�SD]DUČQD�RUDQČ�
NXWX�VDWČĻČQGD��������7/oGH�čVH������oGčU�

·ONHPč]GH�SHN�ÂRN�WHGDYč�JUXEXQGDQ�čODÂ�čWKDODWČ�ROPDNOD�EHUDEHU�
DúČUOČNOČ� RODUDN� \HQč� YH� \×NVHN� WHNQRORMč� JHUHNWčUHQ� SUHSDUDWODU��
NDQVHU�čODÂODUČ��NDQ�IDNWÑUOHUč��VčQčU�VčVWHPč�čODÂODUČ��čQV×OčQ�YH�ED]Č�
NRQWUROO×�VDOČP�VčVWHPčQH�VDKčS�RODQ�čODÂODU�čWKDO�HGčOPHNWHGčU�

,49,$� YHUčOHUčQH� JÑUH�� ����� \ČOČQGD� čWKDO� ×U×Q� VDWČĻODUČ�� NXWX�
ED]ČQGD� ����� RUDQČQGD� N×Â×OP×Ļ�� 86'� ED]ČQGD� čVH� ������
RUDQČQGD� E×\×\HUHN� ���� PčO\DU� 86'� RODUDN� JHUÂHNOHĻPčĻWčU��
<HUOč� čODÂ�SD]DUČ� čVH��NXWX�ED]ČQGD������RUDQČQGD�E×\×P×Ļ��86'�
ED]ČQGD� GD� ������ RUDQČQGD� E×\×\HUHN� ���� PčO\DU� 86'� RODUDN�
JHUÂHNOHĻPčĻWčU��ċWKDODWČQ�WRSODP�SD]DU�čÂčQGHNč�RUDQČ��NXWX�RODUDN�
������čNHQ�86'�ED]ČQGD����oWČU�

,49,$� YHUčOHUčQH� JÑUH� ����� \ČOČQGD� VHNWÑU� NXWX� ED]ČQGD� �����
RUDQČQGD� E×\×UNHQ�� 86'� ED]ČQGD� čVH� ���� RUDQČQGD� E×\×\HUHN�
����PčO\DU�86'�RODUDN�JHUÂHNOHĻPčĻWčU��7RSODP�čODÂ�SD]DUČ�������
E×\×PH\OH�������PčO\DU�7/o\H�XODĻPČĻWČU�

·ONHPč]GH� ����� \ČOČQGD� čODÂ� VHJPHQWOHUčQH� JÑUH� SD]DU� GDúČOČPČ�

NXWX�YH�7/�86'�ED]ČQGD�DĻDúČGDNč�JčEč�JHUÂHNOHĻPčĻWčU��+HP�NXWX��

KHP� 7/�86'� ED]ČQGD� p%HVOHQPH� 	�0HWDEROč]PDq� VHJPHQWč� HQ�

E×\×N�SD\D�VDKčS�ROPXĻWXU�
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'(9$o'$������<,/, '(9$o'$������<,/,

�����\ČOČQGD�'(9$�+ROGčQJ��,49,$�YHUčOHUčQH�JÑUH��6HUEHVW�3č\DVD��

NXWX�ED]ČQGD�����PčO\RQOXN�VDWČĻ� čOH������\ČOČQD�JÑUH��������7/�

ED]ČQGD�čVH�������PčO\RQOXN�VDWČĻ�čOH��������E×\×PH�ND\GHWPčĻWčU�

'(9$�+ROGčQJ�������\ČOČQGD�NXWX�ED]ČQGD������SD]DU�SD\Č� čOH����

VČUDGD��7/�ED]ČQGD�čVH������SD]DU�SD\Č�čOH����VČUDGD�\HU�DOPČĻWČU�
'(9$�+ROGčQJoH�DčW�NXWX�7/�86'�GHúHUOHUčQčQ�VRQ���\ČOGDNč�JHOčĻčPOHUč�DĻDúČGDNč�JčEčGčU�

.D\QDN��,49,$�6HUEHVW�)OH[YčHZ�'DWD.D\QDN��,49,$�6HUEHVW�)OH[YčHZ�'DWD

'(9$�+ROGčQJ�������\ČOČQGD�'HYOHW�0DO]HPH�2IčVčoQH�������PčO\RQ�7/�GHúHUčQGH������PčO\RQ�NXWX��KDVWDQHOHU�čÂčQ�čVH�������PčO\RQ�7/�GHúHUčQGH������PčO\RQ�NXWX�čODÂ�VDWČĻČ�
JHUÂHNOHĻWčUPčĻ�ROXS��VÑ]�NRQXVX�VDWČĻODU�,49,$�YHUčOHUč�čÂčQGH�\HU�DOPDPDNWDGČU�
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8/86/$5$5$6,�3$=$5/$5

*03�'HQHWčPOHUč

�����\ČOČQGD�¢HUNH]NÑ\�,�·UHWčP�7HVčVčoQGH�86�)'$���$%'�*ČGD�YH�
ċODÂ� ċGDUHVč��8NUD\QD��.ČUJČ]čVWDQ��$OPDQ\D�YH�7×UNč\H�RWRUčWHOHUč�
WDUDIČQGDQ� *03� GHQHWčPOHUč� JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ� YH� *03� VHUWčIčND�
\HQčOHPH�RQD\ODUČ�DOČQPČĻWČU�

¢HUNH]NÑ\�,,� ·UHWčP� 7HVčVčoQGH� 86� )'$� �� $%'� *ČGD� YH� ċODÂ�
ċGDUHVč�� $OPDQ\D� YH� 7×UNč\H� RWRUčWHOHUčQFH� *03� GHQHWčPOHUč�
JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ�YH�*03�VHUWčIčND�\HQčOHPH�RQD\ODUČ�DOČQPČĻWČU�

%XQXQ� \DQČ� VČUD� .DUWHSH�·UHWčP� 7HVčVčoQGH�86� )'$� �� $%'�*ČGD�
YH� ċODÂ� ċGDUHVč� YH� .ČUJČ]čVWDQ� RWRUčWHOHUčQFH� *03� GHQHWčPOHUč�
JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ�YH�*03�VHUWčIčND�\HQčOHPH�RQD\ODUČ�DOČQPČĻWČU�

$\UČFD� ¢HUNH]NÑ\� 7HVčVOHUčoQGH� 7DNYč\H� (GčFč� *ČGD� GHQHWčPč�
JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ� ROXS�� *03� 	� +$&&3� GHQHWčPč� EHOJHOHUč�
VDúODQPČĻWČU�

.DUWHSH� ·UHWčP� 7HVčVčoQGH� WČEEč� FčKD]ODU� čÂčQ� .DOčWH� <ÑQHWčP�
6čVWHPč�%HOJHVč�(1�,62������������čÂčQ�JHUÂHNOHĻWčUčOHQ�\HQčGHQ�
EHOJHOHQGčUPH� GHQHWčPč� YH� ������((&� JÑ]HWčP� GHQHWčPč�
čOH� &(� EHOJHVčQčQ� GHYDPOČOČúČ� VDúODQPČĻWČU�� %XQXQ� \DQČQGD�
.DUWHSH�·UHWčP�7HVčVčoQGH�%RĻ�$PSXO�YH�.RORQ\D�%ÑO×POHUč�čÂčQ�
JHUÂHNOHĻWčUčOHQ� \HQčOHPH� GHQHWčPč� čOH� ,62� ���������� .DOčWH�
%HOJHVč�GHYDPOČOČúČ�VDúODQPČĻWČU�

%HĻHUč�ċODÂ�YH�+DP�0DGGH�ċKUDFDWČ

<XUW�GČĻČQGDNč�čODÂ�IčUPDODUČ�YH�GčVWUčE×WÑUOHU�čOH�DQODĻPDODU������
\ČOČQGD� GD� V×UG×U×OP×Ļ�� ×U×QOHUčQ� '(9$� PDUNDVČ\OD� YH� OčVDQV�
VÑ]OHĻPHOHUč\OH�\XUW�GČĻČ�SD]DUODUD�VDWČĻČ�DQD� čĻ�PRGHOOHUč�RODUDN�
GHYDP�HWPčĻWčU�

<HQč� DQODĻPDODUČQ� YH� VWUDWHMčOHUčQ� VRQXÂODUČQČ� YHUPH\H� GHYDP�
HWWčúč������\ČOČQGD��'(9$oQČQ�EHĻHUč� čODÂ��KDPPDGGH� čKUDFDWČ� YH�
\XUW�GČĻČ�IDVRQ�SURMHOHUGHQ�DOGČúČ�SD\�EčU�ÑQFHNč�VHQH\H�JÑUH�����
DUWDUDN�\DNODĻČN������PčO\RQ�86'�RODUDN�JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

����� \ČOČQGD�� 7×UNč\H� čODÂ� SD]DUČQČQ� NXWX� ED]ČQGD� čON� ���� ×U×Q×�
čÂHUčVčQH� '(9$� +ROGčQJoGHQ� VČUDVČ\OD�� $PRNODYčQ�� 'HYčW� '���
'čNORURQ�YH�'RGH[�JčUPčĻWčU��7×UN�čODÂ�SD]DUČQČQ�7/�ED]ČQGD�čON�����
×U×Q×�čÂHUčVčQH�$PRNODYčQ�JčUPčĻWčU�

�����\ČOČ�,49,$�YHUčOHUčQH�JÑUH��ĻčUNHW�FčURVXQXQ������oXQX�WRSODP�
���×U×Q�ROXĻWXUPXĻWXU��%X�×U×QOHU�VČUDVČ\OD��$PRNODYčQ��'HYčW�'���
5čYHOčPH��'čNORURQ��'RGH[��&DQGH[čO�3OXV��&HIDNV��7UčEHNVRO��$]čWUR��
1RYDTXD��'HVHIčQ�YH�'čODWUHQGoGčU�

����� \ČOČQGD� �� \HQč� ×U×Q×Q� �� IDUNOČ� IRUPGD� ODQVPDQČ� \DSČOPČĻ��
D\UČFD�PHYFXW�×U×QOHUGH���IDUNOČ�IRUP�HNOHQPčĻWčU�

'(9$�+ROGčQJočQ������\ČOČ�čODÂ�VDWČĻČQČQ�KHP�NXWX�KHP�GH�7/�86'�
ED]ČQGD�HQ�E×\×N�EÑO×P×Q×�p6čVWHPčN�$QWččQIHNWčIq�JUXEX�čODÂODU�
ROXĻWXUPDNWDGČU�� 6DWČĻODUČQ� NXWX� YH� 7/�86'� ED]ČQGD� VHJPHQW�
GDúČOČPČ�DĻDúČGDNč�JčEčGčU��
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*OREDO�DQODPGD�E×\×PH�VWUDWHMčVč��\HQč�SD]DUODUD�JčUčĻ�YH�PHYFXW�
SD]DUODUGDNč� J×F×Q� \HQč� UXKVDWODUOD� DUWČUČOPDVČ� ROPDN� ×]HUH� čNč�
WHPHO�\ÑQWHPOH�JHUÂHNOHĻWčUčOPHNWHGčU�

�����\ČOČQGD�WRSODP�����DGHW�UXKVDW�DOČQPČĻ��EÑ\OHFH�WRSODPGD�
���×ONHGH�������UXKVDW�VD\ČVČQD�XODĻČOPČĻWČU�

$OPDQ\DoGD� '(9$7,6� *PE+� RODUDN�� SD]DUGDNč� IČUVDWODUČ�
GHúHUOHQGčUHUHN�� JHÂWčúčPč]� \ČOD� RUDQOD� ÑQHPOč� EčU� E×\×PH�
VDúODQPČĻWČU����

ċVYčÂUHoGH� '(9$7,6� $*� čOH� RQNRORMč� YH� QÑURORMč� DODQODUČQGD�
\DSČODQ� \HQč� ODQVPDQODUOD� KDVWDODUD� VXQXODQ� ×U×Q� \HOSD]HVč�
JHQčĻOHWčOPčĻWčU�� +HU� VHQH�'(9$7,6�$*�RODUDN� NDWČOČP� JÑVWHUčOHQ�
NRQJUHOHUGH�IDDOč\HWOHUH�GHYDP�HGčOPčĻWčU�

$YUXSD� EÑOJHVčQGH� +ROODQGD� YH� 6ORYDN\DoGD� VWUDWHMčN� ÑQHPOč�
WHUDSÑWčN� DODQODUGD� \DSČODQ� ODQVPDQODUOD� ×U×Q� ÂHĻčWOčOčúč�
DUWČUČOČUNHQ��5RPDQ\D��0DOWD��ċ]ODQGDo\D�čON�×ONH�VDWČĻODUČ�\DSČODUDN�
$YUXSDoGDNč�PHYFXW�GXUXP�J×ÂOHQGčUčOPčĻWčU�

<HQč� =HODQGDoGD� '(9$7,6� /WG� čOH� SD]DUGDNč� ×U×Q� \HOSD]HVč�
JHQčĻOHWčOPčĻWčU�

0HNVčNDoGD��'(9$7,6�RODUDN�čON�NH]�RIWDOPRORMč�×U×QOHUč�KDVWDODUČQ�
NXOODQČPČQD�VXQXODUDN�\HQč�×U×QOHU�čÂčQ�ÂDOČĻPDODU�V×UG×U×OP×ĻW×U�

$PHUčND�� $YXVWUDO\D� YH� .DQDGDoGD� SRWDQVč\HOč� RODQ� VWUDWHMčN�
×U×QOHU�×]HUčQGHNč�ÂDOČĻPDODUD�'(9$7,6�RODUDN�GHYDP�HGčOPčĻWčU�

%DONDQODUGD��%RVQDoGD� VROXQXP� čODÂODUČ� čOH�SD]DU� OčGHUOčúč�GHYDP�
HGHUNHQ� RIWDOPRORMč� DODQČQGDNč� \HQč� ODQVPDQODU� čOH� EX� DODQGDNč�
SD]DU�SD\Č�GD�DUWČUČOPČĻWČU��

$]HUED\FDQoGD�RQNRORMč��&16�YH�RIWDOPRORMč�WHUDSÑWčN�DODQODUČQGD�
\HQč� ODQVPDQODU� JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU�� +HPDWRORMč� DODQČQGD�
JHUÂHNOHĻHQ� p��F×� $]HUED\FDQ� +HPDWRORJč\D� 0×WH[HVVčVOHUč�
.RQTUHVčq� � čVčPOč� +HPDWRORMč� NRQJUHVčQH� čON� GHID� '(9$� RODUDN�
NDWČOČP�VDúODQPČĻWČU�

.D]DNčVWDQ� YH� %HODUXVoWD� VWUDWHMčN� WHUDSÑWčN� DODQODUČQGDNč� ×U×Q�
JDPČ� \HQč� HNOHQHQ�PROHN×OOHU� čOH�JHQčĻOHWčOPčĻWčU�� 7×UNPHQčVWDQ�
YH�5XV\DoGD�IDUNOČ�čĻ�PRGHOOHUč�čOH�čĻEčUOčNOHUč�JHQčĻOHWčOPčĻWčU��

)čOčSčQOHU�YH�+RQJ�.RQJ�SD]DUODUČQGD�DOČQDQ�čON�UXKVDWODU�čOH�SD]DU�
HUčĻčPOHUč�JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU�

3DUDJXD\oGD� čON� VDWČĻ� RQNRORMč� DODQČQGD� JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU��
*DQDoGD�NDUGč\RORMč��·UG×QoGH�KHPDWRORMč�YH�.DWDUoGD�RIWDOPRORMč�
ODQVPDQODUČ�EDĻDUČ\OD�WDPDPODQPČĻWČU�

,UDNoWD�\HQč�RUWDNODUOD�EčUOčNWH�VROXQXP�YH�RIWDOPRORMč�DODQODUČQGDNč�
EčUÂRN�\HQč�×U×Q�SD]DUD�VXQXODUDN�PHYFXW�SRUWIÑ\�JHQčĻOHWčOPčĻWčU��
2QNRORMč�YH�KHPDWRORMč�DODQODUČQGD�ND]DQČODQ�\HQč�GHYOHW�čKDOHOHUč�
SD]DUGDNč�NRQXPX�GDKD�GD�J×ÂOHQGčUPčĻWčU�

8OXVODUDUDVČ�3ODWIRUPGDNč�7DQČWČP�)DDOč\HWOHUč
'(9$�� N×UHVHO� DODQGD� YDUOČúČQČ� YH� JÑU×Q×UO×ú×Q×� DUWWČUPDN� čÂčQ�
G×Q\DGDNč�HQ�ÑQHPOč�čODÂ�HWNčQOčNOHUčQH�NDWČOPD�NRQXVXQGD�J×ÂO×�
EčU� NDUDUOČOČN� JÑVWHUHUHN� GDKD� ID]OD� RUWDNOČúD� \HU� DÂPČĻ�� D\QČ�
]DPDQGD�YDU�RODQ�SDUWQHUOHU�čOH�čOčĻNčOHUčQč�J×ÂOHQGčUPčĻWčU�

8OXVODUDUDVČ�ċĻ�*HOčĻWčUPH�3URMHOHUč
����� \ČOČQGD� UHIHUDQV�SD]DUODUD� YH�KDVWDODUD� \HQč� MHQHUčN� čODÂODU�
VDúODPD�PčV\RQX�V×UG×U×OP×Ļ�YH�N×UHVHO� WHGDUčN� ]čQFčUč� čÂčQ�HQ�
ÑQHPOč� MHQHUčN� čODÂODUČ� EHOčUOHPHN� DPDFČ\OD� ĻčUNHW� ND\QDNODUČQD�
\DWČUČP�\DSČOPČĻWČU��'(9$��ÂDOČĻPDODU�VRQXFXQGD�J×ÂO×�SRUWIÑ\×QH�
EčUÂRN�\HQč�IDUPDVÑWčN�×U×Q�HNOHPčĻWčU�

8OXVODUDUDVČ�3D]DUODUGD�.DWČOČP�6DúODQDQ�.RQJUH�YH�)XDUODU

r�3KDUPD6\QHUJ\�%DUFHORQD��ĺXEDW�����

r�(XUR3/;�/čVERQ��0DUW�����

r�'&$7�1HZ�<RUN��0DUW�����

r�%H3KDUPD�0H[čFR�&čW\��1čVDQ�����

r�(XUR3/;�1HWKHUODQGV��+D]čUDQ�����

r�&3+,�%DUFHORQD��(NčP�����

'(9$o'$������<,/,



�� ��

ċ16$1�.$<1$./$5,�9(�*(/ċĺċ0 ċ16$1�.$<1$./$5,�9(�*(/ċĺċ0

'(9$�+ROGčQJ�� \×NVHN� SURIčOOč� ÂDOČĻDQODUČ� čOH� GDKD� ID]OD� UHNDEHW� J×F×� ND]DQGČúČ� JÑU×Ļ×QGHQ� \ROD� ÂČNDUDN�� ���� NXUXOXĻ� \ČO� GÑQ×P×�
RODQ������\ČOČQGD�GD��$U�*H��VDKD�WDQČWČP�YH�×UHWčP�WHVčVOHUč�DúČUOČNOČ�ROPDN�×]HUH�E×Q\HVčQGH� čVWčKGDP�\DUDWPD\D�GHYDP�HWPčĻWčU��
¢DOČĻDQODUD� VXQXODQ� NDUč\HU� IČUVDWODUČ� V×UG×U×OP×Ļ��Ñ]HOOčNOH� WHUIčOHUGH� čÂ� ND\QDNODUD�ÑQFHOčN� YHUčOPčĻWčU�� ¢DOČĻDQODUČQ�� GHúHUOHQGčUPH�
PHUNH]č�X\JXODPDODUČ�YH�7HUIč�.RPčWHVč�GHúHUOHQGčUPHOHUč\OH�X\JXQ�JÑUHYOHUH�DWDQDEčOPHVčQH�\ÑQHOčN�VčVWHPOHU�X\JXODQPD\D�GHYDP�
HGčOPčĻWčU��%X�JHOčĻPHOHU�VRQXFXQGD��ĻčUNHWčQ������\ČO�VRQX�čWčEDUč\OH�GHPRJUDIčN�\DSČVČ�DĻDúČGDNč�JčEčGčU�

+HU� \ČO� ROGXúX� JčEč� ����� \ČOČQGD� GD� '(9$� ċQVDQ� .D\QDNODUČ�
SROčWčNDVČ� NDSVDPČQGD�� PHVOHN� OčVHVč� ÑúUHQFčOHUčQčQ� JHOčĻčPčQH�
NDWNČ�VDúODQPDVČ�YH�×QčYHUVčWH�ÑúUHQFčOHUčQčQ�HúčWčPOHUč�VČUDVČQGD�
čĻ�\DĻDPODUČQČQ�ĻHNčOOHQPHVčQH�GHVWHN�ROXQPDVČ�DPDFČ\OD�VWDM\HU�
DOČPODUČQD�GHYDP�HGčOPčĻWčU��7×UNč\HoQčQ�ÑQGH�JHOHQ�×QčYHUVčWHOHUč�
čOH� VWDM� NRQWHQMDQ� DQODĻPDODUČ� čP]DODQPČĻWČU�� <D]� GÑQHPčQGH�
×QčYHUVčWH� ÑúUHQFčOHUčQH�� NČĻ� GÑQHPčQGH� čVH� PHVOHN� OčVHVč�
ÑúUHQFčOHUčQH�'(9$�+ROGčQJ�E×Q\HVčQGH�ÂHĻčWOč�GHSDUWPDQODUGD�
VWDM� čPN½QČ� VXQXOPXĻ� ROXS�� JHOčĻčPOHUčQH� NDWNČGD� EXOXQXODUDN�
KHQ×]� ÑúUHQFčOčN� GÑQHPOHUčQGH� čĻ� \DĻDPČ� čOH� WDQČĻPDODUČ�
VDúODQPČĻWČU��$\UČFD�×QčYHUVčWHOHUGH�NDUč\HU�J×QOHUč�HWNčQOčNOHUčQH�
NDWČODUDN� YH� IDEUčND� JH]čOHUč� G×]HQOH\HUHN�� (F]DFČOČN� )DN×OWHVč�
čOH� .čP\D� 7HNQRORMčOHUč� ÑúUHQFčOHUčQH� '(9$� +ROGčQJočQ� YH� čODÂ�
VHNWÑU×Q×Q�WDQČWČPČ�\DSČOPČĻWČU�

ċVWDQEXO� ·QčYHUVčWHVč� (F]DFČOČN� )DN×OWHVč� čOH� RODQ� čĻ� EčUOčúčPč]��
����� \ČOČQGD�GD� pċODÂ� 6HNWÑU×QGH�����'HUHFH�(účWčP�3URJUDPČq�
NDSVDPČQGD�PHQWRUOXN� SURMHVč� YH� NDUč\HU� SODQODPD� VHPčQHUOHUč�
čOH�GHYDP�HWPčĻWčU��%X�Ñ]HO�HúčWčP�SURJUDPČQGD�\HU�DODQ�(F]DFČOČN�
)DN×OWHVč����VČQČI�ÑúUHQFčOHUčQčQ��$U�*H�\ÑQHWčFčOHUčPč]�WDUDIČQGDQ�
YHUčOHQ� \×]� \×]H� GHUVOHUH� NDWČOČPČ� čOH� EčOčPVHO� SURMHOHUGH� \HU�
DOPDODUČ�YH�čODÂ�HQG×VWUčVčQGH�GHQH\čP�ND]DQPDODUČ�VDúODQPČĻWČU��
p7·%ċ7$.� �����&� 6WDM\HU� $UDĻWČUPDFČ� %XUV� 3URJUDPČ� �67$5�q�
NDSVDPČQGD� (F]DFČOČN�� .čP\D� YH� .čP\D�0×KHQGčVOčúč� %ÑO×P×� ���
YH� ��� VČQČI� ÑúUHQFčOHUčQH� ÂHĻčWOč� GHSDUWPDQODUČPČ]GD� VWDM� čPN½QČ�
YHUčOPčĻWčU�� q7·%ċ7$.� �����6DQD\č� 'RNWRUD� 3URJUDPČqQD� GDKčO�
ROXQPXĻ�YH�EHOčUOHQHQ�×QčYHUVčWHOHUčQ�(F]DFČOČN�YH�$QDOčWčN�.čP\D�
%ÑO×POHUčoQGH�GRNWRUD�SURJUDPODUČQD�GHYDP�HGHQ�ÑúUHQFčOHU�$U�
*H� ÂDWČVČ� DOWČQGD� p'RNWRUD� %XUVč\HUčq� RODUDN� čVWčKGDP�HGčOPčĻWčU��
%Ñ\OHOčNOH� ÑúUHQFčOHUčQ� HúčWčPOHUč� VČUDVČQGD� čĻ� \DĻDPODUČQČQ�
ĻHNčOOHQPHVčQH�GHVWHN�ROXQPXĻWXU�

'čMčWDOOHĻHQ�G×Q\DGD�JHQÂ�\HWHQHNOHUOH�EčU�DUD\D�JHOPHN��RQODUD�
VWDM�YH�čĻ�čPN½QČ�VXQDUDN�čĻYHUHQ�PDUNDPČ]ČQ�EčOčQčUOčúčQč�DUWČUPDN�
DGČQD�<RXWKDOO�SODWIRUPX�čOH�čĻ�EčUOčúčPč]�V×UG×U×OP×Ļ�YH�SODWIRUP�
×]HUčQGHQ�JHQÂ�\HWHQHNOHUH�XODĻČOPČĻWČU�

����� \ČOČQGD� 2U\DQWDV\RQ� 6×UHFčQčQ� *HOčĻWčUčOPHVč� YH� %XGG\�
6čVWHPč�3URMHVč�WDPDPODQPČĻWČU��%X�SURMH�čOH�'(9$�ÂDOČĻDQODUČQČQ�

RU\DQWDV\RQ� GHQH\čPOHUčQčQ�� ÂDOČĻDQ� GHQH\čPč� EDNČĻ� DÂČVČ� čOH�
JHOčĻWčUčOPHVč� YH� čĻH� DOČĻPD�X\XPODQPD� V×UHFčQGH� HWNčQ� EčU�
PHNDQč]PD� RODQ� %XGG\� X\JXODPDVČQČQ� KD\DWD� JHÂčUčOPHVč�
DPDÂODQPČĻWČU�YH�'čMčWDO�2QERDUGčQJ�V×UHFč�čOH�HQWHJUH�HGčOPčĻWčU��

.DUč\HU� <ÑQHWčP� 6čVWHPč� SURMHVč� NDSVDPČQGD� GD�� '(9$�

.DUč\HU� 6čVWHPč� 3RWDQVč\HO� s� 3HUIRUPDQV� \DNODĻČPČ� čOH� \HQčGHQ�
\DSČODQGČUČOPČĻWČU� YH� SURMH� WDVDUČP� V×UHÂOHUč� WDPDPODQPČĻWČU��
3URMH�čOH�ÂDOČĻDQODUČQ�SRWDQVč\HOOHUčQčQ�EHOčUOHQPHVč�YH�EHOčUOHQHQ�
SRWDQVč\HOOHUčQ� čOHUčGHNč� UROOHUčQH� KD]ČUODQDEčOPHOHUč� čÂčQ�
ÂDOČĻDQODUČQ�JHOčĻčPOHUčQH�\ÑQHOčN�SODQODPD�V×UHFčQčQ�WDVDUODQPDVČ�
DPDÂODQPDNWDGČU��%X�SURMH� čOH�D\QČ�]DPDQGD� �p'HúHUOHUčPč]q�YH�
p'(9$�<HWNčQOčN�0DWUčVčq�GH�UHYč]H�HGčOPčĻWčU�

'(9$� 3HUIRUPDQV� <ÑQHWčP� 6čVWHPč�� .DUč\HU� <ÑQHWčP� 6čVWHPč�
SURMHVč� čOH� KHGHI� ED]OČ� SHUIRUPDQV� GHúHUOHQGčUPH� YH� \HWNčQOčN�
GHúHUOHQGčUPH�RODUDN�\HQčGHQ�\DSČODQGČUČOPČĻ�ROXS�������\ČOČQGD�
KHP�SHUIRUPDQV�KHP�GH�\HWNčQOčN�GHúHUOHQGčUPHOHUč�\DSČOPČĻWČU��
(účWčP�YH�*HOčĻčP��6HÂPH�<HUOHĻWčUPH�YH�7HUIč�V×UHÂOHUč�čOH�HQWHJUH�
RODUDN�\×U×W×OPH\H�GHYDP�HGčOPčĻWčU�

'(9$�$čOHVč�RODUDN�*HQHO�0×G×UO×N�YH�W×P�×UHWčP�WHVčVOHUčPč]GH�
\DSČODQ� NDQ� EDúČĻČ� NDPSDQ\DVČQGD�� ÂDOČĻDQODUČPČ]� WDUDIČQGDQ�
\DSČODQ� NDQ� EDúČĻODUČ� .Č]ČOD\� WDUDIČQGDQ� čKWč\DÂ� VDKčEč� KDVWDODUD�
XODĻWČUČOPČĻWČU��%X� VRV\DO� VRUXPOXOXN�SURMHVč��'(9$�ÂDOČĻDQODUČQČQ�
WRSOXPD� NDUĻČ� HWčN� YH� VRUXPOX� GDYUDQPDVČ� \ÑQ×QGH� ÑUQHN�
EčU� X\JXODPD� WHĻNčO� HGHUHN�� čQVDQ� VDúOČúČQČQ� ÑQHPčQč� YH� ]RUOX�
GÑQHPOHUGH� OčGHU� IčUPDODUČQ� NXUXPVDO� VRUXPOXOXN� EčOčQFč�
GRúUXOWXVXQGD�V×UHNOčOčN�DU]�HGHQ�\DUGČPODUOD�ÑQF×O×N�\DSPDVČQČQ�
JHUHNOčOčúčQč�EčU�NH]�GDKD�YXUJXODPČĻWČU��¢DOČĻDQODUČQ�PRWčYDV\RQ��
EčUOčN�YH�EHUDEHUOčN�GX\JXODUČQČ�DUWČUPDN�DPDFČ\OD��NXWODPD��WDWčO��
KDSS\�KRXU��ÑG×O�WÑUHQč�YE��SHN�ÂRN�RUJDQč]DV\RQ�G×]HQOHQPčĻWčU��
¢DOČĻDQODUČQ�\DUDWČFČOČNODUČ�GHVWHNOHQPčĻ��JHOčĻWčUGčNOHUč�\HQč�IčNčU�YH�
SURMHOHU�GHúHUOHQGčUčOPčĻ�YH�ÑG×OOHQGčUčOPčĻWčU�

¢DOČĻDQODUČQ� p±QHU�.D]DQq� X\JXODPDVČ\OD�� '(9$� NXUXP�
N×OW×U×QH�YH�GHúHUOHUčQH�X\JXQ�RODQ�DGD\ODUČ� DÂČN�SR]čV\RQODUD�
ÑQHUHEčOPHVč�� ÑQHUčOHQ� NčĻčOHUčQ� čĻH� DOČQPDVČ� KDOčQGH� čVH�ÑQHUčGH�
EXOXQDQ�ÂDOČĻDQODUČQ�ÑG×OOHQGčUčOPHVč�VDúODQPČĻWČU��
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(účWčP�'XUXPX

%DĻDUČ\D� GHVWHN� ROPDN� DPDFČ\OD� JHOHFHúH� XPXW� RODFDN� '(9$�
$čOHVčQčQ� 7ČS�� (F]DFČOČN�� .čP\D�� .čP\D� 0×KHQGčVOčúč�� %č\RORMč��
.čP\D�%č\RORMč� 0×KHQGčVOčúč�� 0ROHN×OHU� %č\RORMč� YH� *HQHWčN��
*HQHWčN� YH� %č\RP×KHQGčVOčN�� %č\RNčP\D�� %č\RP×KHQGčVOčN��
%č\RWHNQRORMč�� 0ROHN×OHU� %č\RWHNQRORMč�� 9HWHUčQHUOčN� YH� 'čĻ�
+HNčPOčúč� DODQODUČQGD� RNX\DQ� EDĻDUČOČ� ÂRFXNODUČQD� EXUV� čPN½QČ�
VDúODQPČĻWČU�

6WUDWHMčN� KHGHƮHUčPč]� GRúUXOWXVXQGD� ����� \ČOČQGD� GD�
ÂDOČĻDQODUČPČ]ČQ� NčĻčVHO� YH� PHVOHNč� JHOčĻčPčQH� RGDNODQDQ� D\QČ�
]DPDQGD� KHU� EčUH\čQ� NHQGč� SRWDQVč\HOčQč� NHĻIHWPHVčQH� YH� EX�
SRWDQVč\HOč� HQ� ×VW� G×]H\H� ÂČNDUPDVČQD� čPNDQ� VDúOD\DQ� Ñ]HO�
HúčWčP� SURJUDPODUČ� KD\DWD� JHÂčUčOPčĻWčU�� $\UČFD�� \XUW� čÂčQGH�
YH� \XUW� GČĻČQGD� G×]HQOHQHQ� HúčWčP� HWNčQOčNOHUčQH� NDWČOČPODUČQČ�
GHVWHNOH\HUHN��ÂDOČĻDQODUČPČ]ČQ�N×UHVHO�ÑOÂHNWH�EčOJč�YH�GHQH\čP�
HOGH�HWPHOHUč�VDúODQPČĻWČU��

<ÑQHWčFčOHUčPč]čQ� OčGHUOčN� Yč]\RQXQX� GHVWHNOHPHN� YH� IDUNOČ�
EDNČĻ� DÂČODUČ� ND]DQGČUPDN� DPDFČ\OD� ÂHĻčWOč� VHPčQHUOHU� YH�
NRQXĻPDFČOČ� HWNčQOčNOHU� G×]HQOHQPčĻWčU�� %X� NDSVDPGD�� RUWD�
NDGHPH� \ÑQHWčFčOHUčPč]čQ� OčGHUOčN� EHFHUčOHUčQč� DUWČUPD\D� YH�
GčúHU� SR]čV\RQODUGD� ÂDOČĻDQODUČPČ]ČQ� čOHWčĻčP� YH� čOčĻNč� \ÑQHWčPč�
\HWNčQOčNOHUčQč� JHOčĻWčUPH\H� \ÑQHOčN�RQOčQH� YH� VČQČI� čÂč� HWNčOHĻčPOč�
SURJUDPODUD�GHYDP�HGčOPčĻWčU� YH�GÑQHPčQ�J×QFHO� čKWč\DÂODUČQD�
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7DEOHW�·U×QOHU

���

���



�� ��

$3,��(WNHQ�0DGGH��·UHWčP�%ÑO×POHUč

7HVčVWH�Ič]čNč�RODUDN�D\UČ�YH�EčUEčUčQGHQ�EDúČPVČ]�1RQ�EHWDODNWDP�
$3,� YH� 2QNROčWčN� $3,� ĻHNOčQGH� čNč� IDUNOČ� $3,� ·UHWčP� %ÑO×P×�
EXOXQPDNWDGČU��

����� \ČOČQGD� ������ NJ� RODQ� $3,� ×UHWčP� PčNWDUČ�� ����� \ČOČQGD�
������NJ�RODUDN�JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

�����\ČOČQGD�×UHWčOHQ�WRSODP�������NJ�$3,oQčQ�������NJoČ
QRQ�EHWDODNWDP������NJoČ�RQNRORWčN�$3,�RODUDN�×UHWčOPčĻWčU�

$3,� ×UHWčPOHUčQGH�� ×UHWčP� IDDOč\HWOHUčQGHQ� ND\QDNODQDQ�
ÂHYUH� HWNčOHUčQč� HQ� D]D� čQGčUPHN� čÂčQ� UHDNVč\RQGDQ� ÂČNDQ�
WRNVčN�JD]ODU�GHúčĻčN�ÂÑ]HOWčOHUOH�QÑWUDOč]H�HGčOčS�DWPRVIHUH�
DWČOPDNWDGČU�

±]HWOHQHFHN� ROXQXUVD�� '(9$� +ROGčQJ� ¢HUNH]NÑ\�,,�
7HVčVOHUčoQGHNč�EčWPčĻ�×U×Q�×UHWčP�PčNWDUODUČ� �����\ČOČQGD�
�����PčO\RQ�DGHW�čNHQ�������\ČOČQGD������PčO\RQ�DGHW�RODUDN�
JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

¢HUNH]NÑ\�·UHWčP�7HVčVOHUčPč]GH�WRSODP�NDSDVčWH�NXOODQČP�
RUDQČ����oGXU�

·5(7ċ0�7(6ċ6/(5ċ
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$3,�·U×QOHUL�·UHWLPL��.J�

�����$3,�·U×QOHUč�'DúČOČPČ

2QNRORML�$3,
1RQEHWDODNWDP�$3,���

���

�����$3,�·U×QOHUč�'DúČOČPČ

2QNRORML�$3,
1RQEHWDODNWDP�$3,

���� ����

¢HUNH]NÑ\�,,�·UHWLP�7HVLVL�7RSODP�·UHWLP�0LNWDUČ��$GHW��

���������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

�������

�

ċ]PčW���$QNDUD�.DUD\ROX�×]HUčQGH��.RFDHOč�.DUWHSH�PHYNččQGH���������P��DODQ�×]HUčQH�NXUXOX���������P��NDSDOČ�WHVčV�DODQČQD�VDKčS�
RODQ�'(9$�+ROGčQJ�.DUWHSH�·UHWčP�7HVčVč��VWHUčO�OčNčW�čODÂ�×UHWčP��ERĻ�WČEEč�DPSXO�×UHWčP�YH�NRORQ\D�×UHWčPč�\DSDQ�PRGHUQ�EčQDODUGDQ�
ROXĻPDNWDGČU��

6WHUčO�/čNčW�ċODÂ�·UHWčPč

.DUWHSH� 6WHUčO� /čNčW� ċODÂ� ·UHWčP� 7HVčVčoQGH�� VWHUčO� OčNčW�
HQMHNVč\RQOXN� DPSXO�� VWHUčO� OčNčW� HQMHNVč\RQOXN� ƮDNRQ��
VWHUčO� OčNčW� HQMHNVč\RQOXN� Oč\RIčOč]H� ƮDNRQ�� %)6� �%ORZ�)čOO�
6HDO�� WHNQRORMčVč\OH� ×UHWčOHQ� YH�EXQXQ� \DQČ� VČUD� NXOODQČPD�
KD]ČU�3(�ĻčĻHGH���VWHUčO�OčNčW�JÑ]�GDPODODUČ��VWHUčO�OčNčW�ÂÑ]×F×�
ƮDNRQ�YH�VWHUčO�QHEXOč]DV\RQ�čÂčQ�čQKDODV\RQ�ÂÑ]HOWč�čÂHUHQ�
ƮDNRQODU�×UHWčOHEčOPHNWHGčU�

�����\ČOČQGD������PčO\RQ�NXWX�VWHUčO�OčNčW�čODÂ�×UHWčPč�\DSČODQ�
WHVčVčPč]GH�������\ČOČQGD�WRSODP������PčO\RQ�NXWX�×UHWčP�
\DSČOPČĻWČU�

·5(7ċ0�7(6ċ6/(5ċ
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6WHULO�/LNLW�ċODÂ�·UHWLPL��.XWX�

����������
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'(9$�+2/'ċ1*�.$57(3(�·5(7ċ0�7(6ċ6ċ
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6WHUčO�(QMHNVč\RQOXN�$PSXO�·UHWčPč

�����\ČOČQGD�� WRSODP������PčO\RQ�NXWX�DPSXO�YH������PčO\RQ�ÂÑ]×F×�
DPSXO� ×UHWčPč� \DSČOPČĻ� RODQ� WHVčVčPč]GH�� ����� \ČOČQGD� WRSODP� �����
PčO\RQ�NXWX�DPSXO�YH�������PčO\RQ�ÂÑ]×F×�×UHWčOPčĻWčU�������\ČOČQGD�
×UHWčOHQ�WRSODP�WHN�DPSXO�DGHGčPč]������PčO\RQGXU�

����������

����������

����������

�

���� ����

.XWX�%D]ČQGD�$PSXO�$GHWOHUL

·5(7ċ0�7(6ċ6/(5ċ

���� ����

¢Ñ]×F×�$PSXO�$GHWOHUL

����������

����������

����������

�

6WHUčO�/čNčW�(QMHNVč\RQOXN�)ODNRQ��6WHUčO�/čNčW�
(QMHNVč\RQOXN�/č\RIčOč]H�)ODNRQ�·UHWčPč

����� \ČOČQGD� WRSODP� ������ PčO\RQ� NXWX� ƮDNRQ� ×UHWčPč�
JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ� RODQ� 6WHUčO� /čNčW� (QMHNVč\RQOXN� )ODNRQ�
YH� 6WHUčO� /čNčW� (QMHNVč\RQOXN� /č\RIčOč]H� )ODNRQ� ·UHWčP�
KDWWČPČ]GD�� ����� \ČOČQGD� WRSODP������PčO\RQ� NXWX�ƮDNRQ�
×UHWčPč�\DSČOPČĻWČU�

$\UČFD�������\ČOČ�čÂHUčVčQGH��čNč�Oč\RIčOč]DWÑUOH�HQWHJUH�HGčOPčĻ�
RODUDN� ÂDOČĻPDNWD� RODQ� ƮDNRQ� GROXP� KDWWČPČ]D�� ×Â×QF×�
EčU� Oč\RIčOč]DWÑU� NXUXOXPX� YH� KDW� HQWHJUDV\RQX� \DSČODUDN��
KDWWČQ�PHYFXW�NDSDVčWHVčQH�X\JXQ�RODUDN�GDKD�ID]OD�×U×Q�
Oč\RIčOč]H�HGHEčOPH�Ñ]HOOčúč�ND]DQGČUČOPČĻWČU���

%)6�693�·UHWčPč

����� \ČOČQGD� WRSODP� ����� PčO\RQ� NXWX� ×UHWčP�
JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ� RODQ� %)6�693� ×UHWčP� KDWODUČPČ]GD��
����� \ČOČ� čÂHUčVčQGH�� WRSODPGD� ����� PčO\RQ� NXWX� ×UHWčP�
\DSČOPČĻWČU�������\ČOČQD�JÑUH��\DNODĻČN�����RUDQČQGD�×UHWčP�
DUWČĻČ�JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU�

6WHUčO�3(�ĺčĻH�·UHWčPč

����� \ČOČQGD� \DNODĻČN� RODUDN� ����� PčO\RQ� NXWX� ×UHWčP�
JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻ�RODQ�VWHUčO�3(�ĻčĻHGH�JÑ]�GDPODVČ�GROXP�
KDWWČPČ]GD�������\ČOČQGD�WRSODP������PčO\RQ�NXWX�×UHWčP�
\DSČOPČĻWČU�� ����� \ČOČQD� JÑUH�� \DNODĻČN� �� ����� RUDQČQGD�
×UHWčP�DUWČĻČ�JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU��
�����������

·5(7ċ0�7(6ċ6/(5ċ
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)ODNRQ�·UHWLPL��.XWX�
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6WHULO�3(�ĺLĻH�·UHWLPL��.XWX�
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%)6���693�+DWODUČ�·UHWLPL��.XWX�
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.RORQ\D�·UHWLPL��$GHW�

%RĻ�7ČEEč�$PSXO�·UHWčPč

%RĻ� 7ČEEč� $PSXO� ·UHWčP� %ÑO×P×P×]�� WČEEč� DPSXO�
×UHWčPčQGH�×ONHPč]čQ�ÑQGH�JHOHQ�×Â�ĻčUNHWčQGHQ�EčUčGčU�
�
,62�����������VHUWčIčNDVČQD�GD�VDKčS�RODQ�EÑO×P×P×]��789�
7KXUčQJHQ�WDUDIČQGDQ�SHUč\RGčN�RODUDN�GHQHWOHQPHNWHGčU�

����� \ČOČ� ERĻ� WČEEč� DPSXO� ×UHWčP� DGHGčPč]� ������PčO\RQ�
čNHQ�� ����� \ČOČ� ×UHWčP� DGHGčPč]� ������ PčO\RQ� RODUDN�
JHUÂHNOHĻPčĻWčU�������\ČOČQD�JÑUH��\DNODĻČN��������RUDQČQGD�
×UHWčP�DUWČĻČ�JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU�

$\UČFD�������\ČOČ�čÂHUčVčQGH��\HQč�EčU�×UHWčP�KDWWČ�NXUXOXPX�
GDKD� \DSČODUDN�� IDUNOČ� ER\XW� YH� KDFčPOHUGH� GH� ERĻ� WČEEč�
DPSXO�YH�ƮDNRQODUČQ�×UHWčOHEčOčUOčúč�VDúODQPČĻWČU��

.RORQ\D�·UHWčPč

7×UNč\HoQčQ� HQ� ÂRN� VDWČODQ� PDUNDODUČQGDQ� EčUč� RODQ�
%RúD]čÂč�.RORQ\DODUČ��7�&��6DúOČN�%DNDQOČúČ��.R]PHWčN�*03�
X\JXODPDODUČ�GRúUXOWXVXQGD�×UHWčOPHNWHGčU��

,62� ���������� VHUWčIčNDVČQD� VDKčS� RODQ� EÑO×P×P×]�
D\UČFD�� 789� 7KXUčQJHQ� WDUDIČQGDQ� GD� SHUč\RGčN� RODUDN�
GHQHWOHQPHNWHGčU��

�����\ČOČ�NRORQ\D�×UHWčP�DGHGčPč]������PčO\RQ�čNHQ�������\ČOČ�
×UHWčP�DGHGčPč]�\DNODĻČN���PčO\RQ�RODUDN�JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

.DUWHSH� ×UHWčP� WHVčVOHUčPč]GH� WRSODP� NDSDVčWH� NXOODQČP�
RUDQČ����oW×U��

���������
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���������
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%RĻ�7ČEEL�$PSXO�·UHWLPL��$GHW�
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·5(7ċ0�*±67(5*(/(5ċ

·UHWčP�WHVčVOHUčPč]GH�NXWX�ED]ČQGD�WRSODP�EHĻHUč�YH�YHWHUčQHU�čODÂ�×UHWčPč��������\ČOČQGD��������PčO\RQ�NXWX�YH������\ČOČQGD�������
PčO\RQ�NXWX�RODUDN�JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

7RSODP�×UHWčP�GHúHUč���čODÂ�YH�GčúHU���čVH�������\ČOČQGD���������PčO\RQ�7/�YH������\ČOČQGD���������PčO\RQ�7/�RODUDN�JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

7·5.ċ<(�58+6$7/$1',50$�	�3$=$5$�(5ċĺċ0

'(9$�7×UNč\H�5XKVDWODQGČUPD�	�3D]DUD�(UčĻčP�'HSDUWPDQČ
��
'(9$� 7×UNč\H� 5XKVDWODQGČUPD� 	� 3D]DUD� (UčĻčP� 'HSDUWPDQČ��
0HGčNDO�5XKVDWODQGČUPD�YH�8OXVODUDUDVČ�3D]DUODU�5XKVDWODQGČUPD�
čOH�EčUOčNWH�5XKVDWODQGČUPD�'čUHNWÑUO×ú×�DOWČQGD�\HU�DOPDNWDGČU��

'HSDUWPDQ�

r� 5XKVDWODQGČUPD

r� 3D]DU�(UčĻčP

r� 5HVPč�ċOčĻNčOHU

JUXSODUČQGDQ�ROXĻPDNWDGČU�
�

�����\ČOČQGD���WHUDSÑWčN�DODQGD����\HQč�UXKVDW�YH���WDNYč\H�HGčFč�
JČGD�ROPDN�×]HUH�×U×Q�SRUWIÑ\×P×]H����\HQč�×U×Q�HNOHQPčĻWčU�

7RSODPGD�����UXKVDWOČ�EHĻHUč�WČEEč�×U×Q×P×]����WČEEč�FčKD]�YH����
WDNYč\H� HGčFč� JČGDPČ]�PHYFXW� ROXS� EXQODUGDQ� ���� DGHW� UXKVDWOČ�
×U×Q�DNWčI�VDWČĻWD�YH�����DGHW�PROHN×OH�NDUĻČOČN�JHOPHNWHGčU�
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�����\ČOČQGD��
�
r� ��� DGHW� WčFDUč� ×U×Q×Q� PDOč\HWčQč� G×Ļ×UPHN�� WHGDUčNWH�
\DĻDQDEčOHFHN� VRUXQODUČ� DĻPDN� DPDFČ\OD�� HWNHQ� PDGGHOHUč� čÂčQ�
DOWHUQDWčI�ND\QDN�ÂDOČĻPDVČ�\DSČOPČĻWČU��

r� ��� DGHW� WčFDUč� ×U×Q×Q� PDOč\HWčQč� G×Ļ×UPHN�WHGDUčNWH�
\DĻDQDEčOHFHN�VRUXQODUČ�DĻPDN�DPDFČ\OD��\DUGČPFČ�PDGGHOHUč� čÂčQ�
DOWHUQDWčI�ND\QDN�ÂDOČĻPDVČ�\DSČOPČĻWČU��

r� 9HUčPOčOčúčQč�DUWČUPDN�NDSVDPČQGD�����DGHW�WčFDUč�×U×Q×Q�SURVHV�
V×UHÂOHUčQGH�č\čOHĻWčUPH�\DSČOPČĻWČU�

r� ���$GHW�*ČGD�7DNYč\HVč�×U×Q×Q�čON�×UHWčPOHUč�JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU�

r� ��DGHW�3DWHQW�EDĻYXUXVX�\DSČOPČĻWČU�

'(9$5*(�RODUDN�KHGHIčPč]��

(ĻGHúHU� čODÂ� JHOčĻWčUPHGH� ÑQF×� ROPDN�� GHúHU� NDWČOPČĻ� ×U×QOHU�
JHOčĻWčUHUHN�IDUNOČOČN�ROXĻWXUPDN��UHJ×OH�SD]DUODUD�×U×QOHU�JHOčĻWčUPHN�
YH� UXKVDWODQGČUDUDN� SD]DUD� VXQPDN�� \HQč� WHNQRORMčOHUč� IčUPDPČ]D�
DGDSWH�HGHUHN�JHOHFHúH�\DWČUČP�\DSPDN��×QčYHUVčWH�VDQD\č�čĻ�EčUOčúčQčQ�
VDúODQPDVČ\OD� NDWPD� GHúHUč� \×NVHN� ×U×QOHU� JHOčĻWčUPHN� YH� SDWHQW�
WHVFčOč�čOH�IčNUč�KDNODUČPČ]ČQ�NRUXQPDVČQČ�VDúODPDNWČU��

7×UNč\HoQčQ�HQ�E×\×N�HĻGHúHU�čODÂ�×UHWčFčVč�ROPDN�YH�XOXVODUDUDVČ�
SD]DUODUD� čKUDFDWČ� \DSČODEčOHFHN� NDWPD� GHúHUč� \×NVHN� ×U×QOHU�
JHOčĻWčUPHN�čÂčQ�ÂDOČĻČ\RUX]��

(účWčPOč�YH�NRQXVXQGD�X]PDQ�����NčĻčGHQ�ROXĻDQ�J×ÂO×�NDGURPX]��
J×QFHO� WHNQRORMč� čOH� GRQDWČOPČĻ� ODERUDWXYDUODUČPČ]� YH� ×UHWčP�
VDKDODUČPČ]�čOH�\HQčOčNÂč�×U×QOHU�JHOčĻWčUPHN�čÂčQ�ÂDOČĻČ\RUX]��

$U�*H� IDDOč\HWOHUčQč� čOJčOč� RWRUčWHOHUčQ� EHNOHQWčOHUčQč� NDUĻČOD\DFDN�
ĻHNčOGH� HWčN� YH� NDQXQč� E×W×Q� G×]HQOHPHOHUH� X\JXQ� \×U×WPHN��
UDI� ÑPU×� ER\XQFD� ×U×Q×Q� J×YHQOčúčQčQ�� HWNčQOčúčQčQ� YH�
NDOčWHVčQčQ� GHúčĻPHGčúčQč� NDQČWOD\DUDN� ×U×Q� XODĻČODEčOčUOčúčQč�
DUWČUPDN��V×UG×U×OHEčOčU�E×\×PH�čÂčQ�YHUčPOčOčúč�DUWČUČFČ�\ÑQWHPOHU�
JHOčĻWčUPHN� YH� \HQč� WHNQRORMčOHUčQ� ×UHWčPH� DGDSWDV\RQX� čÂčQ�
ÂDOČĻČ\RUX]�

¢DOČĻPD�SUHQVčEčPč]��

·U×QOHUčPč]čQ� NDOčWHVčQčQ� J×QFHO� VWDQGDUWODUČ� NDUĻČODPDVČ�� EčWPčĻ�
×U×QOHU�čÂčQ�SDWHQW�čKODO�HWPH\HQ�\HQč�IRUP×ODV\RQODU��\HQč�GR]DM�
IRUPODUČ�� KDP�PDGGHOHU� čÂčQ�SDWHQW� čKODO� HWPH\HQ� IDUNOČ� VHQWH]�
\ROODUČQČQ�YH�YH\D�\HQč�SROčPRUƮDUČQČQ�EXOXQPDVČ�\ÑQ×QGHGčU��

8]XQ�YDGHOč�KHGHƮHUčPč]�čVH�HĻGHúHU�čODÂ�JHOčĻWčUPHGH�ÑQF×O×ú×�
V×UG×UPHN�� VWUDWHMčN� ×U×QOHUGH� GčNH\� HQWHJUDV\RQX� VDúODPDN��
HWNčQ� PDGGH� YH� \HQč� SROčPRUI� JHOčĻWčUPHGH� G×Q\D� čOH� UHNDEHW�
HWPHN�� GHúHU� NDWČOPČĻ� ×U×QOHU� čOH� IDUNOČOČN� \DUDWPDN�� UHJ×OH�
SD]DUODUD��(0$�YH�)'$��×U×QOHU�JHOčĻWčUPH\H�GHYDP�HWPHN��\HQč�
WHNQRORMčOHUčQ�DGDSWDV\RQX�čOH�\HWNčQOčúčPč]č�DUWČUPDN��×QčYHUVčWH�
VDQD\č� čĻ� EčUOčúčQč� J×ÂOHQGčUHUHN� \×NVHN� NDWPD� GHúHUOč� ×U×QOHU�
JHOčĻWčUPHN��\HQčOčNÂč�IčNUč�KDNODUČPČ]Č�SDWHQW�WHVFčOč�čOH�NRUXPDNWČU��

'(9$5*(�� )DUPDVÑWčN� *HOčĻWčUPH�� $QDOčWčN� *HOčĻWčUPH�� ·UHWčP�
0×NHPPHOOčúč�� $3,�*HOčĻWčUPH�� &'7�'RN×PDQWDV\RQ�� 3DWHQW� YH�
%č\RWHNQRORMč�EÑO×POHUčQGHQ�ROXĻPDNWDGČU��

'(9$5*(�� ±QIRUP×ODV\RQ� YH� 3čORW� ·UHWčP� 6DKDVČ�� 6HQWH]�
YH� ±OÂHN� %×\×WPH� /DERUDWXYDUODUČ�� 6WDEčOčWH� 6DKDVČ�� $QDOčWčN�
*HOčĻWčUPH� /DERUDWXYDUODUČ� YH� %č\RWHNQRORMč� /DERUDWXYDUODUČQČ�
NDSVDPDNWDGČU�

'(9$5*(�
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9(7$ĺ

)DDOč\HW� \DSČVČQGD� KčÂEčU� GHúčĻčNOčN� ROPDNVČ]ČQ� ����� \ČOČQGD�
'(9$�+ROGčQJ�E×Q\HVčQH� NDWČODQ� YH� YHWHUčQHU� čODÂODUČ� ×UHWčP� YH�
SD]DUODPDVČ� DODQČQGD� IDDOč\HW� JÑVWHUHQ� 9HWDĻ�� 7×UNč\H� KD\YDQ�
VDúOČúČ� čODÂODUČ� VHNWÑU×Q×Q� ÑQGH� JHOHQ� PDUNDODUČ� DUDVČQGD� \HU�
DOPDNWDGČU�

+DVWDOČNODUČQ�ÑQOHQPHVč� YH� WHGDYčVčQGH� \×NVHN� NDOčWHOč� ÂÑ]×POHU�
×UHWHQ�9HWDĻ��\HQčOčNÂč�×U×Q�SRUWIÑ\×�čOH�VHNWÑU×Q�HQ�JHQčĻ�×U×Q�
\HOSD]HOHUčQGHQ�EčUčQH�VDKčSWčU�

(NRQRPčN�JHOčĻPHOHUH��HW��V×W��\HP�YH�FDQOČ�KD\YDQ�Ič\DWODUČQD�VRQ�
GHUHFH�GX\DUOČ�RODQ��VHNWÑUGHNč�W×P�JHOčĻPHOHUč�GRúUX�]DPDQGD�
GRúUX� VWUDWHMčOHUOH� GHúHUOHQGčUHQ� 9HWDĻ�� J×ÂO×� NRQXPXQX�
NRUXPDN�YH�čOHUč\H�JÑW×UPHN�DPDFČ\OD�JHOHFHúH�GÑQ×N�SURMHOHUH�
DúČUOČN�YHUPHNWHGčU�

+D\YDQ�VDúOČúČ�čODÂODUČ�DODQČQGDNč����\ČOOČN�WHFU×EHPč]�čOH�XOXVODUDUDVČ�
SD]DUODUGD�JHQčĻOHPH�KHGHƮHUčPč]�GRúUXOWXVXQGD�X]XQ�YDGHOč�čĻ�
RUWDNOČúČ� ÂDOČĻPDODUČPČ]� GHYDP� HWPHNWHGčU�� <XUW� GČĻČQGD� UXKVDW�
ÂDOČĻPDODUČQD� DNWčI� RODUDN� GHYDP� HGHQ� 9HWDĻ�� ×ONHPč]GH� GH�
J×QFHOOHPH�YH�\HQč�×U×Q�ROPDN�×]HUH� UXKVDW�ÂDOČĻPDODUČQČ�KČ]OD�
V×UG×UPHNWHGčU�

+D\YDQ�VDúOČúČ�DODQČQGD�JHUÂHNOHĻHQ�NRQJUHOHUH�NDWČOČP�VDúODPD\Č�
V×UG×UPHNWH� RODQ� 9HWDĻ�� ������ 1čVDQ� ����� WDUčKOHUčQGH�� <DNČQ�
'RúX� ·QčYHUVčWHVč� 9HWHUčQHU� )DN×OWHVč� WDUDIČQGDQ� %HOJUDGoWD�
RUJDQč]H�HGčOHQ�����8OXVODUDUDVČ�¢čIWOčN�+D\YDQODUČQGD�)HUWčOčWH�YH�
0HPH�6DúOČúČ�.RQJUHVčoQH�9HWHUčQHU�+HNčP�.DWČOČPFČ�6SRQVRUOXúX�
čOH�čĻWčUDN�HWPčĻWčU�

������(NčP������WDUčKOHUčQGH��7×UN�9HWHUčQHU�-čQHNRORMč�'HUQHúč�
WDUDIČQGDQ�)HWKč\HoGH�RUJDQč]H�HGčOHQ������8OXVDO�	����8OXVODUDUDVČ�
'RúXP� YH� -čQHNRORMč� .RQJUHVčoQH� $OWČQ� 6SRQVRU� RODUDN� NDWČOČP�
VDúODQPČĻ�YH�\HQč�×U×QOHUčPč]čQ�WDQČWČPČ�JHUÂHNOHĻWčUčOPčĻWčU�

·ONH� KD\YDQFČOČúČQČQ� VRUXQ� YH� JHUHNVčQčPOHUčQč� WDNčS� HWPHN��
DUDĻWČUPDN�YH�ÂÑ]×POHU�×UHWPHN�DPDFČ\OD�IDDOč\HWH�JHÂčUGčúčPč]�
9HWDNDGHPč� .DPS×V� (účWčP� SURJUDPČQČQ� \HGčQFčVč�� ���� .DVČP�
�����WDUčKOHUčQGH��.ČEUČVoWD�G×]HQOHQPčĻWčU�

$\UČFD�� ��� .DVČP� �� �� $UDOČN� ����� WDUčKOHUčQGH�� 9HWHUčQHU� ċÂ�
+DVWDOČNODUČ� 'HUQHúč� WDUDIČQGDQ� 0DUPDUčVoWH� G×]HQOHQHQ� ����
8OXVDO� 	� ��� 8OXVODUDUDVČ� 9HWHUčQHU� ċÂ� +DVWDOČNODUČ� .RQJUHVčoQH�
'HVWHN�6SRQVRU�RODUDN�NDWČOČP�VDúODQPČĻWČU�

9HWDĻ�� KHU� ]DPDQ� ROGXúX� JčEč� ����� \ČOČQGD� GD� VDúOČNOČ�� NDOčWHOč��
J×YHQOč�YH�YHUčPOč�KD\YDQVDO�JČGD�×UHWčPčQčQ�VDúODQPDVČ�čÂčQ��KHU�
DQODPGD�čKWč\DFČ�NDUĻČODPD\D�GHYDP�HWPčĻWčU��

+D\YDQ�VDúOČúČQČQ�čQVDQ�VDúOČúČ�čÂčQ�WDĻČGČúČ�ÑQHPčQ�EčOčQFč\OH�VDKčS�
ROGXúX� ×VW×Q� WHNQRORMčN� DOW\DSČODUČ� NXOODQDQ� 9HWDĻ�� \HQč� ×U×Q�
ÂDOČĻPDODUČQD� DúČUOČN� YHUHUHN�� VDKD� GčQDPčNOHUč� GRúUXOWXVXQGD�
×U×Q�\HOSD]HVčQč�JHQčĻOHWPH�SURMHOHUčQH�GH�GHYDP�HWPHNWHGčU��

ċOHWčĻčP�%čOJčOHUč��+DONDOČ�0HUNH]�0DKDOOHVč�%DVČQ�(NVSUHV�&DG�
1R���.�¢HNPHFH���ċVWDQEXO�7HO������������������)D[�����������������
:HE�VčWHVč��ZZZ�YHWDV�FRP�WU
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5ċ6.�<±1(7ċ0�9(�ċ¢�.21752/�0(.$1ċ=0$6,
ĺčUNHWčPč]čQ� UčVN� \ÑQHWčPčQH� čOčĻNčQ� IDDOč\HWOHUč� 5čVN� <ÑQHWčP�.RPčWHVč� NRRUGčQDV\RQXQGD� \×U×W×OPHNWHGčU�� 5čVN� <ÑQHWčP�.RPčWHVč��
.UHGč�.RPčWHVč�YH�ċÂ�'HQHWčPoGHQ�JHOHQ�EčOJčOHUč��.XUXPVDO�5čVN�<ÑQHWčPč�ÂHUÂHYHVčQGH�GHúHUOHQGčUPHNWH��GHúHUOHQGčUPH�VRQXÂODUČQČ�
YH�YDUVD�UčVNOHUč�D]DOWPD\D�\ÑQHOčN�DNVč\RQ�SODQODUČQČ�ROXĻWXUDUDN�<ÑQHWčP�.XUXOXoQD�VXQPDNWDGČU�
�
.UHGč� .RPčWHVč�� P×ĻWHUčOHUH� PDO� DOČPODUČQGD� WDKVčV� HGčOHFHN� NUHGč� OčPčWOHUčQč� YH� DOČQDFDN� WHPčQDWODUČQ� HVDVODUČQČ� EHOčUOHU�� /čPčW�
YH� WHPčQDWODUČQ� EHOčUOHQPHVčQGH� P×ĻWHUčQčQ� RUWDNOČN� \DSČVČ�� WDĻČQPD]ODUČ�� IčQDQVDO� GXUXPX� YH� EÑOJH� KDNNČQGD� \DSČODQ� čVWčKEDUDW�
ÂDOČĻPDODUČQGDQ�ID\GDODQČOPDNWDGČU��0×ĻWHUčOHUčQ�DÂČN�KHVDSODUČ�V×UHNOč�RODUDN�NRQWURO�HGčOHUHN���WHPčQDW�RUDQODUČQČQ�čVWHQčOHQ�G×]H\OHUGH�
WXWXOPDVČ�YH�Ļ×SKHOč�DODFDN�UčVNčQčQ�DVJDUč\H�čQGčUčOPHVč��DPDÂODQPDNWDGČU�

ċÂ� 'HQHWčP� %ÑO×P×�� ĺčUNHWočQ� \×U×WW×ú×� W×P� IDDOč\HWOHUčQ�� XOXVODUDUDVČ� GHQHWčP� čONHOHUčQH� YH� JHQHO� NDEXO� JÑUP×Ļ� \ÑQHWčP�
VWDQGDUWODUČQD�� ĺčUNHWočQ� HVDV� VÑ]OHĻPHVč� čOH� \D]ČOČ� SROčWčND� YH� X\JXODPDODUČQD� X\XPXQX�GHQHWOH\HUHN�� YHUčPOč� YH� HWNčQ� NRQWUROOHUčQ�
\DSČOPDVČQČ�YH�č\čOHĻWčUčFč�WHGEčUOHUčQ�]DPDQČQGD�DOČQPDVČQČ�VDúODU��ċÂ�'HQHWčP�%ÑO×P×��GHQHWčP�SODQČ�ÂHUÂHYHVčQGH�E×W×Q�EčUčPOHUč�UčVN�
\ÑQHWčPč�DÂČVČQGDQ�GHúHUOHQGčUHUHN��GHQHWčP�VRQXÂODUČQČ�G×]HQOč�RODUDN�5čVN�<ÑQHWčP�.RPčWHVčQH�YH�'HQHWčPGHQ�6RUXPOX�.RPčWH\H�
VXQPDNWDGČU�

�����\ČOČQGD�GD�ĻčUNHWčQ�IDDOč\HWOHUčQH�\ÑQHOčN�čÂ�GHQHWčP�ÂDOČĻPDODUČ�\DSČOPČĻ��W×P�EčUčPOHUGHQ�JHOHQ�UčVN�EčOGčUčPOHUč�GHúHUOHQGčUčOHUHN�
EXOJXODU�YH�EXQODUČ�č\čOHĻWčUPH\H�\ÑQHOčN�WDYVč\HOHU�<ÑQHWčP�.XUXOXoQD�VXQXOPXĻWXU�
�
'±1(0�ċ¢ċ1'(�(6$6�6±=/(ĺ0('(�<$3,/$1�'(ùċĺċ./ċ./(5�9(�<$3,/$1�'(ùċĺċ./ċ./(5ċ1�1(/(5�2/'8ù8
'ÑQHP�čÂčQGH�� �6HUPD\H�3č\DVDVČ�.DQXQXoQXQ���oQFč�PDGGHVč�K×NP×�YH�6HUPD\H�3č\DVDVČ�.XUXOXoQXQ�� ,,������VD\ČOČ�.D\ČWOČ�6HUPD\H�
6čVWHPč� 7HEOčúč� ÂHUÂHYHVčQGH�� \HQč� �� \ČOOČN� ������ s� ������ ND\ČWOČ� VHUPD\H� WDYDQČ� č]Qč� čÂčQ� ĺčUNHWčPč]� (VDV� 6Ñ]OHĻPHVčoQčQ� pĺčUNHWčQ�
6HUPD\HVčq�EDĻOČNOČ���oQFč�PDGGHVč�GHúčĻWčUčOPčĻWčU��

257$./,ù,1�
6HUPD\H�'XUXPXQGD�'ÑQHP�ċÂčQGHNč�'HúčĻčNOčNOHU
'ÑQHP�čÂčQGH��VHUPD\H�GXUXPXQGD�GHúčĻčNOčN�ROPDPČĻWČU���

'ÑQHP�ċÂčQGH�*HUÂHNOHĻHQ�'HQHWčPOHU��
ĺčUNHWčPč]GH�������������������������GÑQHPčQGH�KHUKDQJč�EčU�GHQHWčP�\DSČOPDPČĻWČU�

'ÑQHP�ċÂčQGH�ĺčUNHW�)DDOč\HWOHUčQč�±QHPOč�'HUHFHGH�(WNčOH\HEčOHFHN�0HY]XDW�'HúčĻčNOčNOHUč�+DNNČQGD�%čOJč
%XOXQPDPDNWDGČU�

$ÂČODQ�'DYDODU
$ÂČODQ�GDYDODU��čĻ�KXNXNX��YHUJč�KXNXNX�YH�WčFDUHW�KXNXNXQD�čOčĻNčQ�GDYDODUGDQ�ROXĻPDNWDGČU��.RQX�čOH�čOJčOč�GHWD\OČ�EčOJč�PDOč�WDEORODUGD�
���QRoOX�GčSQRWWD�YHUčOPHNWHGčU�

ĺčUNHWčQ�<DWČUČP�'DQČĻPDQOČúČ�YH�'HUHFHOHQGčUPH�*čEč�.RQXODUGD�+č]PHW�$OGČúČ�.XUXPODUOD�$UDVČQGD�¢ČNDQ�¢ČNDU�¢DWČĻPDODUČ�
YH�%X�¢ČNDU�¢DWČĻPDODUČQČ�±QOHPHN�ċÂčQ�ĺčUNHWÂH�$OČQDQ�7HGEčUOHU�+DNNČQGD�%čOJč
ċOJčOč�NXUXPODUOD�ĻčUNHWčPč]�DUDVČQGD�KHUKDQJč�EčU�ÂČNDU�ÂDWČĻPDVČ�ROPD\ČS��NXUXPODUOD�\DSČODQ�VÑ]OHĻPHOHUGH�ÂČNDU�ÂDWČĻPDVČQČ�HQJHOOH\HQ�
K×N×POHUH�\HU�YHUčOPHNWHGčU�

7RSOX�6Ñ]OHĻPH�8\JXODPDODUČ
¢DOČĻDQODUOD�7RSOX�ċĻ�6Ñ]OHĻPHVč�EXOXQPDPDNWDGČU��

3HUVRQHO�YH�ċĻÂč�+DUHNHWOHUč
+HUKDQJč�EčU�SHUVRQHO�YH�čĻÂč�KDUHNHWč�ROPDPČĻWČU��
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.ČGHP�7D]PčQDWČ�<×N×PO×O×ú×
������������������������GÑQHPčQGH�'(9$�+ROGčQJočQ�NČGHP�WD]PčQDWČ�\×N×PO×O×ú×�WRSODP�������������7/�ROXS��čOJčOč�PHY]XDWD�JÑUH�
WDPDPČ�čÂčQ�NDUĻČOČN�D\UČOPČĻWČU�

¢DOČĻDQODUD�6DúODQDQ�+DN�9H�0HQIDDWOHU
¢DOČĻDQODUČPČ]D�×FUHWOHUčQčQ�GČĻČQGD��JÑUHYOHUčQčQ�JHUHNOHUč�GRúUXOWXVXQGD��čĻ�\HUčQGH�\HPHN��Jč\čP��SHUVRQHO�VHUYčVč��ED\UDP�KDUÂOČúČ��
ÂRFXN�YH�WDKVčO�\DUGČPODUČ��JČGD�\DUGČPČ��\DNDFDN�\DUGČPČ���HYOHQPH��DčOH��GRúXP�\DUGČPODUČ�\DSČOPČĻ��KD\DW�VčJRUWDVČ�čOH�čVWHúH�EDúOČ�JUXS�
VDúOČN�VčJRUWDVČ�X\JXODPDODUČQD�GHYDP�HGčOPčĻ�ROXS��7DPDPOD\ČFČ�6DúOČN�6čJRUWDVČ�X\JXODPDVČ�EXOXQPDNWDGČU��
�
'ÑQHP�ċÂčQGH�<DSČODQ�%DúČĻODU�+DNNČQGD�%čOJč
�����������������������GÑQHPčQGH���ÂHĻčWOč�NXUXP�YH�GHUQHNOHUH�IččOHQ�����������7/�������������WDUčKOč�VDWČQDOPD�J×F×�HVDVČQD�JÑUH�
����������7/��WXWDUČQGD�EDúČĻ�YH�\DUGČP�\DSČOPČĻWČU�

ĺčUNHWčPč]�pċQVDQ�VDúOČúČ�G×Q\DQČQ�QHUHVčQGH�ROXUVD�ROVXQ�YD]JHÂčOPH]�ÑQFHOčúčPč]q�čONHVčQGHQ�\ROD�ÂČNDUDN�WRSOXPXQ�\DĻDP�NDOčWHVčQč�
č\čOHĻWčUPHN�YH�HNRQRPčN��ÂHYUHVHO��N×OW×UHO�YH�VRV\DO�JHOčĻPH\H�GHVWHN�YHUPH�VRUXPOXOXúXQXQ�EčOčQFčQGH�RODUDN��NDPX�NXUXOXĻODUČ�
YH�VčYčO�WRSOXP�NXUXOXĻODUČ� čOH�EčUOčNWH�\×U×WW×ú×�VRV\DO�VRUXPOXOXN�IDDOč\HWOHUčQH������\ČOČQGD�GD�GHYDP�HWPčĻ��EX�DPDÂOD��GHSUHP�
EÑOJHVčQH�\DSČODQ�čODÂ�YH�NRORQ\D�EDúČĻČ�čOH�EčUOčNWH��ÂHĻčWOč�HúčWčP�YH�VDúOČN�NXUXOXĻODUČQČQ�GRQDQČP�HNVčNOčNOHUčQčQ�JčGHUčOPHVč�čÂčQ�JHUHNOč�
GHVWHN�YHUčOPčĻWčU�

.20ċ7(/(5�9(�¢$/,ĺ0$�(6$6/$5,

'HQHWčPGHQ�6RUXPOX�.RPčWH

(ĻUHI�*×QHĻ�8IXN� � %DĻNDQ��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
6HQJ×O�6R\WDĻ� � ·\H��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��

'HQHWčPGHQ� 6RUXPOX� .RPčWH�� 6HUPD\H� 3č\DVDVČ� 0HY]XDWČ� ÂHUÂHYHVčQGH�� RUWDNOČúČQ� PXKDVHEH� VčVWHPč�� IčQDQVDO� EčOJčOHUčQ� NDPX\D�
DÂČNODQPDVČ��EDúČPVČ]�GHQHWčPč�YH�ĻčUNHWčQ�čÂ�NRQWURO�VčVWHPčQčQ�čĻOH\čĻčQčQ�YH�HWNčQOčúčQčQ�JÑ]HWčPčQč�\DSDU��<DSWČúČ�GHúHUOHQGčUPHOHU�
ÂHUÂHYHVčQGH�WHVSčW�HWWčúč�KXVXVODUČ�<ÑQHWčP�.XUXOXoQD�UDSRUODU��

.XUXPVDO�<ÑQHWčP�.RPčWHVč�

(ĻUHI�*×QHĻ�8IXN� � %DĻNDQ��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
6HQJ×O�6R\WDĻ� ���� ·\H��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
0HVXW�¢HWčQ��� � ·\H��ċFUDFČ�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�

.XUXPVDO�<ÑQHWčP�.RPčWHVč��6HUPD\H�3č\DVDVČ�0HY]XDWČQD�YH�6HUPD\H�3č\DVDVČ�.XUXOX�.XUXPVDO�<ÑQHWčP�ċONHOHUčQGH�\HU�DODQ�HVDVODUD�
X\JXQ�RODUDN�ĺčUNHWčQ�.XUXPVDO�<ÑQHWčP�ċONHOHUčQH�X\XPXQX�č]OHU��EX�NRQXGD�č\čOHĻWčUPH�ÂDOČĻPDODUČQGD�EXOXQDUDN�<ÑQHWčP�.XUXOXoQD�
ÑQHUčOHU�VXQDU��.XUXPVDO�<ÑQHWčP�.RPčWHVč�JHUHNOč�JÑUG×ú×�]DPDQODUGD�WRSODQČU��ĺčUNHWčPč]GH�p$GD\�*ÑVWHUPH�.RPčWHVčq�YH�p·FUHW�
.RPčWHVčq�NXUXOPDGČúČQGDQ�EX�NRPčWHOHUčQ�JÑUHYOHUč�GH�p.XUXPVDO�<ÑQHWčP�.RPčWHVčq�WDUDIČQGDQ�\HUčQH�JHWčUčOčU�

5čVNčQ�(UNHQ�6DSWDQPDVČ�.RPčWHVč�

(ĻUHI�*×QHĻ�8IXN� � %DĻNDQ��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
6HQJ×O�6R\WDĻ� � ·\H��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
0HVXW�¢HWčQ��� � ·\H��ċFUDFČ�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�

5čVNčQ�(UNHQ�6DSWDQPDVČ�.RPčWHVč�� ĻčUNHWčQ�YDUOČúČQČ��JHOčĻPHVčQč�YH�GHYDPČQČ� WHKOčNH\H�G×Ļ×UHEčOHFHN� UčVNOHUčQ�HUNHQ�WHĻKčVč�� WHVSčW�
HGčOHQ�UčVNOHUOH�čOJčOč�JHUHNOč�ÑQOHPOHUčQ�X\JXODQPDVČ�YH�UčVNčQ�\ÑQHWčOPHVč�DPDFČ\OD�ÂDOČĻPDODU�\DSDUDN�<ÑQHWčP�.XUXOXoQD�UDSRUODU��
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6×UG×U×OHEčOčUOčN�$OW�.RPčWHVč

0HVXW�¢HWčQ� � � %DĻNDQ��<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�&)2�
'RúDQ�9DUčQOčRúOX�� � %DĻNDQ�<DUGČPFČVČ�7×UNč\H�YH�8OXVODUDUDVČ�3D]DUODU�*HQHO�0×G×U�<UG��
(PUH�*×QD\GČQ� � � 6HNUHWHU�·\H��6WUDWHMčN�3ODQODPD	�.XUXPVDO�ċOHWčĻčP��
*×OVHUHQ�0DKPXWRúOX� � ·\H��+D]čQH	<DWČUČPFČ�ċOčĻNčOHUč�
*×OFDQ�*×P×Ļ� � � ·\H��ċQVDQ�.D\QDNODUČ�YH�*HOčĻčP�
$\WDÂ�$\VXQD�(UGHQ� � ·\H��+XNXN�
5Č]D�<ČOGČ]� � � ·\H��)čQDQV�
6čEHO�.D\DRúOX� � � ·\H��ċĻ�6DúOČúČ��*×YHQOčúč�YH�¢HYUH�
)DWPD�<DQEDVDQ�7XUS� � ·\H��.DOčWH�2SHUDV\RQODUČ�
6DQč\H�<DUDU� � � ·\H��$U�*H�YH�8OXVODUDUDVČ�7HNQčN�5XKVDWODQGČUPD�
*ÑNKDQ�.DED� � � ·\H��6DWČQDOPD�
0XUDW�$NVR\� � � ·\H��·UHWčP��3ODQODPD�	�/RMčVWčN�
6HUNDQ�9DUOČN�0HUW�8]� � ·\H��8OXVODUDUDVČ�3D]DUODU�
ċUIDQ�¢čQND\D� � � ·\H��%č\RWHNQRORMč�
6XDW�&čQJčOHU� � � ·\H��0×KHQGčVOčN�3URMHOHU�.RRUGčQDV\RQ�

6×UG×U×OHEčOčUOčN� $OW� .RPčWHVč�� ĺčUNHWčQ� ÂHYUHVHO�� VRV\DO� YH� NXUXPVDO� \ÑQHWčP� �¢6<�� DODQODUČQGDNč� V×UG×U×OHEčOčUOčN� VWUDWHMčVčQč�
EHOčUOHPH��V×UG×U×OHEčOčUOčN�DODQČQGDNč�SROčWčND��KHGHI�YH�X\JXODPDODUČ�\×U×WPH��č]OHPH��GHQHWOHPH��JÑ]GHQ�JHÂčUPH��č\čOHĻWčUPH�
YH�JHOčĻWčUPH�JÑUHYOHUčQč�\HUčQH�JHWčUPHN�×]HUH��NXUXOPXĻ�ROXS�.XUXPVDO�<ÑQHWčP�.RPčWHVčoQH�EDúOČ�RODUDN�ÂDOČĻPDNWDGČU�

����� \ČOČ� čÂčQGH�� 'HQHWčPGHQ� 6RUXPOX� .RPčWH� ���� 5čVNčQ� (UNHQ� 6DSWDQPDVČ� .RPčWHVč� � ��� .XUXPVDO� <ÑQHWčP� .RPčWHVč� ���
6×UG×U×OHEčOčUOčN�$OW�.RPčWHVč� čVH���GHID�WRSODQPČĻ�YH�63.�PHY]XDWČ�G×]HQOHPHOHUč�ÂHUÂHYHVčQGH�\×N×PO×O×NOHUč�NDSVDPČQGD�
ÂDOČĻPDODUČQČ�V×UG×UP×ĻW×U��

.RPčWHOHUH�čOčĻNčQ�ÂDOČĻPD�HVDVODUČ�ZZZ�GHYD�FRP�WU�čQWHUQHW�VčWHVčQGH�\HU�DOPDNWDGČU��

.RPčWHOHU�WDUDIČQGDQ�\ČO�čÂHUčVčQGH�GČĻDUČGDQ�KHUKDQJč�EčU�GDQČĻPDQOČN�Kč]PHWč�DOČQPDPČĻWČU�

5ċ6./(5�9(�<±1(7ċ0�25*$1,1,1�'(ù(5/(1'ċ50(6ċ
ĺčUNHWčPč]� WDUDIČQGDQ� ĻčUNHWčQ� YDUOČúČQČ�� JHOčĻPHVčQč� YH� GHYDPČQČ� WHKOčNH\H� G×Ļ×UHEčOHFHN� UčVNOHUčQ� HUNHQ� WHĻKčVč�� WHVSčW� HGčOHQ�
UčVNOHUOH�čOJčOč�JHUHNOč�ÑQOHPOHUčQ�X\JXODQPDVČ�YH�UčVNčQ�\ÑQHWčOPHVč�DPDFČ\OD�ÂDOČĻPDODU�\DSPDN�×]HUH�5čVNčQ�(UNHQ�6DSWDQPDVČ�
.RPčWHVč�NXUXOPXĻWXU�

)čQDQVDO�5čVNOHU�
ĺčUNHWčPč]čQ�čĻOHWPH�VHUPD\HVč�čKWč\DFČ��Ñ]ND\QDNODUČ��7×UN�/čUDVČ�FčQVčQGHQ�NČVD�YH�X]XQ�YDGHOč�EDQND�NUHGčOHUč�YH�ERUÂODQPD�DUDÂODUČ�
čOH�NDUĻČODQPDNWDGČU��3č\DVD�NRĻXOODUČQGD�\DĻDQDEčOHFHN�ROXPVX]OXNODU�QHGHQč\OH�NXU�YH�IDč]OHUGH�\DĻDQDQ�DUWČĻODU��ĻčUNHWčQ�IčQDQVPDQ�
PDOč\HWOHUčQč�DUWČUPDNWDGČU��%X�QHGHQOH�JHUHN�G×Q\DGD��JHUHNVH�×ONHPč]GH�\DĻDQDFDN�HNRQRPčN�YH�MHRSROčWčN�JHOčĻPHOHU�QHGHQč\OH�
GÑYč]�NXUX�YH�IDč]OHUGH�\DĻDQDEčOHFHN�GDOJDODQPDODUČQ�NDUOČOČúČPČ]Č�ROXPVX]�HWNčOHPHVč�EHNOHQPHNWHGčU��ĺčUNHWčQ�PDUX]�NDOGČúČ�IDč]�
UčVNOHUčQčQ�\ÑQHWčOPHVč�DPDFČ\OD��NUHGč�SRUWIÑ\×�YH�QDNčW�DNČĻ�SURMHNVč\RQODUČ�HVDV�DOČQDUDN�IDč]OHUGH�\DĻDQDFDN�RODVČ�GHúčĻčNOčNOHUGH�
ROXĻDFDN�ND]DQÂ�YH�ND\ČSODU�GX\DUOČOČN�DQDOč]OHUč�čOH�ÑOÂ×OPHNWHGčU��$\UČFD�WRSODP�NUHGčOHU�čÂčQGHNč�GHúčĻNHQ�IDč]Oč�NUHGčOHUčQ�PDNXO�EčU�
RUDQGD�WXWXOPDVČQD�ÂDOČĻČOPDNWDGČU���<DEDQFČ�SDUD�FčQVčQGHQ�\DSČODQ�DOČPODUGDQ�ND\QDNODQDEčOHFHN�NXU�UčVNOHUčQGHQ�NRUXPD�DPDÂOČ�
W×UHY�×U×QOHU�NXOODQČODEčOPHNWHGčU�
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0×ĻWHUč�$ODFDN�5čVNč��
7čFDUč� DODFDNODUČQ� GDúČOČPČ� YH� ÑGHPH� NRĻXOODUČ� UčVN� \ÑQHWčPč� DÂČVČQGDQ� E×\×N� ÑQHP� WDĻČPDNWDGČU�� ĺčUNHW�� čĻOHPOHUčQč� \DOQČ]FD� NUHGč�
J×YHQčOčUOčúč� RODQ� WDUDƮDUOD� JHUÂHNOHĻWčUPH� YH� P×PN×Q� ROGXúX� GXUXPODUGD� WHPčQDW� HOGH� HWPH� \ROX\OD� DODFDN� UčVNčQč� D]DOWPD\D�
ÂDOČĻPDNWDGČU��$�*UXEX�P×ĻWHUčOHU�čOH�KHUKDQJč�EčU�WHPčQDW�ROPDNVČ]ČQ�ÂDOČĻČOČUNHQ��%�YH�&�JUXEX�P×ĻWHUčOHU�čOH�EDQND�WHPčQDW�PHNWXEX�
YH\D�čSRWHN�JčEč�WHPčQDWODU�DOČQPDN�VXUHWč\OH�ÂDOČĻČOPDNWDGČU��ĺčUNHWčQ�PDUX]�NDOGČúČ�NUHGč�UčVNOHUčQč�DVJDUč\H�čQGčUPHN�čÂčQ��P×ĻWHUčOHUčQ�
IčQDQVDO�GXUXPODUČ��NUHGč�OčPčWOHUč�YH�WHPčQDWODUČ�.UHGč�.RPčWHVč�WDUDIČQGDQ�G×]HQOč�RODUDN�WDNčS�HGčOPHNWHGčU���

6WUDWHMčN�5čVNOHU�
6DúOČN� %DNDQOČúČ� WDUDIČQGDQ� EHOčUOHQHQ�EHOčUOHQHFHN� čODÂ� Ič\DWODPD� SROčWčNDVČQČQ� �NXUXP� čVNRQWR� RUDQODUČQGD� DUWČĻ� YH�YH\D� UHIHUDQV�
Ič\DWODUGD� čQGčUčP�� UHIHUDQV� NXUXQ� UHYč]H� HGčOPHPHVč�� VHNWÑU� YH� GROD\ČVČ\OD� ĻčUNHWčPč]� ×]HUčQGH� ROXPVX]� HWNčVč� RODEčOPHNWHGčU�� %X�
ROXPVX]�HWNčOHU��\HQč�SD]DUODU��×U×Q�ÂHĻčWOčOčúčQčQ�DUWČUČOPDVČ�� \HQč� VDWČĻ�SROčWčNDODUČ�YH�HWNčQ�\ÑQHWčOHQ�PDOč\HW�GDUDOWČFČ�SROčWčNDODU� čOH�
JčGHUčOPH\H�ÂDOČĻČOPDNWDGČU�

2SHUDV\RQHO�5čVNOHU�
2SHUDV\RQHO�UčVNOHU��GHSUHP��\DQJČQ�YH�ÂHYUH�ND]DVČ�JčEč�IDDOč\HWOHUč�HWNčOH\HQ�ROD\ODUOD�YH�čĻ�V×UHÂOHUčQčQ�VRUXQVX]�ÂDOČĻPDVČ�čOH�čOJčOčGčU��
6čJRUWDODQDEčOčU�UčVNOHU�KHU�\ČO�JÑ]GHQ�JHÂčUčOHUHN��VčJRUWDODQPDN�VXUHWč\OH�ĻčUNHW�GČĻČQGD�EČUDNČOPDNWDGČU���

5čVNčQ�(UNHQ�6DSWDQPDVČ�.RPčWHVč�

(ĻUHI�*×QHĻ�8IXN� � %DĻNDQ��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
6HQJ×O�6R\WDĻ� � ·\H��%DúČPVČ]�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč��
0HVXW�¢HWčQ��� � ·\H��ċFUDFČ�<ÑQHWčP�.XUXOX�·\HVč�

ċĺ/(70(1ċ1�)ċ1$160$1�.$<1$./$5,�9(�¢,.$5,/0,ĺ�6(50$<(�3ċ<$6$6,�$5$¢/$5,1,1�1ċ7(/ċùċ�9(�787$5,

ĺčUNHWčPč]čQ�IčQDQVPDQ�ND\QDNODUČ��Ñ]VHUPD\H��IDDOč\HWOHUč�VRQXFXQGD�ROXĻDQ�IRQODU�čOH�SDUD�YH�VHUPD\H�Sč\DVDODUČQGDQ�WHPčQ�HGčOHQ�
NČVD�YH�X]XQ�YDGHOč�ERUÂODQPDODUGDQ�ROXĻPDNWDGČU��

6HUPD\H�3č\DVDVČ�.XUXOXoQXQ������������WDUčK�YH���������VD\ČOČ�NDUDUČ�čOH�RQD\ODQDQ�ċKUDÂ�%HOJHVč�ÂHUÂHYHVčQGH�čKUDÂ�HGčOHQ��������������
7/�QRPčQDO�GHúHUGH�����J×Q�YDGHOč��YDGH�VRQXQGD�NXSRQ�YH�DQDSDUD�ÑGHPHOč�IčQDQVPDQ�ERQRVX�������������WDUčKčQGH��������������
7/�QRPčQDO�GHúHUGH������J×Q�YDGHOč��YDGH�VRQXQGD�NXSRQ�YH�DQDSDUD�ÑGHPHOč�IčQDQVPDQ�ERQRVX������������WDUčKčQGH��čWID�HGčOPčĻWčU�

$\QČ�ċKUDÂ�%HOJHVč�ÂHUÂHYHVčQGH�������������WDUčKčQGH�VDWČĻČ�WDPDPODQDQ�������������7/�QRPčQDO�GHúHUGH��\ČOOČN�����IDč]Oč������J×Q�
YDGHOč��YDGH�VRQXQGD�NXSRQ�YH�DQDSDUD�ÑGHPHOč�IčQDQVPDQ�ERQRVX�GD������������WDUčKčQGH�čWID�HGčOPčĻWčU�

$\UČFD��6HUPD\H�3č\DVDVČ�.XUXOXoQXQ������������WDUčK�YH���������VD\ČOČ�NDUDUČ�čOH�RQD\ODQDQ�ċKUDÂ�%HOJHVč�ÂHUÂHYHVčQGH���������������7/�
QRPčQDO�GHúHUGH��\ČOOČN�����IDč]Oč������J×Q�YDGHOč��YDGH�VRQXQGD�NXSRQ�YH�DQDSDUD�ÑGHPHOč�IčQDQVPDQ�ERQRVXQXQ�VDWČĻČ�������������
WDUčKčQGH��������������7/�QRPčQDO�GHúHUGH��\ČOOČN�����IDč]Oč������J×Q�YDGHOč��YDGH�VRQXQGD�NXSRQ�YH�DQDSDUD�ÑGHPHOč�IčQDQVPDQ�
ERQRVXQXQ�VDWČĻČ������������WDUčKčQGH��������������7/�QRPčQDO�GHúHUGH��\ČOOČN�����IDč]Oč������J×Q�YDGHOč��YDGH�VRQXQGD�NXSRQ�YH�
DQDSDUD�ÑGHPHOč�IčQDQVPDQ�ERQRVXQXQ�VDWČĻČ�čVH������������WDUčKčQGH�WDPDPODQPČĻWČU��

ċ'$5ċ�)$$/ċ<(7/(5 <$7,5,0/$5

����������� �� ����������� GÑQHPčQGH� '(9$� +ROGčQJ� YH� *UXS� ĻčUNHWOHUčQH�� <ÑQHWčP� %čQDVČ�� )DEUčND�� 0DNčQH�7HVčVDW� YH� 'HPčUEDĻ�
ROPDN�×]HUH�WRSODP���������������$U�*H��5XKVDWODQGČUPD�YH�/čVDQVODUOD�čOJčOč�RODUDN���������������7/�WXWDUČQGD�ROPDN�×]HUH�WRSODP�
��������������7/�\DWČUČP�\DSČOPČĻWČU�

$U�*H�0HUNH]č�%HOJHVčoQH�VDKčS�RODQ�ĻčUNHWčPč]H�7×EčWDN�RQD\OČ�$U�*H�SURMHOHUčQH�VDúODQDQ�QDNGč�GHVWHNOHUčQ�\DQČ�VČUD��$U�*H�0HUNH]č�
NDSVDPČQGD�ÂDOČĻDQ�W×P�SURMHOHU�čÂčQ�YHUJč�YH�6*.�čQGčUčPOHUč�VDúODQPDNWDGČU��7·%ċ7$.�WDUDIČQGDQ�GHúHUOHQGčUčOHUHN�GHVWHNOHQPHVč�
X\JXQ�EXOXQDQ�KDUFDPDODUČQ�WRSODP�WXWDUODUČQČQ�PDNVčPXP����oČ�QDNGč�GHVWHN�RODUDN�ÑGHQPHNWHGčU�

�����\ČOČQGD�7×EčWDN�GHVWHNOč�YH\D�$U�*H�PHUNH]č�NDSVDPČQGD�������������7/�7/oOčN�WHĻYčNOč�KDUFDPD�JHUÂHNOHĻPčĻWčU�

ċOJčOč�GÑQHPGH��'(9$�.DUWHSH�WHVčVOHUč�čÂčQ������������WDUčKčQGH�DOČQPČĻ�RODQ��������QROX�WHĻYčN�EHOJHVč�NDSVDPČQGD������������7/��
�����������WDUčKčQGH�¢HUNH]NÑ\�WHVčVOHUč�čÂčQ�DOČQPČĻ�RODQ��������QROX�WHĻYčN�EHOJHVč�NDSVDPČQGD�������������7/�KDUFDPD�\DSČOPČĻ�
ROXS�������������WDUčKčQGH�¢HUNH]NÑ\�WHVčVOHUč�čÂčQ�DOČQPČĻ�RODQ��������QROX�WHĻYčN�EHOJHVč�NDSVDPČQGD�KDUFDPD�JHUÂHNOHĻPHPčĻWčU�

7HĻYčN�NDSVDPČQGDNč�KDUFDPDODUČQ�.'9�YH�*×PU×N�9HUJčVč�PXDIč\HWč��.XUXPODU�9HUJčVč� čVWčVQDVČ�� ċQGčUčPOč�.XUXPODU�9HUJčVč�YH�GčúHU�
YHUJčOHU�\ÑQ×QGHQ�PXKWHOčI�DYDQWDMODUČ�EXOXQPDNWDGČU�
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'(9$�%$ù/,�257$./,./$5�9(�ċ/ċĺ.ċ/ċ�ĺċ5.(7/(5

'(9$�čOH�%DúOČ�2UWDNOČNODU

'(9$7,6�/7'
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��<HQč�=HODQGD�YH�$YXVWXUDO\DoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7,6�*PEK
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��$OPDQ\DoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7,6��$*
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��ċVYčÂUHoGH�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7,6�,1&�
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��$PHUčNDoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7,6�'(�0(;ċ&2��6�'(�5/��'(�&�9�
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��0HNVčNDoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7,6�37<�/7'�
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��$YXVWUDO\DoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7,6�&$1$'$�,1&
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��.DQDGDoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7ċ6�G�R�R��%(2*5$'(
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��6ČUEčVWDQoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�

'(9$7ċ6�%�9�����
%HĻHUč�WČEEč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČQ��+ROODQGDoGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČQ�\DSČOPDVČQČ�VDúODPDN�DPDFČ\OD�NXUXOPXĻWXU�
���.XUXOXĻ�čĻOHPOHUč������������WDUčKčQGH�WDPDPODQPČĻWČU�

%$ù/,�257$./,./$5�9(�ċ/ċĺ.ċ/ċ�ĺċ5.(7/(5�+$..,1'$�%ċ/*ċ
%DúOČ�2UWDNOČNODU��
'(9$�+ROGčQJ��NHQGč�×U×QOHUčQčQ�\XUW�GČĻČQGD�VDWČĻ�YH�GDúČWČPČQČ�\DSPDN�DPDFČ\OD�<HQč�=HODQGDoGD�NXUGXúX�'HYDWčV�/WG��$OPDQ\DoGD�
NXUGXúX�'HYDWčV�*PE+�� ċVYčÂUHoGH�NXUGXúX�'HYDWčV�$*��$PHUčNDoGD�NXUGXúX�'HYDWčV� ,QF���0HNVčNDoGD�NXUGXúX�'HYDWčV�GH�0H[čFR��
6�'H�5O��'H�&Y��$YXVWUDO\DoGD�NXUGXúX�'HYDWčV�3W\�/WG��.DQDGDoGD�NXUGXúX��'HYDWčV�&DQDGD�,QF��6ČUEčVWDQoGD�NXUGXúX�'HYDWčV�G�R�R��
%HRJUDGH�YH�+ROODQGDoGD�NXUGXúX�'HYDWčV�%�9��ĺčUNHWOHUčQčQ������VDKčEč�NRQXPXQGDGČU�

'čúHU�ċOčĻNčOč�ĺčUNHWOHU
%HĻHUč�čODÂ�×UHWčPč�YH�SD]DUODPDVČ��čODÂ�DNWčI�PDGGHOHUč�YH�YHWHUčQHU�čODÂODUČ�NRQXVXQGD�IDDOč\HW�JÑVWHUHQ�YH�PHUNH]č�/×NVHPEXUJoGD�
EXOXQDQ�(DVW3KDUPD�6DUO� �ĻčUNHWč��'(9$�+ROGčQJočQ��������SD\�RUDQČ\OD� �DQD�KčVVHGDUČ�NRQXPXQGDGČU��(DVW3KDUPD�6DUO�ĻčUNHWč�D\QČ�
]DPDQGD�\čQH�7×UNč\H�čODÂ�VHNWÑU×QGH�IDDOč\HW�JÑVWHUHQ�6DED�ċODÂ�6DQD\č�9H�7čFDUHW�$�ĺ�oQčQ�GH��������RUDQČQGD�DQD�KčVVHGDUČGČU��

%DúOČ�2UWDNOČNODU�YH�ċOčĻNčOč�ĺčUNHWOHU�čOH�7čFDUč�ċOčĻNč�+DNNČQGD�%čOJč
(DVW3KDUPD�6DUO��čODÂ�VHNWÑU×QGH�IDDOč\HW�JÑVWHUHQ�5RFKH�IčUPDVČ�čOH�\DSWČúČ�DQODĻPDODU�čOH�UXKVDW�YH�VDWČĻ�KDNNČQČ�HOčQGH�EXOXQGXUGXúX�
�� ×U×Q×Q� EX� KDNODUČQČ� V×UHOč� RODUDN� '(9$� +ROGčQJoH� GHYUHWPčĻWčU�� %X� GÑQHPGH� GH� VÑ]� NRQXVX� ×U×QOHUčQ� VDWČĻČQD� GHYDP� HGčOPčĻ��
(DVW3KDUPD�6DUO�EX�×U×QOHUčQ�7×UNč\HoGHNč�VDWČĻODUČ�×]HUčQGHQ�'(9$�+ROGčQJoGHQ�UR\DOW\�JHOčUč�HOGH�HWPčĻWčU�

6DED� ċODÂ� '(9$� +ROGčQJoGHQ� IDVRQ� Kč]PHWč� VDWČQ� DOPDNWDGČU�� %X� EDúODPGD� 6DED� ×U×QOHUč� '(9$� +ROGčQJ� WDUDIČQGDQ� IDVRQ� RODUDN�
×UHWčOPHNWH� YH� GHSRODQPDNWDGČU�� 'HYD� +ROGčQJ� NHQGč� E×Q\HVčQGH� EXOXQDQ� $U�*H� 0HUNH]čQGH� 6DEDo\D� $U�*H� Kč]PHWč� YHUPHNWH��
EX�ÂHUÂHYHGH�6DED�×U×QOHUčQH� čOčĻNčQ�ÂDOČĻPDODU�\DSPDNWD�YH�SčORW�×UHWčP�JHUÂHNOHĻWčUPHNWHGčU��%XQXQ�\DQČQGD�6DED�ĻčUNHWč�'(9$�
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WDUDIČQGDQ�\DSČOPDNWDGČU�
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��7HPPX]������WDUčKčQGH�\×U×UO×úH�JčUHQ������VD\ČOČ�7×UN�7čFDUHW�.DQXQXoQXQ����oXQFX�PDGGHVč�X\DUČQFD��'(9$�+ROGčQJ�$�ĺ��\ÑQHWčP�
NXUXOX��IDDOč\HW�\ČOČQČQ�čON�×Â�D\Č�čÂčQGH��JHÂPčĻ�IDDOč\HW�\ČOČQGD�ĻčUNHWčQ�K½NčP�RUWDúČ�YH�KDNčP�RUWDúČQD�EDúOČ�ĻčUNHWOHUOH�čOčĻNčOHUč�KDNNČQGD�
EčU�UDSRU�G×]HQOHPHN�YH�EX�UDSRUXQ�VRQXÂ�NČVPČQD�IDDOč\HW�UDSRUXQGD�\HU�YHUPHNOH�\×N×PO×G×U��'(9$�+ROGčQJ�$�ĺ�oQčQ�čOčĻNčOč�WDUDƮDUOD�
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čÂčQGH�\DSPČĻ�ROGXúX�W×P�čĻOHPOHUGH��čĻOHPčQ�\DSČOGČúČ�YH\D�ÑQOHPčQ�DOČQGČúČ�YH\D�DOČQPDVČQGDQ�NDÂČQČOGČúČ�DQGD�WDUDIČPČ]FD�EčOčQHQ�KDO�YH�
ĻDUWODUD�JÑUH��KHU�EčU�čĻOHPGH�X\JXQ�EčU�NDUĻČ�HGčP�VDúODQGČúČ�YH�ĻčUNHWč�]DUDUD�XúUDWDEčOHFHN��DOČQDQ�YH\D�DOČQPDVČQGDQ�NDÂČQČODQ�KHUKDQJč�
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\DVDO�G×]HQOHPHOHU�ÂHUÂHYHVčQGH�KD]ČUODQDQ�N½U�GDúČWČP�WDEORVXQD�JÑUH�GčúHU�KDN�VDKčSOHUčQH�YHUčOHFHN�N½UČQ�������������WDUčKč�čWčEDUč\OH�
GDúČWČOPDVČ�KXVXVXQX�

6D\ČQ�*HQHO�.XUXOoXQ�RQD\ČQD�VD\JČ\OD�DU]�HGHUč]�

'(9$�+2/'ċ1*�$�ĺ�
<ÑQHWčP�.XUXOX

%(<$1

)ċ1$16$/�7$%/2�9(�)$$/ċ<(7�5$325/$5,1,1�.$%8/·1(�ċ/ċĺ.ċ1�<±1(7ċ0�.858/8o181

.$5$5�7$5ċ+ċ� ��������������� � �

.$5$5�6$<,6,� �����������

6(50$<(� 3ċ<$6$6,� .858/8o181� p6(50$<(� 3ċ<$6$6,1'$� )ċ1$16$/� 5$325/$0$<$� ċ/ċĺ.ċ1� (6$6/$5� 7(%/ċùċq1ċ1�
ċ.ċ1&ċ�%±/·0·1·1����0$''(6ċ�*(5(ùċ1&(�62580/8/8.�%(<$1,

ĺčUNHWčPč]FH�KD]ČUODQDQ�YH�'57�%DúČPVČ]�'HQHWčP�9H�6HUEHVW�0XKDVHEHFč�0DOč�0×ĻDYčUOčN�$�ĺ�� WDUDIČQGDQ�EDúČPVČ]�GHQHWčPH�WDEč�
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EčU�EčÂčPGH�\DQVČWWČúČ�YH�IDDOč\HW�UDSRUXQXQ�čĻčQ�JHOčĻčPč�YH�SHUIRUPDQVČQČ��ĺčUNHWčPč]čQ�IčQDQVDO�GXUXPXQX��NDUĻČ�NDUĻČ\D�ROGXúX�ÑQHPOč�
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26$2+�,)*�6�+�&ţ)"*)"/&��&)!&/*"0&�&ý&+�$"/"()&�
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&*(è+ĭ�,)�+�(&*0")"/Ǿ�("+!&)"/&��!ĭ+��,/1�()ĭĘĭ+�#��)&6"1�
(,+202�(�-0�*ĭ+!��6�-1ĭ()�/ĭ�&ţ)"*)"/�%�((ĭ+!��$"+")�
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'(9$�+ROGčQJ� RODUDN� V×UG×U×OHEčOčUOčN� NRQXVXQXQ�� \DĻDGČúČPČ]� G×Q\D\D� NDUĻČ� KHSčPč]čQ� VDKčSOHQPHVč� JHUHNHQ� WRSOXPVDO� YH� KDWWD�
N×UHVHO�EčU�VRUXPOXOXN�ROGXúXQD�čQDQČ\RUX]�

*HOHFHN�QHVčOOHUH�GDKD�\DĻDQČU�EčU�G×Q\D�EČUDNPDN��HQHUMč�YHUčPOčOčúč�čOH�ND\QDNODUČ�GRúD\D�]DUDU�YHUPHGHQ�HWNčQ�EčU�EčÂčPGH�NXOODQPDN�
YH� JHUč� GÑQ×Ļ×P� X\JXODPDODUČQČQ� \D\JČQODĻPDVČQČ� VDúODPDN� ÑQFHOčNOč� KHGHƮHUčPč]� DUDVČQGD� ROXS� IDDOč\HWOHUčPč]�� W×P� ×UHWčP�
WHVčVOHUčPč]GH�YH�JHQHO�PHUNH]čPč]GH�,62�������¢HYUH�<ÑQHWčP�6čVWHPč�VWDQGDUWODUČQD�X\JXQ�RODUDN�\×U×W×OPHNWHGčU�

6×UG×U×OHEčOčU�NDONČQPD\Č�VDúODPDN�čÂčQ�ÂHYUH\č�NRUXPDN��HNRORMčN�GHQJH\H�]DUDU�YHUPHPHN��N×UHVHO�ČVČQPDQČQ�EDĻOČFD�VRUXPOXVX�RODQ�
NDUERQ�D\DN�č]čQčQ�YH�HPčV\RQ�PčNWDUČQČQ�D]DOWČOPDVČQD�NDWNČ�VDúODPDN�YH�GRúDO�ND\QDNODUČQ�HWNčQ�NXOODQČPČQČ�WHĻYčN�HGHUHN�WRSOXPGD�
EčU�IDUNČQGDOČN�\DUDWPDN�EDĻOČFD�RGDNODQGČúČPČ]�DODQODUGČU�

6HUPD\H�3č\DVDVČ�.XUXOXoQXQ�.XUXPVDO�<ÑQHWčP�7HEOčúč�čOH�JHWčUčOHQ�YH�X\JXODQPDVČ�JÑQ×OO×O×N�HVDVČQD�GD\DOČ�RODQ�p6×UG×U×OHEčOčUOčN�
ċONHOHUčQH�8\XPq�ÂHUÂHYHVčQGH��V×UG×U×OHEčOčUOčN�čOH�čOJčOč�7×UNč\HoGH�YH�G×Q\DGDNč�JHOčĻPHOHUč�WDNčS�HGHUHN��ĺčUNHW�E×Q\HVčQGH�SROčWčNDODUČ�
YH�SURVHG×UOHUč� �EHOčUOH\čFč�ÂDOČĻPDODU�\DSPDN�YH�JÑU×Ļ�YH�ÑQHUčOHUčQč�VXQPDN��V×UG×U×OHEčOčUOčN�\ÑQHWčPč��SROčWčND�YH�SURVHG×UOHUč�čOH�
HWNčQOčúčQč�HQ�D]�\ČOGD�čNč�NH]�JÑ]GHQ�JHÂčUHUHN�V×UG×U×OHEčOčUOčúčQ�ĺčUNHW�E×Q\HVčQGH�KČ]OČ��HWNčQ�YH�VDúOČNOČ�\ÑQOHQGčUčOHEčOPHVčQč�WHPčQ�
HWPHN��YH�VWDQGDUWODUČQ�JHOčĻčPčQH�NDWNČGD�EXOXQPDN�×]HUH�.XUXPVDO�<ÑQHWčP�.RPčWHVčoQH�EDúOČ�RODUDN�ÂDOČĻPDN�×]HUH�p6×UG×U×OHEčOčUOčN�
$OW�.RPčWHVčq��NXUXOPXĻ�ROXS��čOJčOč�ÂDOČĻPDODU�ÂHUÂHYHVčQGH��p�����\ČOČ�6×UG×U×OHEčOčUOčN�5DSRUXq�\D\ČQODQPČĻWČU��
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ċOHWčĻčP�%čOJčOHUč�

$GUHVč� �� +DONDOČ�0HUNH]�0DK��%DVČQ�(NVSUHV�&DG��1R���.×Â×NÂHNPHFH�ċVWDQEXO��7×UNč\H
7HOHIRQ� �� ��������������
)DNV� �� ��������������
ċQWHUQHW�DGUHVč� �� ZZZ�GHYD�FRP�WU
(�3RVWD�DGUHVč� �� GHYD#GHYD�FRP�WU

ĺčUNHWčQ�7čFDUHW�6čFčO�%čOJčOHUč

.D\ČWOČ�2OGXúX�6čFčO� �� ċVWDQEXO�7čFDUHW�6čFčO�0HPXUOXúX
6čFčO�1R�� �� �����

%DúČPVČ]�'HQHWÂč

'(/2,77(�728&+(�72+0$768�/,0,7('�
'UW�%DúČPVČ]�'HQHWčP�YH�6HUEHVW�0XKDVHEHFč�0DOč�0×ĻDYčUOčN�$�ĺ�
7HO� �� ��������������
)DNV� �� ��������������

9HUJč�7DVGčNč

3Z&�<00�$�ĺ�
7HO� �� ��������������
)DNV� �� ��������������

'(9$�+ROGčQJ�+čVVH�6HQHGčQčQ������<ČOČ�3HUIRUPDQVČ

'(9$�+ROGčQJočQ�ÂČNDUČOPČĻ�VHUPD\HVč����������������7/oGčU��ĺčUNHWčQ�VHUPD\HVč����������������DGHW���NXUXĻOXN�SD\D�EÑO×QP×ĻW×U��

%RUVD�ċVWDQEXO�$�ĺ�oGH��%ċ67��'(9$�NRGX�čOH�čĻOHP�JÑUHQ�SD\ODUČQČQ���ORWX��������������s������������GÑQHPčQGH�HQ�G×Ļ×N�������7/�GHQ��
HQ�\×NVHN��������7/�GHQ�čĻOHP�JÑUP×Ļ�ROXS�\ČOČ�������7/�GHQ�NDSDWPČĻWČU��

'(9$�+ROGčQJ�KčVVH�VHQHWOHUčQčQ�NDSDQČĻ�Ič\DWODUČQD�JÑUH������\ČOČ�SHUIRUPDQVČQČ�JÑVWHUHQ�JUDIčN�DĻDúČGD�VXQXOPXĻWXU�

��������������ĺXE�����������0DU����������1čV��������0D\�����+D]�����7HP�������$úX������������(\O�������������(Nč������������.DV����������$UD�����������
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'(9$�+2/'ø1*�$�ù�

1. dÕNDUÕOPÕú�6HUPD\H 200.019.287,78

2. *HQHO�.DQXQL�<HGHN�$NoH��<DVDO�.D\ÕWODUD�*|UH� 40.003.857,56

(VDV�V|]OHúPH�X\DUÕQFD�NDU�GD÷ÕWÕPÕQGD�LPWL\D]�YDU�LVH�
V|]NRQXVX�LPWL\D]D�LOLúNLQ�ELOJL

63.
\D�*|UH <DVDO�.D\ÕWODUD��<.��
*|UH

3. '|QHP�.DUÕ 1.975.558.207,00 2.721.467.485,05
4. Vergiler (-) 1.409.860.284,00 -74.061.006,37
5. 1HW�'|QHP�.DUÕ��� 3.385.418.491,00 2.647.406.478,68
6. *HoPLú�<ÕO�=DUDUODUÕ���� 0,00 0,00
7. *HQHO�.DQXQL�<HGHN�$NoH������ 0,00 0,00

8. 1HW�'D÷ÕWÕODELOLU�'|QHP�.DUÕ�=DUDUÕ 3.385.418.491,00 2.647.406.478,68
9. <ÕO�LoLQGH�\DSÕODQ�ED÷ÕúODU���� 4.023.941,77

10. %D÷ÕúODU�(NOHQPLú�1HW�'D÷ÕWÕODELOLU�'|QHP�.kUÕ 3.389.442.432,77
11. 2UWDNODUD�%LULQFL�.kU�3D\Õ 10.000.964,39 10.000.964,39

-Nakit 10.000.964,39 10.000.964,39
-Bedelsiz
-Toplam

12. øPWL\D]OÕ�3D\�6DKLSOHULQH�'D÷ÕWÕODQ�.kU�3D\Õ 337.341.733,37 337.341.733,37
13. 'D÷ÕWÕODQ�'L÷HU�.kU�3D\Õ

�<|QHWLP�.XUXOX�h\HOHULQH 98.777.910,35 98.777.910,35
�dDOÕúDQODUD
�3D\�6DKLEL�'ÕúÕQGDNL�.LúLOHUH

14. øQWLID�6HQHGL�6DKLSOHULQH�'D÷ÕWÕODQ�.kU�3D\Õ 0 0
15. 2UWDNODUD�øNLQFL�.kU�3D\Õ 40.003.857,56 40.003.857,56
16. Genel Kanuni Yedek Akçe 47.612.350,13 47.612.350,13
17. 6WDW��<HGHNOHUL 0 0
18. g]HO�<HGHNOHU 0 0
19. 2OD÷DQ�VW��<HGHN 2.851.681.675,20 2.113.669.662,88
20. 'D÷ÕWÕOPDVÕ�gQJ|U�OHQ�'L÷HU�.D\QDNODU

�*HoPLú�<ÕOODU�.DUÕ
�2OD÷DQ�VW��<HGHNOHU
�.DQXQ�YH�(VDV�6|]OHúPH�8\DU�'D÷�'L÷HU�<HG�

.Æ5�3$<,�25$1/$5,�7$%/268
3$<�%$ù,1$�7(0(77h�%ø/*ø/(5ø

723/$0�'$ö,7,/$1�
.Æ5�3$<,��

�1(7�'$ö,7,/$%ø/ø5�
'g1(0�.Æ5,

Nakit (TL) Bedelsiz (TL) 2UDQÕ���� 7XWDUÕ��7/� 2UDQÕ����
NET A��� 303.607.560,03 0 8,97 60.721.512,01 6072151201

B 0,01 0 0,00 0,225 22,50

C 45.004.339,75 0 1,33 0,225 22,50
TOPLAM 348.611.899,80 0

;ΎͿ�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Η<ąƌ�WĂǇŦ�KƌĂŶůĂƌŦΗ�ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ�ϭ�d>�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞŒĞƌůŝ�ƉĂǇĂ�ƂĚĞŶĞĐĞŬ�ŶĂŬŝƚ�ŬĂƌ�ƉĂǇŦ�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�ŝƐƚĞŶƐĞ�ĚĞ͕�ƔŝƌŬĞƚŝŵŝǌĞ�Ăŝƚ�ŝŵƚŝǇĂǌůŦ

ƉĂǇůĂƌŦŶ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞŒĞƌŝ�ϭ�ŬƵƌƵƔ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŝůŐŝůŝ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ���ŐƌƵďƵ͕�ϭ�ŬƵƌƵƔůƵŬ�ŝŵƚŝǇĂǌůŦ�ƉĂǇĂ�ŝƐĂďĞƚ�ĞĚĞŶ�ƚƵƚĂƌ�ǀĞ�ŽƌĂŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�

������\ÕOÕ�.kU�3D\Õ�'D÷ÕWÕP�7DEORVX��7/�

'D÷ÕWÕODELOLU�NkUGDQ��DQDV|]OHúPHGH�EHOLUWLOHQ�VÕUD�YH�
HVDVODUD�J|UH�D\UÕODFDN�NkUÕQ����
X�$�JUXEX�LPWL\D]OÕ�
SD\�VDKLSOHULQH�GD÷ÕWÕOPDNWDGÕU�

GRUBU 723/$0�'$ö,7,/$1�.Æ5�3$<,
��7/�120ø1$/�'(ö(5/ø�3$<$�ø6$%(7�('(1�

.Æ5�3$<,
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