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����5DXWDUXNNL�3ROVND�6S��]�R�R�� XO��-DNWRURZVND������������ \UDUGyZ�
.RQWUROD�ORWHULL�SURPRF\MQHM��
����%DQN�=DFKRGQL�6�$�� XO��5\QHN��������������:DUV]DZD�
.RQWUROD�ORWHULL�SURPRF\MQHM��
����3UHHP�3ROVND�6S��]�R�R�� XO��1RZRZLHMVND������������:DUV]DZD�
.RQWUROD�ORWHULL�SURPRF\MQHM��
����10�$JUR�3RODQG�6S��]�R�R�� XO��3U]DVQ\VND���E���������:DUV]DZD�
.RQWUROD�ORWHULL�SURPRF\MQHM��
����+363�=63�3ODVW\N�6S��]�R�R�� XO��3DUNRZD��D���������3UXV]NyZ�
.RQWUROD�ORWHULL�SURPRF\MQHM��

�

==$$àà &&==11,,.. 1155 ��



.RQWUROH�]OHFRQH�'HSDUWDPHQWRZL�.RQWUROL�6NDUERZHM�0LQLVWHUVWZD�)LQDQVyZ�SU]H]�'HSDUWDPHQW�
*LHU� /RVRZ\FK� L� =DNáDGyZ� :]DMHPQ\FK� 0LQLVWHUVWZD� )LQDQVyZ�� Z\NRQDQH� Z� ����� URNX� SU]H]�
XU] G\�NRQWUROL�VNDUERZHM��
�
/LF]ED�Z\NRQDQ\FK�NRQWUROL������
�
.RQWUROH�SU]HSURZDG]RQR�Z�QDVW SXM F\FK�SRGPLRWDFK�JRVSRGDUF]\FK��
��� %HWDNR�6S��]�R�R��]�VLHG]LE Z :DUV]DZLH��XO��1RZROLSNL�����
��� 6WRPLO�2OV]W\Q�6�$�� ]� VLHG]LE Z 2OV]W\QLH� SU]\� XO�� /HRQKDUGD� �� Z� ]ZL ]NX� ]� XU] G]DQLHP� ORWHULL�
SURPRF\MQHM��
��� 5HHPWVPD� 3ROVND� 6�$�� ]� VLHG]LE Z -DQNRZLFDFK� SU]\� XO�� 3U]HP\VáRZHM� �� �ZRM�� ZLHONRSROVNLH���
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQHM��
�
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:\ND]� NRQWUROL� Z\NRQDQ\FK� Z� ����� URNX� SU]H]� L]E\� VNDUERZH� SRGOHJáH� 'HSDUWDPHQWRZL�
2UJDQL]DFML�6NDUERZR FL�0LQLVWHUVWZD�)LQDQVyZ�Z�]DNUHVLH�VSUDZRZDQLD�QDG]RUX� L�NRQWUROL�QDG�
SUDZLGáRZR FL XU] G]DQLD�ORWHULL�IDQWRZ\FK�L�ELQJR�IDQWRZHJR�RUD]�ORWHULL�SURPRF\MQ\FK�Z�VNDOL�
ORNDOQHM��
�
/LF]ED�Z\NRQDQ\FK�NRQWUROL�������
�
��� � NRQWUROH�Z�Ä([SUHVV�0HGLD´�6S��]�R�R��Z�%\GJRV]F]\��XO��:DUV]DZVND����
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROH QD�XU] G]DQLH� ORWHULL�SURPRF\MQ\FK�SQ��Ä*UDWND��´��Ä*UDWND��´��Ä*UDWND�
�´��Ä*UDWND��´��Ä*UDWND��´��Ä*UDWND��´��*UDWND��´��Ä6]DQVD��´��6]DQVD��´��,]ED�6NDUERZD�Z�%\GJRV]F]\���
��� � NRQWUROH�Z�2ILF\QLH�7RUX VNLHM�6S��]�R�R��Z�7RUXQLX��XO��0LFNLHZLF]D����
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROH QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� SQ�� Ä*ZLH]GQ\� 3\á´�� Ä3HáQD�
6DNLHZND´�� Ä&KDWD� %RJDWD´�� Ä:\VSD� 6NDUEyZ´�� Ä=áRWH� QLZD´�� Ä.XMDZLDF]HN´� �,]ED� 6NDUERZD�
Z %\GJRV]F]\���
��� .RQWUROD�Z�=DNáDGDFK�0L VQ\FK�Ä9LDQGR´���6]F]XSDN�:DQGD�Z�5DGRMHZLFDFK��
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä9LDQGR� QD�:LHONDQRF´� �,]ED�
6NDUERZD�Z�%\GJRV]F]\���
��� � NRQWUROH�Z�Ä)LOPDU´�V��F���Z�7RUXQLX��XO��*UXG]L G]ND��������
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROHQLD�QD�XU] G]DQLH�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä0DáH�=DNXS\�:LHOND�:\JUDQD´��
Ä���QDJUyG�QD���OHFLH�)LOPDUX´��,]ED�6NDUERZD�Z�%\GJRV]F]\���
��� NRQWUROD�Z�NRQWUROD�Z�.XMDZVNR�'REU]\ VNLP�%DQNX�6SyáG]LHOF]\P�ZH�:áRFáDZNX�
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä/RWHULD� SURPRF\MQD� GOD�
SRVLDGDF]\�3HUIHNWNRQWD´��,]ED�6NDUERZD�Z�%\GJRV]F]\���
��� NRQWUROD�Z�Ä$%&´�.R FLHU]\QD���ZáD FLFLHO�ILUP\�=G]LVáDZ�%RQNRZVNL��
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä:LHONL� .RQNXUV� �$%&´� �,]ED�
6NDUERZD�Z�*GD VNX���
��� � NRQWUROH�Z�3+83�Ä/¶HPLU´�V��F��-+�-XV]F]\N�Z�' EURZLH�*yUQLF]HM��XO��3U]HP\VáRZD���
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROH QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� SQ�� Ä:\JUDM� ]� /¶HPLUHP�3HXJHRW�
���´��,]ED�6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
��� � NRQWUROH�Z�Ä6SRáHP´�6S��]�R�R��Z�7\FKDFK��XO��'DPURWD�����
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROH QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� SQ�� Ä=GUDS� ZLHON SU]\JRG ´��
Ä0LNRáDM�Z�6SRáHP´��,]ED�6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
��� � NRQWUROH�Z�.RQVRUFMXP�*RVSRGDUF]\P�Ä%,66�,QWHUQDWLRQDO�/WG´�6S��]�R�R��Z�:DUV]DZLH���6DORQ�JU\�
ELQJR�&] VWRFKRZD��XO��:DUV]DZVND����
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROH QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� SQ�� Ä%LQJR� ����´�� Ä��� ODW� VDORQX�
%LQJR���&] VWRFKRZD´��,]ED�6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
����NRQWUROD�Z�*yUQR O VNLP�%DQNX�*RVSRGDUF]\P�6��$��Z�.DWRZLFDFK��XO��:DUV]DZVND���
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä=áRW\� ORV´� �,]ED� 6NDUERZD��
Z .DWRZLFDFK���
����NRQWUROD�Z�5HMRQLH�(QHUJHW\F]Q\P�*=(�6S��]�R�R��Z�5DFLERU]X��XO����0DMD����
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROHQLD�QD�XU] G]DQLH�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä.RQNXUV�GOD�NOLHQWyZ������URNX´�
�,]ED�6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
�
����NRQWUROD�Z�5HMRQLH�(QHUJHW\F]Q\P�*=(�6S��]�R�R��Z�5\EQLNX��XO��6áDZLNyZ����
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROHQLD�QD�XU] G]DQLH�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä.RQNXUV�GOD�NOLHQWyZ������URNX´�
�,]ED�6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���



����NRQWUROD�Z�5HMRQLH�(QHUJHW\F]Q\P�*=(�6S��]�R�R��Z�:RG]LVáDZLX� O VNLP��XO��5DGOL VNLH�&KDáXSNL�
�����
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROHQLD�QD�XU] G]DQLH�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä.RQNXUV�GOD�NOLHQWyZ������URNX´�
�,]ED�6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
����NRQWUROD�Z�0HGLD�([SUHVV�6S��]�R�R��]�V�Z�:DUV]DZLH��XO��-XELOHUVND������5HGDNFMD�Ä6XSHU�([SUHVVX´�
Z .DWRZLFDFK��$O��.RUIDQWHJR�����
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROHQLD�QD�XU] G]DQLH�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä0LNRáDM�6XSHU�([SUHVVX´��,]ED�
6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
����NRQWUROD�Z�Ä3ROVNDSUHVVH´�6S��]�R�R��2GG]LDá�3UDVD� O VND�Z�.DWRZLFDFK��
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä ZL WHF]QH� ]DNXS\´� �,]ED�
6NDUERZD�Z�.DWRZLFDFK���
����NRQWUROD�Z�Ä6áRZR�0HGLD´�6S��]�R�R��Z�.LHOFDFK��XO��:HVRáD��������
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä-HVLHQQD� V]DQVD´� �,]ED�
6NDUERZD�Z�.LHOFDFK���
����NRQWUROD�Z�Ä(FKR�0HGLD´�6S��]�R�R��Z�.LHOFDFK��XO��7DUJRZD�����
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä0DWL]� JUDWLV� L� ����� QDJUyG´�
�,]ED�6NDUERZD�Z�.LHOFDFK���
����NRQWUROD�Z�Ä+RVVD´�V�F��Z�.LHOFDFK��XO�� HOD]QD�����
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROHQLD� QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä.RQNXUV� MXELOHXV]RZ\´� �,]ED�
6NDUERZD�Z�.LHOFDFK���
����� NRQWUROH� Z� 7RWRORWNX� 6�$�� ]�V� Z� :DUV]DZLH�� XO�� 3URVWD� ����� �� 6DORQ� JU\� ELQJR� Z� .UDNRZLH���
XO��=ZLHU]\QLHFND�����
Z ]ZL ]NX�]�Z\GDQLHP�]H]ZROH QD�XU] G]DQLH�ORWHULL�SURPRF\MQ\FK�SRG�ZVSyOQ QD]Z Ä6]DQVD´��,]ED�
6NDUERZD�Z�.UDNRZLH���
����� NRQWUROH�Z�&KHPREXGRZD���.UDNyZ�6�$��]�V�Z�.UDNRZLH��XO��6WDFKRZLF]D������&HQWUXP�7DUJRZH�
.UDNyZ��XO��.OLPHFNLHJR�����
Z ]ZL ]NX� ]� Z\GDQLHP� ]H]ZROH QD� XU] G]DQLH� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� SQ�� Ä9,� 7DUJL� 0RWRU\]DF\MQH�
02%,/(;32� ����´�� Ä;9,,,� .UDNRZVNLH� 7DUJL� %XGRZQLFWZD� -HVLH ����� URN´� �,]ED� 6NDUERZD��
Z .UDNRZLH���
����NRQWUROD� Z� )257,6� %$1.� 32/6.$� 6�$�� 2GG]LDá� Z� =DNRSDQHP� ]ZL ]NX� ]� XU] G]DQLHP� ORWHULL�
SURPRF\MQHM�SQ��Ä.RQNXUV�ORNDW�]áRWRZ\FK�L�Z�ZDOXWDFK�Z\PLHQLDOQ\FK´��,]ED�6NDUERZD�Z�.UDNRZLH���
����NRQWUROD�Z�3+38�Ä,0$´�V��F��,UHQD�6]XPD VND�:URQD��0DUHN�:URQD�Z�/LPDQRZHM��XO��7DUQRZVND�����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä/DWR�����´��,]ED�6NDUERZD�Z�.UDNRZLH���
����� NRQWUROH�Z�Ä352�0(',$´�6S��]�R�R��Z�2SROX��XO��3RZVWD FyZ� O VNLFK����
Z ]ZL ]NX� ]� XU] G]DQLHP� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� � SQ�� Ä=DJUDM� ]� QDPL´�� Ä:DNDF\MQD� JUD´� �,]ED� 6NDUERZD��
Z 2SROX���
����NRQWUROD�Z�2ILF\QLH�:\GDZQLF]HM�Ä*áRV�:LHONRSROVNL´�6S��]�R�R��Z�3R]QDQLX��XO��*UXQZDOG]ND�����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä*UD�PDU]H ´ �,]ED�6NDUERZD�Z�3R]QDQLX���
����NRQWUROD�Z�0L G]\QDURGRZ\FK�7DUJDFK�3R]QD VNLFK�6S��]�R�R��Z�3R]QDQLX��XO��*áRJRZVND�����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä$872�]�7DUJyZ�3R]QD 0RWRU�6KRZ������Z�3R]QDQLX´�
�,]ED�6NDUERZD�Z�3R]QDQLX���
�
����NRQWUROD�Z�Ä.XULHU]H�6]F]HFL VNLP´�6S��]�R�R��Z�6]F]HFLQLH��3O��+RáGX�3UXVNLHJR����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä=�QDPL�Z\JUDV]´��,]ED�6NDUERZD�Z�6]F]HFLQLH���
����� NRQWUROH�Z�366�Ä6SRáHP´�Z�6áDZQLH��3O��.V��.DUG\QDáD�:\V]\ VNLHJR����



Z ]ZL ]NX� ]� XU] G]DQLHP� ORWHULL� SURPRF\MQ\FK� SQ�� Ä:DNDFMH� ]H� 6SRáHP´�� Ä:DNDF\MQH� ]DNXS\´��
Ä:DNDF\MQH�]DNXS\�����´��,]ED�6NDUERZD�Z�6]F]HFLQLH���
����� NRQWUROH�Z�*RVSRGDUF]\P�%DQNX�6SyáG]LHOF]\P�Z�%DUOLQNX��XO��6WU]HOHFND����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQ\FK�SQ��Ä=DSáDü�NDUW 2VNDU�L�Z\JUDM�VDPRFKyG´��Ä=DSáDü�NDUW
2VNDU´��Ä8GDQH�]DNXS\�QD�UDW\�W\ONR�Z�%*6�Z�%DUOLQNX´��,]ED�6NDUERZD�Z�6]F]HFLQLH���
����NRQWUROD�Z�=DNáDG]LH�(QHUJHW\F]Q\P�3áRFN�6�$��Z�3áRFNX��XO��:\V]RJURG]ND������
Z ]ZL ]NX� ]� XU] G]DQLHP� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä7HUPLQRZH� UHJXORZDQLH� UDFKXQNyZ� ]D� HQHUJL
HOHNWU\F]Q ´ �,]ED�6NDUERZD�Z�:DUV]DZLH���
����NRQWUROD�Z�38+�Ä:HNWUD´��%RKGDQ�3RFLHM�Z�3áRFNX��XO��%LHOVND�����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQHM�SQ��Ä7ZyM�']LH ´ �,]ED�6NDUERZD�Z�:DUV]DZLH���
����NRQWUROD�Z�&HQWUXP�+DQGORZ\P�Ä.2521$´�ZH�:URFáDZLX��XO��%ROHVáDZD�.U]\ZRXVWHJR�QDOH F\P�
GR�$SV\V�0DQDJHPHQW�6S��]�R�R��]�V�Z�-DQNDFK�N�:DUV]DZ\��XO��0V]F]RQRZVND����
Z ]ZL ]NX� ]� XU] G]DQLHP� ORWHULL� SURPRF\MQHM� SQ�� Ä��� V]DORQ\FK� GQL� .RURQ\´� �,]ED� 6NDUERZD��
ZH�:URFáDZLX���
����� NRQWUROH�Z�3ROVNLP�&HQWUXP�+DQGORZ\P�Ä0DULQR´�6S��]�R�R��ZH�:URFáDZLX��XO��3DSURWQD����
Z ]ZL ]NX�]�XU] G]DQLHP�ORWHULL�SURPRF\MQ\FK�SQ��Ä=�0DULQR�GR�6DQ�0DULQR´��Ä:LHOND�JUD�Z�0DULQR´��,]ED�
6NDUERZD�ZH�:URFáDZLX���
�
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/LF]ED�ZQLRVNyZ�� SU]HHJ]DPLQRZDQ\FK� RVyE�� Z\GDQ\FK� ZLDGHFWZ� ]DZRGRZ\FK� L� X]\VNDQ\FK�
RSáDW�Z� ����� URNX� ]� SRG]LDáHP�QD� SRGPLRW\� RUD]� URG]DMH� JLHU� ORVRZ\FK�� ]DNáDGyZ�Z]DMHPQ\FK��
L JLHU�QD�DXWRPDWDFK��RSáDW\�Z�]á���

NDV\QD�JU\

OS�� SRGPLRW� OLF]ED�
ZQLRVNyZ�

OLF]ED�RVyE�
HJ]DPLQRZDQ\FK�

OLF]ED�Z\GDQ\FK�
ZLDGHFWZ�

]DZRGRZ\FK�

RSáDW\�]D�
HJ]DPLQ\�

RSáDW\�]D�
Z\GDQLH�
ZLDGHFWZ�

VXPD�RSáDW�

��� &DVLQR�&HQWUXP�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������ ������ ������

��� &DVLQR�/XEXV]DQLQ�6S��]�R�R�� �� �� �� ������ ������ ������

��� &DVLQR�3RORQLD�:URFáDZ�6S��]�
R�R��

��� ��� ��� ������� ������� �������

��� &DVLQRV�3RODQG�6S��]�R�R�� ��� ��� ��� ������� ������� �������

��� 2UELV�&DVLQR�6S��]�R�R�� ��� ���� ���� �������� ������� ��������

��� =35�6�$�� ��� ��� ��� ������� ������ �������

5$=(0� ���� ���� ���� �������� ������� ��������

VDORQ\�JLHU�QD�DXWRPDWDFK

OS�� SRGPLRW� OLF]ED�
ZQLRVNyZ�

OLF]ED�RVyE�
HJ]DPLQRZDQ\FK�

OLF]ED�Z\GDQ\FK�
ZLDGHFWZ�

]DZRGRZ\FK�

RSáDW\�]D�
HJ]DPLQ\�

RSáDW\�]D�
Z\GDQLH�
ZLDGHFWZ�

VXPD�RSáDW�

��� %LQJR�&HQWUXP�6S��]�R�R�� ��� ��� ��� ������� ������ �������

��� &DVLQR�3RORQLD�:URFáDZ�6S��
]�R�R��

�� �� �� ������ ���� ������

��� (VWUDGD�3ROVND�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������� ������ �������

��� )LQNRUS�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������� ������ �������

��� )RUWXQD�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������ ������ �������

��� *ROGHQ�3OD\�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������ ������ ������

��� *UDQG�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������ ������ ������

��� 2UELV�&DVLQR�6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������� ������ �������

��� 35�8�)LOPRWHFKQLND�
6S��]�R�R�� �� ��� ��� ������� ������ �������

���� =35�6�$�� ��� ���� ���� �������� � ��������

5$=(0� ��� ���� ���� �������� ������� ��������

JU\�OLF]ERZH�L�ORWHULH�SLHQL QH

SRGPLRW� OLF]ED�
ZQLRVNyZ�

OLF]ED�RVyE�
HJ]DPLQRZDQ\FK�

OLF]ED�Z\GDQ\FK�
ZLDGHFWZ�

]DZRGRZ\FK�

RSáDW\�]D�
HJ]DPLQ\�

RSáDW\�]D�
Z\GDQLH�
ZLDGHFWZ�

VXPD�RSáDW�

7RWDOL]DWRU�6SRUWRZ\�6S��]�R�R�� ��� ��� ��� ������� ������ �������

VDORQ\�JU\�ELQJR�SLHQL QH



OS�� SRGPLRW�
OLF]ED�

ZQLRVNyZ�
OLF]ED�RVyE�

HJ]DPLQRZDQ\FK�

OLF]ED�Z\GDQ\FK�
ZLDGHFWZ�

]DZRGRZ\FK�

RSáDW\�]D�
HJ]DPLQ\�

RSáDW\�]D�
Z\GDQLH�
ZLDGHFWZ�

VXPD�RSáDW�
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