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INFORMACJE PODSTAWOWE O JEDNOSCE LOKALNEJ
REGON 14273335600050
nazwa CENTRALNY OŚRODEK SPORTU - OŚRODEK PRZYGOTOWAŃ OLIMPIJSKICH W SZCZYRKU
organ rejestrowy SĄD REJONOWY DLA M.ST.WARSZAWY W WARSZAWIE,XII WYDZIAŁ GOSPODARCZY KRAJOWEGO

REJESTRU SĄDOWEGO
rodzaj rejestru lub ewidencji REJESTR PRZEDSIĘBIORCÓW
numer w rejestrze lub ewidencji 0000374033

INFORMACJE PODSTAWOWE O PODMIOCIE, który utworzył ww. jednostkę lokalną
REGON 142733356
NIP 7010273950
status NIP
nazwa CENTRALNY OŚRODEK SPORTU
kod i nazwa podstawowej formy prawnej 1 - OSOBA PRAWNA
kod i nazwa szczególnej formy prawnej 132 - INSTYTUCJE GOSPODARKI BUDŻETOWEJ
kod i nazwa formy własności 112 - WŁASNOŚĆ PAŃSTWOWYCH OSÓB PRAWNYCH
organ rejestrowy SĄD REJONOWY DLA M.ST.WARSZAWY W WARSZAWIE,XII WYDZIAŁ GOSPODARCZY KRAJOWEGO

REJESTRU SĄDOWEGO
numer w rejestrze i ewidencji

ADRES SIEDZIBY JEDNOSTKI LOKALNEJ
kraj POLSKA
województwo ŚLĄSKIE
powiat bielski
gmina Szczyrk
miejscowość Szczyrk
ulica ul. Plażowa
nr nieruchomości 8
nr lokalu
kod pocztowy 43-370
miejscowość poczty Szczyrk
nietypowe miejsce lokalizacji

DATY ZWIĄZANE Z DZIAŁALNOŚCIĄ JEDNOSTKI LOKALNEJ
data wpisu do rejestru lub ewidencji 2010-12-22
data powstania 2010-12-22
data rozpoczęcia działalności 2011-01-01
data wpisu do REGON 2011-01-03
data zawieszenia działalności
data wznowienia działalności
data zakończenia działalności
data skreślenia z REGON
data orzeczenia o ogłoszeniu upadłości
data zakończenia postępowania upadłościowego

PROWADZONE DZIAŁALNOŚCI WG PKD zwiń listę <<

DZIAŁALNOŚĆ PRZEWAŻAJĄCA WG PKD
Kod
PKD Nazwa

9311Z DZIAŁALNOŚĆ OBIEKTÓW SPORTOWYCH
Pozostałe DZIAŁALNOŚCI WG PKD
Kod
PKD Nazwa

9313Z DZIAŁALNOŚĆ OBIEKTÓW SŁUŻĄCYCH POPRAWIE KONDYCJI FIZYCZNEJ
9319Z POZOSTAŁA DZIAŁALNOŚĆ ZWIĄZANA ZE SPORTEM

Informacja prawna: Zgodnie z art. 43 ust. 2 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o statystyce publicznej (Dz. U. z 2021 r. poz. 955 ze zm.) od dnia 1 lipca 2011 r. udostępnienie danych na
stronie Głównego Urzędu Statystycznego jest równoznaczne z potwierdzeniem dokonania wpisu tych informacji w rejestrze REGON.

Stan danych na dzień: 29-11-2021

Dane z wpisu w rejestrze REGON

Jednostka lokalna osoby prawnej



Projekt SISP współfinansowany przez Unię Europejską z Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz ze środków budżetu państwa. 
7. Oś Priorytetowa: Społeczeństwo informacyjne 
– budowa elektronicznej administracji.

Deklaracja dostępności
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GRVWDZD� ��� V]W�� IDEU\F]QLH� QRZ\FK� Z\SURGXNRZDQ\FK� Z� ����U�� DUPDWHN� ĤQLHİQ\FK��
SURGXNRZDQ\FK� VHU\MQLH�QLH�EčGĈF\FK�SURWRW\SDPL�ZHUVMDPL� VSHFMDOQ\PL� OXE�NUyWNLPL�
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SURGXNRZDQ\FK� VHU\MQLH�QLH�EčGĈF\FK�SURWRW\SDPL�ZHUVMDPL� VSHFMDOQ\PL� OXE�NUyWNLPL�
VHULDPL�SURGXNF\MQ\PL�SRQLİHM����V]W��
:� FHOX� RJUDQLF]HQLD� NRV]WyZ� ]ZLĈ]DQ\FK� ]� HNVSORDWDFMĈ� L� QDSUDZĈ� VSU]čWX�� RUD]�
]DSHZQLHQLD� PLQLPDOQHJR� � RGG]LDã\ZDQLD� DUPDWHN� � QD� ĤURGRZLVNR�� DUPDWNL� ĤQLHİQH�
SRZLQQ\� VSHãQLDþ� ZV]HONLH� Z\PRJL� WHFKQLF]QH� RERZLĈ]XMĈF\FK� SU]HSLVyZ� RUD]�
SRVLDGDþ�SDUDPHWU\�WHFKQLF]QH�PLQLPDOQH�MDN�QLİHM��
$UPDWND� PD� ]DSHZQLþ� NRPSDW\ELOQĈ� SUDFH� Z� LVWQLHMĈF\P� V\VWHPLH� ]DU]ĈG]DQLD�
SURFHVDPL� ĤQLHİHQLD� $7$66SUR�� $UPDWNL� QDOHİ\� ZSLĈþ� GR� LVWQLHMĈFHJR� V\VWHPX�� FR�
SRZRGXMH� İH�PDMĈ�E\þ�Z�SHãQL� NRPSDW\ELOQH�ZH�VND]DQ\P�²�SRVLDGDQ\P�V\VWHPLH��
$UPDWNL� PXV]Ĉ� E\þ� ]DU]ĈG]DQH�� QDVWDZLDQH�� NRQWURORZDQH� SRG� Z]JOčGHP� SUDF\�� L�
Z\GDMQRĤFL� SUDF\� Z� V\VWHPLH� ĤQLHİHQLD�� .RPSDW\ELOQRĤþ� PD� XPRİOLZLþ� VWHURZDQLH�
SUDFĈ� DUPDWHN� ]D� SRPRFĈ� ]DLQVWDORZDQHJR� V\VWHPX�� Z� V]F]HJyOQRĤFL� VWZDU]Dþ�
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PRİOLZRĤþ� XVWDZLDQLD� QDVWčSXMĈF\FK� IXQNFML� DUPDWHN�� ]D� SRPRFĈ� ]GDOQHJR� V\VWHPX�
VWHURZDQLD��

x� XVWDZLHQLH�MDNRĤFL�ĤQLHJX���
x� ]DSHZQLHQLH�NRPXQLNDFML�V\VWHPX�]DU]ĈG]DQLD�ĤQLHİHQLHP�]�DUPDWNĈ��
x� DXWRPDW\F]QHJR� ZãĈF]DQLD� L� Z\ãĈF]DQLD�� PRİOLZRĤFL� DXWRPDW\F]QHJR�

SRGJOĈGX�SUDF\�DUPDWNL��
x� VWHURZDQLH�RVF\ODFMĈ�SR]LRPĈ�Z�SHãQ\P�]DNUHVLH�SUDF\�DUPDWHN��
x� ]DSHZQLHQLH�NRPXQLNDFML�DUPDWHN�]H�VWDFMĈ�PHWHR��
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������0DNV\PDOQH�]Xİ\FLH�HQHUJLL���QLH�ZLčFHM�QLİ������N:��
������'\V]H��FHUDPLF]QH�
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������5HJXODFMD�SR]LRPD�WXE\��DXWRPDW\F]QD��VWHURZDQD�]D�SRPRFĈ�QDSčGX�
������HOHNWU\F]QHJR��
������3RGZR]LH�²�NRãRZH�]�WU]HPD�SRGQRĤQLNDPL�VWDELOL]DF\MQR�SR]LRPXMĈF\PL���
�������Z\SRVDİRQH�Z�WU]\�NRãD�MH]GQH��
����$UPDWND�ZLQQD�E\þ�Z\SRVDİRQD�Z�XFKZ\W\�VãXİĈFH�GR�WUDQVSRUWX�DUPDWNL�QD��
������SãXJX�PDV]\Q\�ĤQLHİQHM��UDWUDND��
����1DSčG�K\GUDQWX��]�IXQNFMDPL�RWZLHUDQLD�L�]DP\NDQLD�RUD]�IXQNFMD�UHJXODFML��
������SU]HSã\ZX�L�FLĤQLHQLD��
����=HZQčWU]Q\�ĤZLHWOQ\�V\JQDOL]DWRU�DZDULL��
����5R]UXFK�VLOQLND�ZHQW\ODWRUD�]D�SRPRFĈ��LQZHUWHUWRUD��SHãHQ�]DNUHV�URERF]\��GOD��
������]DVLODQLD��]�VLHFL�RG����9�GR�����9��
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������VWHURZDQLD�QDSčGX�R�GãXJRĤFL�PLQ�����P�QD�RGFLQNX�K\GUDQW�²�DUPDWND��
����3U]\ãĈF]H�ZRG\���������REURWRZH�]�ZčİHP�JXPRZ\P�GR�SRGãĈF]HQLD�R�GãXJRĤFL�
������PLQ������²���P���
����3DQHO�RSHUDWRUVNL�VWHURZQLF]\��GHPRQWRZDQ\��
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����6WDFMD�SRJRGRZD�²�ZHQW\ORZDQD��
����.RPSUHVRU���EH]ROHMRZ\�ãRSDWNRZ\�OXE�EH]ROHMRZ\�WãRNRZ\�
����0DWHULDã\�HNVSORDWDF\MQH��
��������GRGDWNRZ\�ZNãDG�ILOWUD�ZRGQHJR�²���V]W�
��������ZĈİ�Z\VRNRFLĤQLHQLRZ\�]DVLODMĈF\���P���EDU�]�NRęFyZNDPL�&DPORN��µ�²���V]W�
����$UPDWNL�ZLQQ\�E\þ�Z\SRVDİRQH�Z�SRNURZLHF�RFKURQQ\���
'RVWDZFD� ]RERZLĈ]DQ\� MHVW� SU]\� UHDOL]DFML� GRVWDZ\� GR� SU]HV]NROHQLD� SUDFRZQLNyZ�
=DPDZLDMĈFHJR�Z�]DNUHVLH�REVãXJL�DUPDWNL��
L�
GRVWDZD���V]W��IDEU\F]QLH�QRZ\FK�Z\SURGXNRZDQ\FK�Z�����U��DUPDWHN�ĤQLHİQ\FK��
SURGXNRZDQ\FK�VHU\MQLH�QLH�EčGĈF\FK�SURWRW\SDPL�ZHUVMDPL�VSHFMDOQ\PL�OXE�NUyWNLPL�
VHULDPL�SURGXNF\MQ\PL�SRQLİHM����V]W��
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SRZLQQ\� VSHãQLDþ� ZV]HONLH� Z\PRJL� WHFKQLF]QH� RERZLĈ]XMĈF\FK� SU]HSLVyZ� RUD]�
SRVLDGDþ�SDUDPHWU\�WHFKQLF]QH�PLQLPDOQH�MDN�QLİHM��
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�6=�'3=�������������06]�����������������������������������������������������������6]F]\UN�GQ��������������
�
�
� � �
���������������������������������������������������������������������������6WURQ\�]DLQWHUHVRZDQH��

������������������������������������������������������������������SU]HGPLRWRZ\P�SRVWčSRZDQLHP��
�����R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��

�
�
�
'RW\F]\��3RVWčSRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�SURZDG]RQHJR�Z�
WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�SQ��Å'RVWDZD�DUPDWHN�ĤQLHİQ\FK�GOD�&26�
232�Z�6]F]\UNXµ��
�
�
�

&HQWUDOQ\� 2ĤURGHN� 6SRUWX� �� 2ĤURGHN� 3U]\JRWRZDę� 2OLPSLMVNLFK� Z� 6]F]\UNX��
G]LDãDMĈF�]JRGQLH�]�DUW������XVW���RUD]�DUW������XVW����L���XVWDZ\�]�GQLD����ZU]HĤQLD������
URNX� ²� 3UDZR� ]DPyZLHę� SXEOLF]Q\FK� �']�8�� ]� ����� U�� SR]�� ����� ]H� ]P���� ]ZDQHM� GDOHM�
ÅXVWDZĈ� 3=3µ� QLQLHMV]\P� LQIRUPXMH�� Lİ� ZSã\Qčã\� S\WDQLD� GR� SU]HGPLRWRZHJR�
SRVWčSRZDQLD��3RQLİHM�LFK�WUHĤþ�ZUD]�]�XG]LHORQ\PL�RGSRZLHG]LDPL�L�]PLDQĈ�WUHĤFL�6:=���

�
3\WDQLH�QU����
ϭ͘� :� ]ZLĈ]NX� ]� W\P�� İH�� Å$UPDWND� PD� ]DSHZQLþ� NRPSDW\ELOQĈ� SUDFH� Z� LVWQLHMĈF\P�
V\VWHPLH� ]DU]ĈG]DQLD� SURFHVDPL� ĤQLHİHQLD� $7$66SUR�� $UPDWNL� QDOHİ\� ZSLĈþ� GR�
LVWQLHMĈFHJR�V\VWHPX��FR�SRZRGXMH�İH�PDMĈ�E\þ�Z�SHãQL�NRPSDW\ELOQH�]H�ZVND]DQ\P���
SRVLDGDQ\P�V\VWHPLH��$UPDWNL�PXV]Ĉ�E\þ�]DU]ĈG]DQH��QDVWDZLDQH��NRQWURORZDQH�SRG�
Z]JOčGHP�SUDF\�L�Z\GDMQRĤFL�SUDF\�Z�V\VWHPLH�ĤQLHİHQLD��]ZUDFDP�VLč�R�Z\MDĤQLHQLH��
Ͳ�F]\�V\VWHP�WHQ�]DSHZQLD�SHãQĈ�NRPSDW\ELOQRĤþ�]H�ZV]\VWNLPL�Z\VWčSXMĈF\PL�QD�U\QNX�
DUPDWNDPL� ĤQLHİQ\PL��F]\� W\ONR� ]� QLHNWyU\PL� ]� QLFK"� -HİHOL� W\ONR� ]�QLHNWyU\PL� ]� QLFK� OXE�
W\ONR� ]� DUPDWNDPL� MHGQHM� PDUNL� �� ]ZUDFDP� VLč� R� LQIRUPDFMč� MDNLFK� PDUHN� DUPDWNL� VĈ�
NRPSDW\ELOQH�]�W\P�V\VWHPHP"�
Ͳ�F]\�ZSLčFLH�DUPDWNL�GR� V\VWHPX�Z\PDJD� VSHãQLDQLD� MDNLFKNROZLHN�ZDUXQNyZ"�-HİHOL�
WDN��WR�MDNLFK�GRNãDGQLH"�
Ͳ�F]\�ZSLčFLH� DUPDWNL� GR� V\VWHPX�Z\PDJD� ]JRG\� SURGXFHQWD� V\VWHPX� �]ZãDV]F]D�Z�
SU]\SDGNX��JG\�DUPDWNL�EčGĈ�LQQHJR�SURGXFHQWD��DQLİHOL�SURGXFHQWD�V\VWHPX�"�
Ͳ�GODF]HJR� =DPDZLDMĈF\� QLH� ]DPLHĤFLã� Z� 6:=� VSHF\ILNDFML� V\VWHPX� ]DU]ĈG]DQLD�
SURFHVDPL� ĤQLHİHQLD� $7$66SUR�� VNRUR� DUPDWNL� PDMĈ� E\þ� NRPSDW\ELOQH� ]� W\PİH�
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V\VWHPHP�� 1DGWR�� F]\� =DPDZLDMĈF\� ]DPLHU]D� X]XSHãQLþ� GRNXPHQWDFMč� =DPyZLHQLD�
SXEOLF]QHJR�R�Wč�VSHF\ILNDFMč�L�ZDUXQNL�NRPSDW\ELOQRĤFL"�

%UDN� LQIRUPDFML� Z� SRZ\İV]\P� ]DNUHVLH� Z� =DPyZLHQLX� 3XEOLF]Q\P� VNXWNXMH�� ]GDQLHP�
:\NRQDZF\�� RSLVHP� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z� VSRVyE� QLHMHGQR]QDF]Q\��
QLHZ\F]HUSXMĈF\� L�QLHXZ]JOčGQLDMĈF\�Z\PDJDę� L�RNROLF]QRĤFL�PRJĈF\FK�PLHþ�ZSã\Z�
QD� VSRU]ĈG]HQLH�RIHUW\�� D� W\P� VDP\P�QDUXV]D� ]DVDGč�XF]FLZHM� NRQNXUHQFML��Z� ĤZLHWOH�
XVWDZ\�SUDZR�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK��

2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH�QU����
&HQWUDOQ\� 2ĤURGHN� 6SRUWX�2ĤURGHN� 3U]\JRWRZDę� 2OLPSLMVNLFK� Z� 6]F]\UNX� �GDOHM� WDNİH�
&26�232�Z�6]F]\UNX� OXE�=DPDZLDMĈF\��QLH�SRVLDGD�LQIRUPDFML�F]\�V\VWHP�]DU]ĈG]DQLD�
SURFHVDPL� ĤQLHİHQLD� $7$666SUR� MHVW� NRPSDW\ELOQ\� ]� ZV]\VWNLPL� GRVWčSQ\PL� QD� U\QNX�
DUPDWNDPL�ĤQLHİQ\PL��3RZ\İV]H�Z\QLND�]�IDNWX��İH�QD�U\QNX�GRVWčSQD�MHVW�EOLİHM�QLH]QDQD�
&26�232� Z� 6]F]\UNX� RUD]� SURGXFHQWRP� V\VWHPyZ� ]DU]ĈG]DQLD� SURFHVDPL� ĤQLHİHQLD�
OLF]ED� SURGXFHQWyZ� DUPDWHN�� 3RZ\İV]H� SRZRGXMH�� İH� QLH� PRİQD� MHGQR]QDF]QLH�
VWZLHUG]Lþ� F]\� V\VWHP� ]DU]DG]DQLD�SURFHVDPL� ĤQLHİHQLD�$7$66SUR� MHVW� NRPSDW\ELOQ\� ]H�
ZV]\VWNLPL��GRVWčSQ\PL�QD�U\QNX�DUPDWNDPL���
$UPDWND� PXVL� ]RVWDþ� ZãĈF]RQD� GR� V\VWHPX� QDĤQLHİDQLD� R� QD]ZLH� RSURJUDPRZDQLD�
$7$66SUR�� NWyUHJR� SURGXFHQWHP� L� GRVWDZFĈ� MHVW� ILUPD� 7HFKQRDOSLQ�� 8� VDPHJR�
GRVWDZF\�:\NRQDZFD�X]\VND�ZV]\VWNLH�QLH]EčGQH�GDQH��=DPDZLDMĈF\�NLHUXMH�UyZQLHİ�
GR�VWURQ\� LQWHUQHWRZHM�SURGXFHQWD��=DPDZLDMĈF\�Z\MDĤQLD��İH�GRVWDUF]RQH�Z�UDPDFK�
XPRZ\� RSURJUDPRZDQLH� WR� RSURJUDPRZDQLH� VHU\MQH�� EčGĈFH� Z� RILFMDOQHM� RIHUFLH�
SURGXFHQWD�WM��)LUP\�7(&+12$/3,1�Z\EUDQHM�Z�SRVWčSRZDQLX�Z� WU\ELH�SRGVWDZRZ\P�
QD�SRGVWDZLH�DUW������SNW���XVWDZ\�3UDZR�=DPyZLHę�3XEOLF]Q\FK��8PRZD�QU���������]�
GQ������������U���
�
=DPDZLDMĈF\� X]XSHãQLã� RSLV� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z� 6SHF\ILNDFMH� :DUXQNyZ�
=DPyZLHQLD� GQLD� ����������U�� �]DPLHV]F]DMĈF� X]XSHãQLHQLH� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR�
SRVWčSRZDQLD��SRSU]H]�GRGDQLH�SRVWDQRZLHQLD�R�WUHĤFL��
Å.RPSDW\ELOQRĤþ� PD� XPRİOLZLþ� VWHURZDQLH� SUDFĈ� DUPDWHN� ]D� SRPRFĈ�
]DLQVWDORZDQHJR� V\VWHPX�� Z� V]F]HJyOQRĤFL� VWZDU]Dþ� PRİOLZRĤþ� XVWDZLDQLD�
QDVWčSXMĈF\FK�IXQNFML�DUPDWHN��]D�SRPRFĈ�]GDOQHJR�V\VWHPX�VWHURZDQLD��
x� XVWDZLHQLH�MDNRĤFL�ĤQLHJX���
x� ]DSHZQLHQLH�NRPXQLNDFML�V\VWHPX�]DU]ĈG]DQLD�ĤQLHİHQLHP�]�DUPDWNĈ��
x� DXWRPDW\F]QHJR� ZãĈF]DQLD� L� Z\ãĈF]DQLD�� PRİOLZRĤFL� DXWRPDW\F]QHJR� SRGJOĈGX�
SUDF\�DUPDWNL��
x� VWHURZDQLH�RVF\ODFMĈ�SR]LRPĈ�Z�SHãQ\P�]DNUHVLH�SUDF\�DUPDWHN��
x� ]DSHZQLHQLH�NRPXQLNDFML�DUPDWHN�]H�VWDFMĈ�PHWHRµ��
�
3\WDQLH�QU������
3URV]č�R�Z\MDĤQLHQLH�Z\PRJX��DE\�DUPDWNL�E\ã\��
ĂͿ� Z\SURGXNRZDQH�Z������U���FR�Z�ĤZLHWOH�SURMHNWX�XPRZ\�Z\PyJ�WHQ�GRW\F]\�UyZQLHİ�
ZV]\VWNLFK�SRG]HVSRãyZ�DUPDWHN���
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ďͿ� QLHEčGĈF\PL�NUyWNLPL�VHULDPL�SURGXNF\MQ\PL�SRQLİHM�����V]W�"�
�

7DNL�RSLV�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��]GDQLHP�:\NRQDZF\��XWUXGQLD�XF]FLZĈ�NRQNXUHQFMč�L�
GRSURZDG]D�GR�XSU]\ZLOHMRZDQLD�� MDN� L�Z\HOLPLQRZDQLD��QLHNWyU\FK�Z\NRQDZFyZ� OXE�
SURGXNWyZ�Z�ĤZLHWOH�XVWDZ\�SUDZR�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK��

2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�D��
=DPDZLDMĈF\� SRGQRVL�� İH�Z� UDPDFK� SURZDG]RQHJR� SRVWčSRZDQLD� Z\GDWNXMH� ĤURGNL�
SXEOLF]QH�� NWyU\PL� ]RERZLĈ]DQ\� MHVW� JRVSRGDURZDþ� Z� VSRVyE� FHORZ\� L� RV]F]čGQ\�� ]�
]DFKRZDQLHP� ]DVDG� X]\VNLZDQLD� QDMOHSV]\FK� HIHNWyZ� ]� GDQ\FK� QDNãDGyZ��
RSW\PDOQHJR� GRERUX� PHWRG� L� ĤURGNyZ� VãXİĈF\FK� RVLĈJQLčFLX� ]DãRİRQ\FK� FHOyZ��
=DPDZLDMĈF\� G]LDãDMĈF�� MDNR� LQVW\WXFMD� JRVSRGDUNL� EXGİHWRZHM�� SRGOHJD� SRG�
0LQLVWHUVWZR�6SRUWX� L�SRVLDGD�SURPHVč�RWU]\PDQLD�ĤURGNyZ�]�)XQGXV]X�5R]ZRMX�.XOWXU\�
)L]\F]QHM��NWyUH�PDMĈ�]RVWDþ�SU]HND]DQH�QD�UHDOL]DFMH�SU]HGPLRWRZHJR�SRVWčSRZDQLD��
NWyUHJR� SU]HGPLRWHP� MHVW� GRVWDZD� QRZ\FK� DUPDWHN� ĤQLHİQ\FK�Z\SURGXNRZDQ\FK�Z�
����U��=DPDZLDMĈF\�]DNãDGD��]DWHP��İH�DUPDWNL�ĤQLHİQH�EčGĈ�VãXİ\ã\�=DPDZLDMĈFHPX�
SU]H]�NLONDG]LHVLĈW�QDVWčSQ\FK�ODW��FR�SRZRGXMH��İH�QLH�MHVW�]DVDGQ\P��DQL�W\P�EDUG]LHM�
UDFMRQDOQ\P� NXSRZDQLH� DUPDWHN� VWDUV]\FK� QLİ� Z\SURGXNRZDQH�Z� ����U�� :\PyJ� WHQ�
SRG\NWRZDQ\�MHVW�]DVDGDPL�UDFMRQDOQHJR�JRVSRGDURZDQLD���
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� Z� =DãĈF]QLNX� QU� �� SURMHNWRZDQH�
SRVWDQRZLHQLD� XPRZ\� �]DPLHV]F]DMĈF� MĈ� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR� SRVWčSRZDQLD��
RNUHĤODMĈF�İH�]DSLV�GRW\F]ĈF\�IDEU\F]QLH�QRZHJR��QLHXİ\ZDQHJR��L�Z\SURGXNRZDQHJR�
Z� ����U�� XU]ĈG]HQLD� GRW\F]\� DUPDWNL� L� MHJR� JãyZQ\FK� HOHPHQWyZ� VNãDGRZ\FK� WM��
NRPSUHVRUD�RUD]�VLOQLND�ZHQW\ODWRUD��
=DPDZLDMĈF\�GRNRQDã�QDVWčSXMĈF\FK�]PLDQ��
:�����XVW����]G����
:\NRQDZFD� RĤZLDGF]D�� İH� GRVWDUF]RQ\� SU]HGPLRW� 8PRZ\� RGSRZLDGD� ZV]\VWNLP�
FHFKRP�RNUHĤORQ\P�Z�6SHF\ILNDFML�:DUXQNyZ�=DPyZLHQLD��NWyUD�VWDQRZL�]DãĈF]QLN�GR�
QLQLHMV]HM� 8PRZ\� RUD]� MHVW� IDEU\F]QLH� QRZ\� �QLHXİ\ZDQ\�� L� Z\SURGXNRZDQ\� Z� ����U��
:\PyJ�WHQ�GRW\F]\�UyZQLHİ�JãyZQ\FK�HOHPHQWyZ�VNãDGRZ\FK�DUPDWNL�WM��NRPSUHVRUD�
RUD]�VLOQLND�ZHQW\ODWRUD��
:�����XVW����
Å:� SU]\SDGNX� SU]HVWDZLHQLD� SU]H]� :\NRQDZFč� GR� RGELRUX� VSU]čWX�� NWyU\� QLH� EčG]LH�
VSHãQLDã� ZDUXQNX� IDEU\F]QLH� QRZHJR� �QLHXİ\ZDQHJR�� L� Z\SURGXNRZDQHJR� Z� ����U��
XU]ĈG]HQLD� OXE�NWyUHJR�NWyU\NROZLHN� ]�JãyZQ\FK�HOHPHQWyZ�VNãDGRZ\FK� WM�� NRPSUHVRU�
OXE�VLOQLN�ZHQW\ODWRUD�QLH�EčG]LH�VSHãQLDã�ZDUXQNX�IDEU\F]QLH�QRZHJR��QLHXİ\ZDQHJR��L�
Z\SURGXNRZDQHJR� Z� ����U�� XU]ĈG]HQLD�� =DPDZLDMĈF\� REFLĈİ\� :\NRQDZFč� NDUĈ�
XPRZQĈ�Z�NZRFLH������]ãRW\FK�]D�NDİG\�VSU]čW�WM��DUPDWNč�QLH�VSHãQLDMĈFĈ�ZDUXQNyZ�
IDEU\F]QLH� QRZHJR� �QLHXİ\ZDQHJR�� L� Z\SURGXNRZDQHJR�Z� ����U�� XU]ĈG]HQLD� OXE� ]D�
NDİG\� ZZ�� JãyZQ\� HOHPHQW� VNãDGRZ\� QLH� VSHãQLDMĈF\� ZDUXQNX� IDEU\F]QLH� QRZHJR�
�QLHXİ\ZDQHJR�� L� Z\SURGXNRZDQHJR� Z� ����U�� XU]ĈG]HQLD� RUD]� RGPyZL� GRNRQDQLD�
RGELRUX�VSU]čWX���
:������XVW����
Å��� :\NRQDZFD� ]RERZLĈ]DQ\� MHVW� GRVWDUF]\þ� L� SU]HGVWDZLþ� GR� RGELRUX�
=DPDZLDMĈFHPX� QRZH� �QLHXİ\ZDQH�� DUPDWNL� ĤQLHİQH�Z\SURGXNRZDQH�Z� ����� URNX� ]�
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QRZ\P� L� QLHXİ\ZDQ\P� RVSU]čWHP� JãyZQ\P� WM�� NRPSUHVRUHP� L� VLOQLNLHP� ZHQW\ODWRUD�
Z\SURGXNRZDQ\PL�Z�URNX�����µ��
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�E��
=JRGQLH� ]H� VSHF\ILNDFMĈ� SURZDG]RQHJR� SU]H]� ]DPDZLDMĈFHJR� SRVWčSRZDQLD�� MDN� L�
LQQ\FK� SRVWčSRZDę� UHDOL]RZDQ\FK� QD� SRGVWDZLH� XVWDZ\� SUDZR� ]DPyZLHę�
SXEOLF]Q\FK�� GRZROQ\� RIHUHQW�Z\NRQDZFD� XU]ĈG]Hę� WHFKQLF]Q\FK� PRİH� GRVWDUF]\þ�
XU]ĈG]HQLH� Z\SURGXNRZDQH� W\ONR� QD� SRWU]HE\� MHGQHJR� NRQNUHWQHJR� SRVWčSRZDQLD��
NWyUH� ]� MHGQHM� VWURQ\�EčG]LH� VSHãQLDãR�Z\PDJDQLD�RNUHĤORQH�SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR�Z�
6:=�MHGQDNİH�Z�İDGHQ�VSRVyE�QLH�EčG]LH�VSHãQLDãR�VZRMHM�IXQNFML��-HG\QĈ�JZDUDQFMĈ��Lİ�
GRVWDUF]RQH�XU]ĈG]HQLD�EčGĈ�SURGXNRZDã\�ĤQLHJ�Z�RGSRZLHGQLHM�LORĤFL�RUD]�MDNRĤFL�MHVW�
Z\SURGXNRZDQLH�L�GRVWDZD�RGSRZLHGQLHM�LORĤFL�XU]ĈG]Hę��NWyUH�]RVWDã\�]DNXSLRQH�SU]H]�
RĤURGNL�QDUFLDUVNLH�L�VĈ�WDP�]�SRZRG]HQLHP�HNVSORDWRZDQH��
=DPDZLDMĈF\�GRNRQXMH�]PLDQ\�WUHĤFL�6:=��]DPLHV]F]DMĈF�MĈ�QD�VWURQLH�SURZDG]RQHJR�
SRVWčSRZDQLD�� QD�� GRVWDZč� IDEU\F]QLH� QRZ\FK�Z\SURGXNRZDQ\FK�Z� ����U� DUPDWHN�
ĤQLHİQ\FK��SURGXNRZDQ\FK�VHU\MQLH�QLH�EčGĈF\FK�SURWRW\SDPL�ZHUVMDPL�VSHFMDOQ\PL��
�=PLDQD� GRW\F]\� ZV]\VWNLFK� DUPDWHN� EčGĈF\FK� SU]HGPLRWHP� GRVWDZ\��:VND]DQH�
]PLDQ\� XNDİĈ� VLč� QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM�SURZDG]RQHJR�SRVWčSRZDQLD�SR�SXEOLNDFML�
RJãRV]HQLD�R�VSURVWRZDQLX� L�]PLDQDFK�Z�']LHQQLNX�8U]čGRZ\P�8QLL�(XURSHMVNLHM�Z�GQLX�
���OLVWRSDGD�����U��
�
3\WDQLH�QU�����
2GQRV]ĈF� VLč� GR� DUPDWHN� ���� V]WXN�� �UR]G]LDã� 9� 6:=� ÅRSLV� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� L�
WHUPLQ�Z\NRQDQLD���
D��$UPDWND�SR]EDZLRQD�ROHMX�K\GUDXOLF]QHJR��SNW����
3URV]č� R� ZVND]DQLH� X]DVDGQLHQLD� �Z\MDĤQLHQLH�� ]� MDNLHJR� SRZRGX� DUPDWNL� PDMĈ� E\þ�
SR]EDZLRQH� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR� �� Z� V]F]HJyOQRĤFL� PDMĈF� QD� XZDG]H� IDNW�� Lİ�
UR]ZLĈ]DQLH� WDNLH� MHVW� UR]ZLĈ]DQLHP� RGSRZLDGDMĈF\P�� QLHDZDU\MQ\P�� D� VDP� ROHM� QLH�
VWDQRZL�İDGQHJR�]DJURİHQLD�GOD�ĤURGRZLVND��MHVW�ELRGHJUDGRZDOQ\���
=� GRĤZLDGF]HQLD� ZLHP\�� Lİ� ]DSLV\� ZVND]XMĈFH� QD� UR]ZLĈ]DQLD� EH]ROHMRZH� �ROHM�
K\GUDXOLF]Q\�� Z� VSRVyE� ]QDF]Q\� RJUDQLF]DMĈ� ]DVDG\� NRQNXUHQF\MQRĤFL� L� QLH� ]QDMGXMĈ�
İDGQHJR�X]DVDGQLHQLD��UyZQLHİ�Z�RU]HF]QLFWZLH�.,2���
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� Z� VZRMHM� EXGRZLH�
]DVWRVRZDQLH� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR� �� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
E�� 5HJXODFMD� SR]LRPD� WXE\�� DXWRPDW\F]QD�� VWHURZDQD� ]D� SRPRFĈ� QDSčGX�
HOHNWU\F]QHJR��SNW����
3URV]č�R�X]DVDGQLHQLH�UR]ZLĈ]DQLD�SROHJDMĈFHJR�QD�QDSčG]LH�HOHNWU\F]Q\P��NWyU\�MHVW�
EDUG]LHM�DZDU\MQ\��Z�V]F]HJyOQRĤFL�Z�]DNUHVLH�SRUyZQDQLD�GR�VLOQLNyZ�K\GUDXOLF]Q\FK��]�
XZDJL�QD�QLHVSU]\MDMĈFH�]HVSRãRP�HOHNWU\F]Q\P�ZDUXQNL��
=DSLV� WHQ� MHVW� Z� RFHQLH� :\NRQDZF\� FDãNRZLFLH� QLHX]DVDGQLRQ\� L� Z� VSRVyE� LVWRWQ\�
RJUDQLF]D�NRQNXUHQFMč���FR�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�XVWDZ\�SUDZR�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK�MHVW�
QLHGRSXV]F]DOQH��
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� Z� VZRMHM� EXGRZLH�
]DVWRVRZDQLH� QDSčGX� K\GUDXOLF]QHJR� �� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
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VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
F�� 5R]UXFK� VLOQLND�ZHQW\ODWRUD� ]D�SRPRFĈ� ÅLQZHUWHUWRUD�� �SLVRZQLD� RU\JLQDOQD�� SHãHQ�
]DNUHV�URERF]\�GOD�]DVLODQLD�]�VLHFL�RG����9�GR����9��SNW�����
3URV]č� R� X]DVDGQLHQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SROHJDMĈFHJR� QD� MHJR� ]DVWRVRZDQLX� WDNLHM�
NRQVWUXNFML�� Z� V\WXDFML�� EUDN� MHVW� MDNLFKNROZLHN� SRGVWDZ� GR� MHJR� ]DVWRVRZDQLD�� D�
ZVND]DQLH� QD� WDNLH� UR]ZLĈ]DQLH� X]DVDGQLD� SU]\SXV]F]HQLH�� Lİ� Z� WUHĤFL� =DS\WDQLD�
2IHUWRZHJR� ]RVWDã� RSLVDQ\� NRQNUHWQ\�PRGHO� XU]ĈG]HQLD�� NWyU\� =DPDZLDMĈF\� ]DPLHU]D�
QDE\þ�� WM�� 75�� PDUNL� 7HFKQR$OSLQ� �NWyU\� MDNR� MHG\Q\� SU]HZLGXMH� WDNLH� UR]ZLĈ]DQLH�
PRGHORZR�� EH]� LQJHUHQFML� Z� NRQVWUXNFMč� XU]ĈG]HQLD��� =ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH�
UR]ZLĈ]DQLD�SU]HZLGXMĈFHJR�Z�VZRMHM�EXGRZLH�ãDJRGQ\�UR]UXFK�VLOQLND�ZHQW\ODWRUD��EH]�
RGZRãDQLD� GR� NRQNUHWQHJR� XU]ĈG]HQLD� �� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
G��6LOQLN�ZHQW\ODWRUD�VSHãQLDMĈF\�NODVč�VSUDZQRĤFL�QLH�PQLHM�QLİ�,(���SNW�����
=JRGQLH� ]� SU]HSLVDPL� SUDZD�� XU]ĈG]HQLD�ZSURZDG]DQH� QD� U\QHN�SRZLQQ\�PLHþ� NODVč�
HQHUJLL� VLOQLND�PLQLPXP� ,(��� D� Xİ\FLH� NODV\�Z\İV]HM�Z� VSRVyE� LVWRWQ\�RJUDQLF]D� ]DVDGč�
NRQNXUHQF\MQRĤFL�� =� SXQNWX� ZLG]HQLD�ZDUXQNyZ�Z� MDNLFK� SUDFXMH� VLOQLN�ZHQW\ODWRUD�Z�
DUPDWFH� �XMHPQH� WHPSHUDWXU\�� QLH� MHVW� WR� Z\PDJDQH�� 3URV]č� Z� ]ZLĈ]NX� ]� W\P� R�
Z\MDĤQLHQLH� Z\PRJX� VLOQLND� ZHQW\ODWRURZHJR� VSHãQLDMĈFHJR� NODVč� VSUDZQRĤFL� QLH�
PQLHMV]Ĉ�QLİ�,(���
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� NODVč� VSUDZQRĤFL� ,(�� �� FR�
EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P�� VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D�
WDNİH�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�SRWU]HE�=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
H��&LĤQLHQLH�RSHUDF\MQH��URERF]H��ZRG\�Z�]DNUHVLH�RG���GR����EDU��SNW�����
3URV]č�R�Z\MDĤQLHQLH�Z\PRJX�FLĤQLHQLD�RSHUDF\MQHJR�Z\ãĈF]QLH�Z�]DNUHVLH�RG������EDU��
:� RFHQLH� :\NRQDZF\�� ZLčNV]\� ]DNUHV� QLİ� ����� EDU� MHVW� PDãR� LVWRWQ\�� .RPSXWHU�
DXWRPDW\F]QHM� DUPDWNL� GRELHUD� VRELH�SDUDPHWU\�Z� WDNL� VSRVyE�� DE\� GOD� SDQXMĈF\FK�
ZDUXQNyZ�DWPRVIHU\F]Q\FK�UR]S\OLþ�W\OH�ZRG\��DE\�]RVWDãD�RQD�]DPLHQLRQD�QD�ĤQLHJ�R�
]DGDQHM� MDNRĤFL��:\GDMQRĤþ� MHVW� UHJXORZDQD� SRSU]H]� LORĤþ� RWZDUW\FK� G\V]�ZRGQ\FK� L�
FLĤQLHQLH�ZRG\��NWyUH�UHJXOXMH�QDSčG�K\GUDQWX��MHVW�UyZQLHİ�SU]HGPLRWHP�Z\SRVDİHQLD�
DUPDWNL��� 5yZQLHİ� Z� V\WXDFML� Z\VWčSRZDQLD� Z� VLHFL� Z\İV]HJR� FLĤQLHQLD� QLİ� ��� EDU�� WR�
ZãDĤQLH� ]DGDQLHP� QDSčGX� K\GUDQWX� MHVW� WDNLH� Z\UHJXORZDQLH� FLĤQLHQLD�� DE\� QD�
DUPDWFH�QLH�E\ãR�RQR�ZLčNV]H�QLİ����EDU��
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� ]DNUHV� RG� ����� EDU�� JG\İ�
NDİGD� Z\İV]D� ZDUWRĤþ� MHVW� FDãNRZLFLH� QLHX]DVDGQLRQD� L� Z� LVWRWQ\� VSRVyE� RJUDQLF]D�
NRQNXUHQFMč� �� D� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP�Z� UyZQRZDİQ\P�� VSHãQLDMĈF\P�Z\PDJDQH�
FHOH��]DãRİHQLD��D�WDNİH�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�SRWU]HE�=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH�
I��.RPSUHVRU���EH]ROHMRZ\�ãRSDWNRZ\��SNW�����
3URV]č�R�Z\MDĤQLHQLH�Z\PRJX�]DVWRVRZDQLD�NRPSUHVRUD��EH]ROHMRZHJR�ãRSDWNRZHJR��
:�RFHQLH�:\NRQDZF\��WR�F]\�]RVWDQLH�]DVWRVRZDQ\�NRPSUHVRU�ãRSDWNRZ\��F]\�WãRNRZ\�
��QLH�PD� İDGQHJR� ]QDF]HQLD��D� UyİQLFH�SROHJDMĈ�Z\ãĈF]QLH�Z�EXGRZLH�� 6Ĉ� WR� ]DWHP�
UR]ZLĈ]DQLD� Z� SHãQL� UyZQRZDİQH� L� UyZQLHİ� NRPSUHVRU\� WãRNRZH� SRZLQQ\� ]RVWDþ�
GRSXV]F]RQH��
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=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� NRPSUHVRU� WãRNRZ\�� JG\İ�
ZVND]\ZDQLH�Z\ãĈF]QLH�NRPSUHVRUyZ�ãRSDWNRZ\FK�MHVW�FDãNRZLFLH�QLHX]DVDGQLRQH�L�Z�
LVWRWQ\� VSRVyE� RJUDQLF]D� NRQNXUHQFMč� �� D� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
�
2GSRZLHG]�QD�S\WDQLH���OLW�D��
1D� SRGVWDZLH� GRĤZLDGF]HQLD� SRVLDGDQHJR� SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR� WM�� ZLHOROHWQLHM�
REVãXJL�XU]ĈG]Hę�W\SX�DUPDWNL�ĤQLHİQH�VWZLHUG]Lþ�QDOHİ\��İH�DUPDWND�SR]EDZLRQD�ROHMX�
K\GUDXOLF]QHJR� MHVW� GXİR� WDęV]D� Z� HNVSORDWDFML�� PQLHM� DZDU\MQD� RUD]� ãDWZLHMV]D� Z�
VHUZLVRZDQLX��
$UPDWND�Z\SRVDİRQD�Z�ROHM� K\GUDXOLF]Q\�PXVL�E\þ�FRURF]QLH� WM�� NDİGRUD]RZR�SR� OXE�
SU]HG�UR]SRF]čFLHP�QRZHJR�VH]RQX��]LPRZHJR��VHUZLVRZDQD�SRSU]H]�Z\PLDQč�ROHMX��
FR�SRZRGXMH�SRZVWDZDQLH�VWDã\FK��FRURF]Q\FK�L�QLHX]DVDGQLRQ\FK�NRV]WyZ�SR�VWURQLH�
=DPDZLDMĈFHJR��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�E��
:VND]\ZDQ\� SU]H]� :\NRQDZFč� QDSčG� K\GUDXOLF]Q\� G]LDãD� Z� RSDUFLX� R� ROHM�
K\GUDXOLF]Q\�� $UPDWND� SR]EDZLRQD� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR�� ]H� VZHM� LVWRW\� QLH� PRİH�
SRVLDGDþ�QDSčGX�K\GUDXOLF]QHJR�� �1D�SRGVWDZLH�GRĤZLDGF]HQLD�SRVLDGDQHJR�SU]H]�
=DPDZLDMĈFHJR�WM��ZLHOROHWQLHM�REVãXJL�XU]ĈG]Hę�W\SX�DUPDWNL�ĤQLHİQH�VWZLHUG]Lþ�QDOHİ\��
İH� DUPDWND� SR]EDZLRQD� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR� MHVW� GXİR� WDęV]D� Z� HNVSORDWDFML�� PQLHM�
DZDU\MQD� RUD]� ãDWZLHMV]D� Z� VHUZLVRZDQLX�� =DPDZLDMĈF\� SRGQRVL�� İH� DUPDWND�
Z\SRVDİRQD� Z� ROHM� K\GUDXOLF]Q\� PXVL� E\þ� FRURF]QLH� WM�� NDİGRUD]RZR� SR� OXE� SU]HG�
UR]SRF]čFLHP� QRZHJR� VH]RQX� �]LPRZHJR�� VHUZLVRZDQD� SRSU]H]� Z\PLDQč� ROHMX�� FR�
SRZRGXMH� SRZVWDZDQLH� VWDã\FK�� FRURF]Q\FK� L� QLHX]DVDGQLRQ\FK� NRV]WyZ� SR� VWURQLH�
=DPDZLDMĈFHJR��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�F��
=DPDZLDMĈF\� GRNRQXMH� ]PLDQ\� WUHĤFL� UR]G]LDãX� 9� 6:=� :� 23,6,(� 35=('0,278�
=$0Ð:,(1,$� SRSU]H]� ]PLDQč� QD� ]DSLV�� ÅâDJRGQ\� UR]UXFK� VLOQLND� ZHQW\ODWRUDµ��
:VND]DQH� ]PLDQ\�XNDİĈ� VLč�QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM�SURZDG]RQHJR�SRVWčSRZDQLD�SR�
SXEOLNDFML� RJãRV]HQLD� R� VSURVWRZDQLX� L� ]PLDQDFK� Z� ']LHQQLNX� 8U]čGRZ\P� 8QLL�
(XURSHMVNLHM�Z�GQLX����OLVWRSDGD�����U��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�G��
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� RSLVX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z�
6SHF\ILNDFML� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� �]DPLHV]F]DMĈF� MĈ� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR�
SRVWčSRZDQLD�� L�SRVWDQRZLHQLH� WR�SU]\MčãR� WUHĤþ�� Å6LOQLN�ZHQW\ODWRUD� VSHãQLDMĈF\� NODVč�
VSUDZQRĤFL�QLH�PQLHM�QLİ�,(�µ��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�H��
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� RSLVX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z�
6SHF\ILNDFML� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� �]DPLHV]F]DMĈF� MĈ� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR�
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SRVWčSRZDQLD�� � L� SRVWDQRZLHQLH� WR� SU]\MčãR� WUHĤþ�� Å&LĤQLHQLH� RSHUDF\MQH� �URERF]H��
ZRG\�Z�]DNUHVLH�RG���GR����EDUµ��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�I��
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� RSLVX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z�
6SHF\ILNDFML� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� �]DPLHV]F]DMĈF� MĈ� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR�
SRVWčSRZDQLD��� L�SRVWDQRZLHQLH�WR�SU]\MčãR�WUHĤþ��Å.RPSUHVRU���EH]ROHMRZ\�ãRSDWNRZ\�
OXE�EH]ROHMRZ\�WãRNRZ\µ��
.RPSUHVRU� EH]ROHMRZ\� MHVW� ]QDF]QLH� WDęV]\� Z� HNVSORDWDFML� MDN� UyZQLHİ� QLH� Z\PDJD�
FRURF]QHM�Z\PLDQ\�ROHMX��
�
3\WDQLH� QU� � ��� 2GQRV]ĈF� VLč� GR� DUPDWHN� ��� V]W��� �UR]G]LDã� 9� 6:=� ÅRSLV� SU]HGPLRWX�
]DPyZLHQLD�L�WHUPLQ�Z\NRQDQLD���
D��$UPDWND�SR]EDZLRQD�ROHMX�K\GUDXOLF]QHJR��SNW����
3URV]č� R� ZVND]DQLH� X]DVDGQLHQLD� �Z\MDĤQLHQLH�� ]� MDNLHJR� SRZRGX� DUPDWNL� PDMĈ� E\þ�
SR]EDZLRQH� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR� �� Z� V]F]HJyOQRĤFL� PDMĈF� QD� XZDG]H� IDNW�� Lİ�
UR]ZLĈ]DQLH� WDNLH� MHVW� UR]ZLĈ]DQLHP� RGSRZLDGDMĈF\P�� QLHDZDU\MQ\P�� D� VDP� ROHM� QLH�
VWDQRZL�İDGQHJR�]DJURİHQLD�GOD�ĤURGRZLVND��MHVW�ELRGHJUDGRZDOQ\���=�GRĤZLDGF]HQLD�
ZLHP\�� Lİ� ]DSLV\�ZVND]XMĈFH� QD� UR]ZLĈ]DQLD� EH]ROHMRZH� �ROHM� K\GUDXOLF]Q\�� Z� VSRVyE�
]QDF]Q\� RJUDQLF]DMĈ� ]DVDG\� NRQNXUHQF\MQRĤFL� L� QLH� ]QDMGXMĈ� İDGQHJR� X]DVDGQLHQLD�
�UyZQLHİ�Z�RU]HF]QLFWZLH�.,2���
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� Z� VZRMHM� EXGRZLH�
]DVWRVRZDQLH� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR� �� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
E��3RGQRV]HQLH�WXE\��DXWRPDW\F]QH�L�UčF]QH��SNW����
3URV]č�R�X]DVDGQLHQLH�]�MDNLHJR�SRZRGX�PLDãRE\�GRFKRG]Lþ�GR�UčF]QHJR�SRGQRV]HQLD�
WXE\� �� F]\� FKRG]L� R� SRGQRV]HQLH� ]D� SRPRFĈ� UčF]Q\FK� SU]\FLVNyZ�� F]\� R� LQQH�
SRGQRV]HQLH� UčF]QH�� =DSLV� Z� RFHQLH� :\NRQDZF\� MHVW� QLHSUHF\]\MQ\�� D� UR]ZLĈ]DQLH�
SROHJDMĈFH�QD�DXWRPDW\F]Q\P�SRGQRV]HQLX�WXE\�Z�SHãQL�Z\VWDUF]DMĈFH��
=ZUDFDP� VLč� R� GRSUHF\]RZDQLH� ÅUčF]QHJR� SRGQRV]HQLD� WXE\�� RUD]� R� GRSXV]F]HQLH�
UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� Z\ãĈF]QLH� DXWRPDW\F]QH� G]LDãDQLH� �� FR� EčG]LH�
UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P�� VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]�
SXQNWX�ZLG]HQLD�SRWU]HE�=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
F�� 5HJXODFMD� SR]LRPD� WXE\�� DXWRPDW\F]QD�� VWHURZDQD� ]D� SRPRFĈ� QDSčGX�
HOHNWU\F]QHJR��SNW����
3URV]č�R�X]DVDGQLHQLH�UR]ZLĈ]DQLD�SROHJDMĈFHJR�QD�QDSčG]LH�HOHNWU\F]Q\P��NWyU\�MHVW�
EDUG]LHM�DZDU\MQ\��Z�V]F]HJyOQRĤFL�Z�]DNUHVLH�SRUyZQDQLD�GR�VLOQLNyZ�K\GUDXOLF]Q\FK��]�
XZDJL�QD�QLHVSU]\MDMĈFH�]HVSRãRP�HOHNWU\F]Q\P�ZDUXQNL��
=DSLV� WHQ� MHVW� Z� RFHQLH� :\NRQDZF\� FDãNRZLFLH� QLHX]DVDGQLRQ\� L� Z� VSRVyE� LVWRWQ\�
RJUDQLF]D�NRQNXUHQFMč���FR�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�XVWDZ\�SUDZR�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK�MHVW�
QLHGRSXV]F]DOQH��
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� Z� VZRMHM� EXGRZLH�
]DVWRVRZDQLH� QDSčGX� K\GUDXOLF]QHJR� �� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
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VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
G��0LQLPDOQD�OLF]ED�VWHURZDQ\FK�]DZRUyZ�ZRGQ\FK���V]W���SNW�����
=ZUDFDP�VLč�R�Z\MDĤQLHQLH�Z\PRJX�PLQLPDOQHM� OLF]E\�VWHURZDQ\FK�]DZRUyZ�ZRGQ\FK�
Z�LORĤFL����V]WXN��=�Xİ\WHF]QHJR�SXQNWX�ZLG]HQLD�UR]ZLĈ]DQLH�WDNLH�QLH�ZQRVL�QLF��FR�QLH�
]RVWDãRE\� RVLĈJQLčWH� SRSU]H]� ]DVWRVRZDQLH� UR]ZLĈ]DQLD� PDMĈFHJR� F]WHU\� ]DZRU\�
RWZLHUDMĈFH� VHNFMH� ZRGQH�� NWyU\P� SU]\SLVDQH� VĈ� UyİQH� LORĤFL� G\V]\�� =DSLV� WDNL� PRİH�
FDãNRZLFLH�RJUDQLF]Dþ�NRQNXUHQFMč� L�ZVND]\ZDþ�Z\ãĈF]QLH� MHGQR�XU]ĈG]HQLH� MHGQHJR�
SURGXFHQWD��
=ZUDFDP�VLč�R�GRSXV]F]HQLH�UR]ZLĈ]DQLD�SU]HZLGXMĈFHJR�Z�VZRMHM�EXGRZLH�PLQLPDOQĈ�
LORĤþ� VWRSQL� Z\GDMQRĤFL� SU]HSã\ZX� ZRG\� �� ��� �� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z�
UyZQRZDİQ\P�� VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD�
SRWU]HE�=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
H��&LĤQLHQLH�RSHUDF\MQH��URERF]H��ZRG\�Z�]DNUHVLH�RG���GR����EDU��SNW�����
3URV]č�R�Z\MDĤQLHQLH�Z\PRJX�FLĤQLHQLD�RSHUDF\MQHJR�Z\ãĈF]QLH�Z�]DNUHVLH�RG������EDU��
:� RFHQLH� :\NRQDZF\�� ZLčNV]\� ]DNUHV� QLİ� ����� EDU� MHVW� PDãR� LVWRWQ\�� .RPSXWHU�
DXWRPDW\F]QHM� DUPDWNL� GRELHUD� VRELH�SDUDPHWU\�Z� WDNL� VSRVyE�� DE\� GOD� SDQXMĈF\FK�
ZDUXQNyZ�DWPRVIHU\F]Q\FK�UR]S\OLþ�W\OH�ZRG\��DE\�]RVWDãD�RQD�]DPLHQLRQD�QD�ĤQLHJ�R�
]DGDQHM� MDNRĤFL��:\GDMQRĤþ� MHVW� UHJXORZDQD� SRSU]H]� LORĤþ� RWZDUW\FK� G\V]�ZRGQ\FK� L�
FLĤQLHQLH�ZRG\��NWyUH�UHJXOXMH�QDSčG�K\GUDQWX��MHVW�UyZQLHİ�SU]HGPLRWHP�Z\SRVDİHQLD�
DUPDWNL��� 5yZQLHİ� Z� V\WXDFML� Z\VWčSRZDQLD� Z� VLHFL� Z\İV]HJR� FLĤQLHQLD� QLİ� ��� EDU�� WR�
ZãDĤQLH� ]DGDQLHP� QDSčGX� K\GUDQWX� MHVW� WDNLH� Z\UHJXORZDQLH� FLĤQLHQLD�� DE\� QD�
DUPDWFH�QLH�E\ãR�RQR�ZLčNV]H�QLİ����EDU��
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� ]DNUHV� RG� ����� EDU�� JG\İ�
NDİGD� Z\İV]D� ZDUWRĤþ� MHVW� FDãNRZLFLH� QLHX]DVDGQLRQD� L� Z� LVWRWQ\� VSRVyE� RJUDQLF]D�
NRQNXUHQFMč� �� D� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP�Z� UyZQRZDİQ\P�� VSHãQLDMĈF\P�Z\PDJDQH�
FHOH��]DãRİHQLD��D�WDNİH�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�SRWU]HE�=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
I��.RPSUHVRU���EH]ROHMRZ\�ãRSDWNRZ\��SNW�����
3URV]č�R�Z\MDĤQLHQLH�Z\PRJX�]DVWRVRZDQLD�NRPSUHVRUD��EH]ROHMRZHJR�ãRSDWNRZHJR��
:�RFHQLH�:\NRQDZF\��WR�F]\�]RVWDQLH�]DVWRVRZDQ\�NRPSUHVRU�ãRSDWNRZ\��F]\�WãRNRZ\�
��QLH�PD� İDGQHJR� ]QDF]HQLD��D� UyİQLFH�SROHJDMĈ�Z\ãĈF]QLH�Z�EXGRZLH�� 6Ĉ� WR� ]DWHP�
UR]ZLĈ]DQLD� Z� SHãQL� UyZQRZDİQH� L� UyZQLHİ� NRPSUHVRU\� WãRNRZH� SRZLQQ\� ]RVWDþ�
GRSXV]F]RQH��
=ZUDFDP� VLč� R� GRSXV]F]HQLH� UR]ZLĈ]DQLD� SU]HZLGXMĈFHJR� NRPSUHVRU� WãRNRZ\�� JG\İ�
ZVND]\ZDQLH�Z\ãĈF]QLH�NRPSUHVRUyZ�ãRSDWNRZ\FK�MHVW�FDãNRZLFLH�QLHX]DVDGQLRQH�L�Z�
LVWRWQ\� VSRVyE� RJUDQLF]D� NRQNXUHQFMč� �� D� FR� EčG]LH� UR]ZLĈ]DQLHP� Z� UyZQRZDİQ\P��
VSHãQLDMĈF\P� Z\PDJDQH� FHOH�� ]DãRİHQLD�� D� WDNİH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWU]HE�
=DPDZLDMĈFHJR���X]DVDGQLRQH��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�D��
1D� SRGVWDZLH� GRĤZLDGF]HQLD� SRVLDGDQHJR� SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR� WM�� ZLHOROHWQLHM�
REVãXJL�XU]ĈG]Hę�W\SX�DUPDWNL�ĤQLHİQH�VWZLHUG]Lþ�QDOHİ\��İH�DUPDWND�SR]EDZLRQD�ROHMX�
K\GUDXOLF]QHJR� MHVW� GXİR� WDęV]D� Z� HNVSORDWDFML�� PQLHM� DZDU\MQD� RUD]� ãDWZLHMV]D� Z�
VHUZLVRZDQLX��
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$UPDWND�Z\SRVDİRQD�Z�ROHM� K\GUDXOLF]Q\�PXVL�E\þ�FRURF]QLH� WM�� NDİGRUD]RZR�SR� OXE�
SU]HG�UR]SRF]čFLHP�QRZHJR�VH]RQX��]LPRZHJR��VHUZLVRZDQD�SRSU]H]�Z\PLDQč�ROHMX��
FR�SRZRGXMH�SRZVWDZDQLH�VWDã\FK��FRURF]Q\FK�L�QLHX]DVDGQLRQ\FK�NRV]WyZ�SR�VWURQLH�
=DPDZLDMĈFHJR��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�E��
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� RSLVX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z�
6SHF\ILNDFML� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� �]DPLHV]F]DMĈF� MĈ� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR�
SRVWčSRZDQLD��L�SRVWDQRZLHQLH�WR�SU]\MčãR�WUHĤþ��Å3RGQRV]HQLH�WXE\��DXWRPDW\F]QH�OXE�
UčF]QHµ��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�F��
:VND]\ZDQ\� SU]H]� :\NRQDZFč� QDSčG� K\GUDXOLF]Q\� G]LDãD� Z� RSDUFLX� R� ROHM�
K\GUDXOLF]Q\�� $UPDWND� SR]EDZLRQD� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR�� ]H� VZHM� LVWRW\� QLH� PRİH�
SRVLDGDþ�QDSčGX�K\GUDXOLF]QHJR�� �1D�SRGVWDZLH�GRĤZLDGF]HQLD�SRVLDGDQHJR�SU]H]�
=DPDZLDMĈFHJR�WM��ZLHOROHWQLHM�REVãXJL�XU]ĈG]Hę�W\SX�DUPDWNL�ĤQLHİQH�VWZLHUG]Lþ�QDOHİ\��
İH� DUPDWND� SR]EDZLRQD� ROHMX� K\GUDXOLF]QHJR� MHVW� GXİR� WDęV]D� Z� HNVSORDWDFML�� PQLHM�
DZDU\MQD� RUD]� ãDWZLHMV]D� Z� VHUZLVRZDQLX�� =DPDZLDMĈF\� SRGQRVL�� İH� DUPDWND�
Z\SRVDİRQD� Z� ROHM� K\GUDXOLF]Q\� PXVL� E\þ� FRURF]QLH� WM�� NDİGRUD]RZR� SR� OXE� SU]HG�
UR]SRF]čFLHP� QRZHJR� VH]RQX� �]LPRZHJR�� VHUZLVRZDQD� SRSU]H]� Z\PLDQč� ROHMX�� FR�
SRZRGXMH� SRZVWDZDQLH� VWDã\FK�� FRURF]Q\FK� L� QLHX]DVDGQLRQ\FK� NRV]WyZ� SR� VWURQLH�
=DPDZLDMĈFHJR��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�G��
=DPDZLDMĈF\� GRNRQXMH� ]PLDQ\� WUHĤFL� UR]G]LDãX� 9� 6:=� :� 23,6,(� 35=('0,278�
=$0Ð:,(1,$� SRSU]H]� ]PLDQč� QD� ]DSLV�� Å0LQLPDOQD� OLF]ED� VWHURZDQ\FK� ]DZRUyZ�
ZRGQ\FK� ��V]W�� OXE� PLQLPDOQD� LORĤþ� VWRSQL� Z\GDMQRĤFL� SU]HSã\ZX� ZRG\� Z� LORĤFL� ����
:VND]DQH�]PLDQ\�XNDİĈ�VLč�QD�VWURQLH� LQWHUQHWRZHM�SURZDG]RQHJR��SRVWčSRZDQLD�SR�
SXEOLNDFML� RJãRV]HQLD� R� VSURVWRZDQLX� L� ]PLDQDFK� Z� ']LHQQLNX� 8U]čGRZ\P� 8QLL�
(XURSHMVNLHM�Z�GQLX����OLVWRSDGD�����U��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�H��
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� RSLVX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z�
6SHF\ILNDFML� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� �]DPLHV]F]DMĈF� MĈ� QD� VWURQLH� SURZDG]RQHJR�
SRVWčSRZDQLD�� L� SRVWDQRZLHQLH� WR� SU]\MčãR� WUHĤþ�� Å&LĤQLHQLH� RSHUDF\MQH� �URERF]H��
ZRG\�Z�]DNUHVLH�RG���GR����EDUµ��
�
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH���OLW�I��
=DPDZLDMĈF\� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� RSLVX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z�
6SHF\ILNDFML� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� L� SRVWDQRZLHQLH� WR� SU]\MčãR� WUHĤþ�� Å.RPSUHVRU� ��
EH]ROHMRZ\�ãRSDWNRZ\�OXE�EH]ROHMRZ\�WãRNRZ\µ��
.RPSUHVRU� EH]ROHMRZ\� MHVW� ]QDF]QLH� WDęV]\� Z� HNVSORDWDFML� MDN� UyZQLHİ� QLH� Z\PDJD�
FRURF]QHM�Z\PLDQ\�ROHMX��
�
�
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3\WDQLH�QU�����
:H�Z]RU]H�XPRZ\�SRGDQR�QXPHU�5(*21�RGSRZLDGDMĈF\�&26���232�Z�=DNRSDQHP��
D�QLH�&26���232�Z�6]F]\UNX��3URV]č�R�]ZHU\ILNRZDQLH�SRSUDZQRĤFL�QXPHUX�5(*21��
2GSRZLHGĮ�QD�S\WDQLH�QU����
=DPDZLDMĈF\� LQIRUPXMH�� İH� Z� GQLX� ����������U�� GRNRQDã� ]PLDQ\� WUHĤFL� 6:=�
�]DPLHV]F]DMĈF�MĈ�QD�VWURQLH�SURZDG]RQHJR�SRVWčSRZDQLD��WM��NRPSDU\FML�Z�]DãĈF]QLNX�
QU���SURMHNWRZDQH�SRVWDQRZLHQLD�XPRZ\��Z�NWyUHM�]PLHQLã�5(*21���
�
�
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6(.5(7$5,$7� � � � � � ������������������WHO��������������������ID[�������������������
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5R]G]LDá�,��
'$1(�=$0$:,$-Ą&(*2�

��1D]ZD�L�DGUHV�=DPDZLDMĈFHJR��
=DPDZLDMĈF\P�MHVW��
&HQWUDOQ\�2ĤURGHN�6SRUWX���2ĤURGHN�3U]\JRWRZDę�2OLPSLMVNLFK�Z�6]F]\UNX�
XO��3ODİRZD���
�������6]F]\UN�
7HO������������������
6WURQD�LQWHUQHWRZD��ZZZ�V]F]\UN�FRV�SO�
%LXOHW\Q�,QIRUPDFML�3XEOLF]QHM���ZZZ�ELS�FRV�SO�
H�PDLO��SU]HWDUJL�V]F]\UN#FRV�SO�
�
�

5R]G]LDá�,,��
,1)250$&-$�2�35=(7:$5=$1,8�'$1<&+�262%2:<&+�

��� =JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� L� XVW�� �� RJyOQHJR� 5R]SRU]ĈG]HQLD� R� RFKURQLH� GDQ\FK�
RVRERZ\FK� ]�GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� �52'2�� LQIRUPXMč�� Lİ� $GPLQLVWUDWRUHP� GDQ\FK�
RVRERZ\FK� MHVW� &HQWUDOQ\� 2ĤURGHN� 6SRUWX�� XO�� âD]LHQNRZVND� �D�� ������� :DUV]DZD��
'DQH�NRQWDNWRZH�GR�,QVSHNWRUD�2FKURQ\�'DQ\FK��LRG#FRV�SO���

��� 'DQH� RVRERZH� :\NRQDZF\� L� MHJR� SU]HGVWDZLFLHOL� EčGĈ� SU]HWZDU]DQH� Z� FHOX�
]DZDUFLD� XPRZ\� OXE� UHDOL]DFML� G]LDãDę� QLH]EčGQ\FK� GR� ]DZDUFLD� XPRZ\� SU]HG� MHM�
]DZDUFLHP��D�SRGVWDZĈ�SUDZQĈ�SU]HWZDU]DQLD�GDQ\FK�RVRERZ\FK� MHVW�$UW�����XVW�����
OLW��E��52'2��'DQH�RVRERZH�PRJĈ�]RVWDþ�UyZQLHİ�Z\NRU]\VWDQH�Z�FHOX�SRWZLHUG]HQLD�
NZDOLILNDFML� L�XSUDZQLHę� Z\PDJDQ\FK� SU]HSLVDPL� SUDZD�� NWyUH� SRZLQQL� SRVLDGDþ�
SU]HGVWDZLFLHOH� :\NRQDZF\� Z� UDPDFK� ZVSyãSUDF\� ]� $GPLQLVWUDWRUHP�� -HVW� WR�
SRGVWDZD�SUDZQD�SU]HWZDU]DQLD�GDQ\FK� RVRERZ\FK�Z\QLNDMĈFD� ]�$UW�� XVW�� ��� OLW�� F��
52'2� WM�� SU]HWZDU]DQLH� MHVW� QLH]EčGQH� GR� Z\SHãQLHQLD� RERZLĈ]NX� SUDZQHJR�
FLĈİĈFHJR�QD�$GPLQLVWUDWRU]H��

��� 'DQH� RVRERZH� EčGĈ� SU]HWZDU]DQH� SU]H]� RNUHV� Z\QLNDMĈF\� ]� Z\PDJDę� SUDZQ\FK�
QDNãDGDQ\FK� QD� $GPLQLVWUDWRUD� Z� ]DNUHVLH� SURZDG]HQLD� SRVWčSRZDę� ]DNXSRZ\FK�
L�]ZLĈ]DQ\FK�]�QLP�F]\QQRĤFL��'DQH�RVRERZH�:\NRQDZF\�L�MHJR�SU]HGVWDZLFLHOL�PRJĈ�
]RVWDþ�XGRVWčSQLRQH�GRVWDZFRP�V\VWHPyZ�LQIRUPDW\F]Q\FK�L�NDQFHODULRP�SUDZQ\P��
]�NWyU\PL� ZVSyãSUDFXMH� $GPLQLVWUDWRU�� 'DQH� RVRERZH� :\NRQDZF\� PRJĈ� ]RVWDþ�
XSXEOLF]QLRQH�]JRGQLH�]�Z\PDJDQLDPL�SUDZQ\PL�Z�REV]DU]H�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK���

��� :\NRQDZFD�2IHUHQW� OXE� MHJR� SU]HGVWDZLFLHOH� SRVLDGDMĈ� SUDZR� GRVWčSX� GR� WUHĤFL�
VZRLFK�GDQ\FK�RUD]� SUDZR� LFK� VSURVWRZDQLD�� XVXQLčFLD�� RJUDQLF]HQLD�SU]HWZDU]DQLD�
RUD]�SUDZR�GR�SU]HQRV]HQLD�GDQ\FK��

��� :\NRQDZFD�2IHUHQW� OXE� MHJR� SU]HGVWDZLFLHOH� PDMĈ� SUDZR� ZQLHVLHQLD� VNDUJL� GR�
ZãDĤFLZHJR�RUJDQX�QDG]RUF]HJR�Z�]DNUHVLH�RFKURQ\�GDQ\FK�RVRERZ\FK�JG\�X]QDMĈ��
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Lİ� SU]HWZDU]DQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK� LFK� GRW\F]ĈF\FK� QDUXV]D� SU]HSLV\� RJyOQHJR�
5R]SRU]ĈG]HQLD� R� RFKURQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK� ]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� 3RGDQLH�
SU]H]� :\NRQDZFč�2IHUHQWD� GDQ\FK� RVRERZ\FK� MHVW� ZDUXQNLHP� ]DZDUFLD� XPRZ\�
L�ZVSyãSUDF\�]�$GPLQLVWUDWRUHP��

��� :\NRQDZFD�2IHUHQW� MHVW� ]RERZLĈ]DQ\� GR� SU]HND]DQLD� QLQLHMV]HM� LQIRUPDFML� VZRLP�
SU]HGVWDZLFLHORP�� NWyU\FK� GDQH� ]RVWDQĈ� SU]HND]DQH� $GPLQLVWUDWRURZL� Z� UDPDFK�
UHDOL]DFML�XPRZ\���

5R]G]LDá�,,,��
6326Ï%�.2081,.$&-,�

��� 2VREĈ�XSUDZQLRQĈ�GR�NRQWDNWX�]�:\NRQDZFDPL�MHVW���
������0DJGDOHQD�6]F]\UN�
������DGUHV�H�PDLO��SU]HWDUJL�V]F]\UN#FRV�SO��
��� :� SRVWčSRZDQLX� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� NRPXQLNDFMD� PLčG]\� =DPDZLDMĈF\P��

D�:\NRQDZFDPL� RGE\ZD� VLč� SU]\� Xİ\FLX� PLQL3RUWDOX� KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO��
H38$3X�KWWSV���HSXDS�JRY�SO�ZSV�SRUWDO�VNU]\QND�&26�,*%�RUD]�SRF]W\�HOHNWURQLF]QHM��

��� :\NRQDZFD� ]DPLHU]DMĈF\� Z]LĈþ� XG]LDã� Z� SRVWčSRZDQLX� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�
SXEOLF]QHJR�� PXVL� SRVLDGDþ� NRQWR� QD� H38$3�� :\NRQDZFD� SRVLDGDMĈF\� NRQWR� QD�
H38$3� PD� GRVWčS� GR� IRUPXODU]\�� ]ãRİHQLD�� ]PLDQ\�� Z\FRIDQLD� RIHUW\� RUD]� GR�
IRUPXODU]D�GR�NRPXQLNDFML��

��� :\PDJDQLD� WHFKQLF]QH� L� RUJDQL]DF\MQH� Z\V\ãDQLD� L� RGELHUDQLD� GRNXPHQWyZ�
HOHNWURQLF]Q\FK�� HOHNWURQLF]Q\FK� NRSLL� GRNXPHQWyZ� L� RĤZLDGF]Hę� RUD]� LQIRUPDFML�
SU]HND]\ZDQ\FK� SU]\� LFK� Xİ\FLX� RSLVDQH� ]RVWDã\� Z� 5HJXODPLQLH� NRU]\VWDQLD� ]�
PLQL3RUWDOX�RUD]�5HJXODPLQLH�H38$3���

��� 0DNV\PDOQ\�UR]PLDU�SOLNyZ�SU]HV\ãDQ\FK�]D�SRĤUHGQLFWZHP�GHG\NRZDQ\FK�IRUPXODU]\�
GR��]ãRİHQLD��]PLDQ\��Z\FRIDQLD�RIHUW\�OXE�ZQLRVNX�RUD]�GR�NRPXQLNDFML�Z\QRVL�����0%���

��� =D� GDWč� SU]HND]DQLD� RIHUW\�� ZQLRVNyZ�� ]DZLDGRPLHę�� GRNXPHQWyZ� HOHNWURQLF]Q\FK��
RĤZLDGF]Hę� OXE� HOHNWURQLF]Q\FK� NRSLL� GRNXPHQWyZ� OXE� RĤZLDGF]Hę� RUD]� LQQ\FK�
LQIRUPDFML�SU]\MPXMH�VLč�GDWč�LFK�SU]HND]DQLD�QD�H38$3��

��� ,GHQW\ILNDWRU�SRVWčSRZDQLD�]DPyZLHQLD�GRVWčSQH�VĈ�QD�/LĤFLH�ZV]\VWNLFK�SRVWčSRZDę�
QD�PLQL3RUWDOX���

��� 6SRVyE� ]ãRİHQLD� RIHUW\�� Z� W\P� MHM� ]DV]\IURZDQLD� RSLVDQ\� ]RVWDã� Z� Å,QVWUXNFML�
Xİ\WNRZQLNDµ�GRVWčSQHM�QD�VWURQLH�PLQL3RUWDOX��

��� 2IHUWč�QDOHİ\�VSRU]ĈG]Lþ�Z�Mč]\NX�SROVNLP�
����2IHUWč� VNãDGD� VLč�� SRG� U\JRUHP� QLHZDİQRĤFL�� Z� IRUPLH� HOHNWURQLF]QHM� OXE� Z� SRVWDFL�

HOHNWURQLF]QHM�RSDWU]RQHM�SRGSLVHP�]DXIDQ\P�OXE�SRGSLVHP�RVRELVW\P��
����-HİHOL� GRNXPHQW\� HOHNWURQLF]QH�� SU]HND]\ZDQH� SU]\� Xİ\FLX� ĤURGNyZ� NRPXQLNDFML�

HOHNWURQLF]QHM�� ]DZLHUDMĈ� LQIRUPDFMH� VWDQRZLĈFH� WDMHPQLFč� SU]HGVLčELRUVWZD� Z�
UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� R� ]ZDOF]DQLX� QLHXF]FLZHM�
NRQNXUHQFML� �']�� 8�� ]� ����� U�� SR]�� �������Z\NRQDZFD��Z�FHOX� XWU]\PDQLD�Z�SRXIQRĤFL�
W\FK�LQIRUPDFML��SU]HND]XMH�MH�Z�Z\G]LHORQ\P�L�RGSRZLHGQLR�R]QDF]RQ\P�SOLNX��ZUD]�]�
MHGQRF]HVQ\P� ]D]QDF]HQLHP� SROHFHQLD� Å=DãĈF]QLN� VWDQRZLĈF\� WDMHPQLFč�
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SU]HGVLčELRUVWZDµ�D�QDVWčSQLH�ZUD]�]�SOLNDPL�VWDQRZLĈF\PL�MDZQĈ�F]čĤþ�QDOHİ\�WHQ�SOLN�
]DV]\IURZDþ���

����'R� RIHUW\� QDOHİ\� GRãĈF]\þ� RĤZLDGF]HQLH� R� QLHSRGOHJDQLX� Z\NOXF]HQLX�� VSHãQLDQLX�
ZDUXQNyZ� XG]LDãX� Z� SRVWčSRZDQLX�� Z� ]DNUHVLH� ZVND]DQ\P� Z� UR]G]LDOH� 9,,� 6:=�� Z�
IRUPLH�HOHNWURQLF]QHM� OXE�Z�SRVWDFL�HOHNWURQLF]QHM�RSDWU]RQHM�SRGSLVHP�]DXIDQ\P� OXE�
SRGSLVHP�RVRELVW\P��D�QDVWčSQLH�]DV]\IURZDþ�ZUD]�]�SOLNDPL�VWDQRZLĈF\PL�RIHUWč��

����2IHUWD�PRİH�E\þ�]ãRİRQD�W\ONR�GR�XSã\ZX�WHUPLQX�VNãDGDQLD�RIHUW��
���� �:\NRQDZFD� PRİH� SU]HG� XSã\ZHP� WHUPLQX� GR� VNãDGDQLD� RIHUW� Z\FRIDþ� RIHUWč� ]D�

SRĤUHGQLFWZHP� Å)RUPXODU]D� GR� ]ãRİHQLD�� ]PLDQ\�� Z\FRIDQLD� RIHUW\� OXE� ZQLRVNXµ�
GRVWčSQHJR� QD� H38$3� L� XGRVWčSQLRQHJR� UyZQLHİ� QD�PLQL3RUWDOX�� 6SRVyE�Z\FRIDQLD�
RIHUW\�]RVWDã�RSLVDQ\�Z�Å,QVWUXNFML�Xİ\WNRZQLNDµ�GRVWčSQHM�QD�PLQL3RUWDOX��

����:\NRQDZFD� SR� XSã\ZLH� WHUPLQX� GR� VNãDGDQLD� RIHUW� QLH� PRİH� VNXWHF]QLH� GRNRQDþ�
]PLDQ\�DQL�Z\FRIDþ�]ãRİRQHM�RIHUW\��

����:\NRQDZFD�QD�SRGVWDZLH�DUW�� ����XVWDZ\�3]S�PRİH�]ZUyFLþ� VLč�GR�=DPDZLDMĈFHJR�
]�ZQLRVNLHP�R�Z\MDĤQLHQLH�RGSRZLHGQLR�6:=�DOER�RSLVX�SRWU]HE�L�Z\PDJDę��

����3\WDQLD� :\NRQDZFyZ� PXV]Ĉ� E\þ� IRUPXãRZDQH� QD� SLĤPLH� L� SU]HVãDQH� SU]\� Xİ\FLX�
PQL3RUWDOX�KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�� H38$3X�KWWSV���HSXDS�JRY�SO�ZSV�SRUWDO�RUD]�
GURJĈ�HOHNWURQLF]QĈ�SU]\�Xİ\FLX�SRF]W\�HOHNWURQLF]QHM��

�

5R]G]LDã�,9��

75<%�3267Č32:$1,$�

3RVWčSRZDQLH�R�XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�SQ�� %XGRZD� � LQVWDODFML�GRĤQLHİDQLD��
WUDV� QDUFLDUVNLFK� Å:LVãD�,VWHEQD�.XEDORQNDµ� �QU� SRVWčSRZDQLD� '=3�6]����������
SURZDG]RQH�MHVW�Z�WU\ELH�SRGVWDZRZ\P��]JRGQLH�]�SU]HSLVDPL�XVWDZ\�]�GQLD����ZU]HĤQLD�
�����U��3UDZR�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK��W�M��']��8��]������U���SR]�������]H�]P��� ��]ZDQHM�GDOHM�
ÅXVWDZĈ�3]Sµ�RUD]�Z\GDQ\FK�QD� MHM�SRGVWDZLH�DNWyZ�Z\NRQDZF]\FK�� =DPDZLDMĈF\�QLH�
SU]HZLGXMH�Z\ERUX�QDMNRU]\VWQLHMV]HM�RIHUW\�]�PRİOLZRĤFLĈ�SURZDG]HQLD�QHJRFMDFML��

�
5R]G]LDã�9��

23,6�35=('0,278�=$0Ð:,(1,$�,�7(50,1�:<.21$1,$�
�

����23,6�35=('0,278�=$0Ð:,(1,$�
3U]HGPLRWHP� ]DPyZLHQLD� MHVW� EXGRZD� � LQVWDODFML� GRĤQLHİDQLD� � WUDV� QDUFLDUVNLFK�
Å:LVãD�,VWHEQD�.XEDORQNDµ�SROHJDMĈFD�QD�RSUDFRZDQLX�GRNXPHQWDFML�SURMHNWRZHM� L�
UHDOL]DFML�UREyW�EXGRZODQ\FK�Z�Z�]DGDQLD�²�Z�IRUPXOH�Å]DSURMHNWXM�L�Z\EXGXM��
� �
/2.$/,=$&-$� SU]HGPLRWX� XPRZ\� WR� PLHMVFRZRĤFL��:,6â$� ²� ,67(%1$� ²� .8%$/21.$�
�DGUHV��,VWHEQD�������
��,QVWDODFMD� ZRGRFLĈJRZD� GRV\ãRZD� QD� RGFLQNX� :LVãD� &]DUQH�0DãD� =DSRUD� �
.XEDORQND�
2EUčE�:LVãD���G]LDãNL�QU�
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��������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
��,QVWDODFMD� ZRGRFLĈJRZD� �GRĤQLHİDQLD�� QD� WUDVDFK� QDUFLDUVNLFK� :LVãD²,VWHEQD�
.XEDORQND�
2EUčE�,VWHEQD�.XEDORQND��G]LDãNL�QU�
��������������������������������������������������������������������� ���������
��������
2EUčE�:LVãD���G]LDãNL�QU�
�����������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������
=DNUHV�UREyW��
=DNUHV�U]HF]RZ\�]DGDQLD�EčG]LH�Z\NRQ\ZDQ\�Z�WU]HFK�HWDSDFK�L�EčG]LH�REHMPRZDã��
Z\NRQDQLH��
(WDS�,��
��'RNXPHQWDFML� SURMHNWRZHM� �Z� W\P� VSUDZ\� IRUPDOQR�SUDZQH�� Z\NRQDQLH� PDS�
V\WXDF\MQR�Z\VRNRĤFLRZ\FK�� RSUDFRZDę� JHRORJLF]Q\FK�� X]JRGQLHę� EUDQİRZ\FK���
SURMHNWX� EXGRZODQHJR� ZLHOREUDQİRZHJR� ZUD]� ]� X]\VNDQLHP� � SR]ZROHQLD� QD�
EXGRZč���SURMHNWyZ�Z\NRQDZF]\FK�ZLHOREUDQİRZ\FK���
(WDS�,,��
��5HDOL]DFML� UREyW� EXGRZODQ\FK� L� LQVWDODFML� EUDQİRZ\FK� Z� ]DNUHVLH� Z\NRQDQLD�
LQVWDODFML� ZRGRFLĈJRZHM� �GRĤQLHİDQLD�� GRV\ãRZHM� � QD� RGFLQNX�:LVãD� &]DUQH�0DãD�
=DSRUD����.XEDORQND�REHMPXMĈFHM�Z\NRQDQLH��
����5REyW� SU]\JRWRZDZF]\FK� �Z� W\P� REVãXJD� JHRGH]\MQD�� Z\NRQDQLH� QDZLHU]FKQL�
GUyJ� GRMD]GRZ\FK� L� SODFyZ� PDQHZURZ\FK� � SU]\� RELHNWDFK� SRPSRZQL� L� VWDFML��
WUDQVIRUPDWRURZHM�RUD]�RJURG]HQLD�WHUHQX����
����,QVWDODFML� ZRGRFLĈJRZHM� � GRV\ãRZHM� GRĤQLHİDQLD� WUDV� QDUFLDUVNLFK� �Z� W\P�
Z\NRQDQLH� XMčFLD� � ZRG\�� Z\NRQDQLH� VLHFL� ZRGRFLĈJRZHM� �HOHNWU\F]QHM� L�
VWHURZQLF]HM�NRPXQLNDF\MQHM�� GRV\ãRZHM� QD� RGFLQNX� :LVãD� &]DUQH�0DãD� =DSRUD� � ��
.XEDORQND��
����6WDFML�WUDQVIRUPDWRURZHM��������N9�:LVãD��&]DUQH��0DãD��=DSRUD�R�PRF\�����N9$�]�
ZHQW\ODFMĈ� JUDZLWDF\MQĈ� L� SRĤUHGQLP� XNãDGHP� SRPLDURZR�� UR]OLF]HQLRZ\P� RUD]�
SR]RVWDã\P� Z\SRVDİHQLHP� ZJ� SRWU]HE�� ]DVLODQHM� � SRSU]H]� SURMHNWRZDQĈ� � OLQLč�
NDEORZĈ� � ��� N9� � QDSRZLHWU]QĈ� R� SU]HNURMX� GREUDQ\P� SU]H]� SURMHNWDQWD�� RG�
UR]ãĈF]QLNR�X]LHPQLND� QD� LVWQLHMĈF\P� VãXSLH� QU� %%&� ������� OLQLL� QDSRZLHWU]QHM� ��N9�
:LVãD� &]DUQH� � � ]JRGQLH� ]� � Z\GDQ\PL� ZDUXQNDPL� SU]\ãĈF]HQLD� SU]H]� 7$8521�
'<675<%8&-$��
����� =DVLODQLD� � 61� VWDFML� WUDQVI�� :LVãD� &]DUQH�0DãD� =$325$� � ]JRGQLH� ]� ZDUXQNDPL��
RNUHĤORQ\PL�Z�ZDUXQNDFK��SU]\ãĈF]HQLD��Z\GDQ\FK�SU]H]�7$8521�'<675<%8&-$��
�����3U]HSRPSRZQL�ZRG\��:LVãD�&]DUQH�0DãD�=DSRUD��ZUD]�]�XMčFLHP�ZRG\���
��5HDOL]DFML� UREyW� EXGRZODQ\FK� L� LQVWDODFML� EUDQİRZ\FK� Z� ]DNUHVLH� Z\NRQDQLD�
LQVWDODFML� GRĤQLHİDQLD�ZHZQčWU]QHM�UR]SURZDG]DMĈFHM�� � QD� WUDVDFK� QDUFLDUVNLFK� � QD�
.XEDORQFH�REHMPXMĈFHM�Z\NRQDQLH���
����5REyW� SU]\JRWRZDZF]\FK�Z� W\P� REVãXJD� JHRGH]\MQD�� Z\NRQDQLH� SRV]HU]HQLD�
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WUDV� ZUD]� Z\SURILORZDQLHP� VSDGNyZ� � SRGãXİQ\FK� L� SRSU]HF]Q\FK� RUD]� ZLUDİ\� WUDV���
QDZLHU]FKQL�GUyJ�GRMD]GRZ\FK� L�SODFyZ�PDQHZURZ\FK��SU]\�RELHNWDFK�SRPSRZQL�
�ZHQW\ODWRURZHM�ZLHİ\�FKãRGQLF]HM��L�VWDFML��WUDQVIRUPDWRURZHM�RUD]�RJURG]HQLD�WHUHQX�
����,QVWDODFML�ZRGRFLĈJRZHM��GRĤQLHİDQLD�ZHZQčWU]QHM�UR]SURZDG]DMĈFHM�QD��WUDVDFK�
QDUFLDUVNLFK� QD� RGFLQNX� FD� ������� P� �� Z� W\P� Z\NRQDQLH� VLHFL�� ZRGRFLĈJRZHM��
HOHNWU\F]QHM� L� VWHURZQLF]HM�NRPXQLNDF\MQHM� ��PRQWDİX� VWXGQL� L� K\GUDQWyZ�
SRG]LHPQ\FK�
�Z�PLHMVFDFK�NOXF]RZ\FK����
������ :HQW\ODWRURZHM� ZLHİ\� FKãRGQLF]HM� ZUD]� ]� SU]HSRPSRZQLĈ� L� ]ELRUQLNLHP� ZRG\�
RUD]��]�SU]HãRİHQLHP�NRQWHQHURZHM�VWDFML�WUDQVIRUPDWRURZHM���QU�%%&��������QD�G]LDãFH�
QU��������������������SU]\�WUDVDFK�QDUFLDUVNLFK�QD�.XEDORQFH��
(WDS�,,,�,9�
�����'RVWDZD�RSURJUDPRZDQLD�
����'RVWDZ\�L�PRQWDİX�V]HĤFLX�DUPDWHN�ĤQLHİQ\FK�RUD]�F]WHUHFK�ODQF�VWDFMRQDUQ\FK�]�
NRPSUHVRUHP�GR�GRĤQLHİDQLD�WUDV�ZUD]�]�RVSU]čWHP��
�
=DPDZLDMĈF\� Z\PDJD� ]DWUXGQLHQLD� SU]H]� :\NRQDZFč� L� 3RGZ\NRQDZFyZ�� QD�
SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDFč�Z�UR]XPLHQLX�DUW��������XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD������U����
.RGHNV�SUDF\��:\PyJ� WHQ�GRW\F]\�RVyE� �SUDFRZQLNyZ� IL]\F]Q\FK��� NWyUH�Z\NRQXMĈ�
F]\QQRĤFL� EH]SRĤUHGQLR� ]ZLĈ]DQH� ]� Z\NRQDQLHP� UREyW� REMčW\FK� ]DGDQLHP�
LQZHVW\F\MQ\P��
�

&39�
3UDFH�SURMHNWRZH�

.RG� 1D]ZD�
����������� 8VãXJL�SURMHNWRZDQLD�DUFKLWHNWRQLF]QHJR�
����������� 8VãXJL�LQİ\QLHUVNLH�Z�]DNUHVLH�SURMHNWRZDQLD�

�
�

&39�
3UDFH�EXGRZODQH�

.RG� 1D]ZD�
����������� 5RERW\�EXGRZODQH�Z�]DNUHVLH�EXGRZ\�UXURFLĈJyZ��FLĈJyZ�

NRPXQLNDF\MQ\FK�LOLQLL�HQHUJHW\F]Q\FK��
����������� 5RERW\�EXGRZODQH�
����������� 5R]G]LHOQLH�
����������� 7UDQVIRUPDWRU\�SU]HV\ãRZH��
����������� .DEOH�QLVNLHJR�L�ĤUHGQLHJR�QDSLčFLD�

�
7(50,1�:<.21$1,$�=$0Ð:,(1,$�
(WDS�,���Z\PDJDQ\�WHUPLQ�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD�Z�RNUHVLH�GR���PLHVLčF\�RG�GQLD�
SRGSLVDQLD�XPRZ\��
(WDS�,,���Z\PDJDQ\�WHUPLQ�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD�Z�RNUHVLH�GR���PLHVLčF\�RG�GQLD�
SRGSLVDQLD�XPRZ\��
(WDS�,,,�L�,9���Z\PDJDQ\�WHUPLQ�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD�Z�RNUHVLH�GR���PLHVLčF\�RG�GQLD�
SRGSLVDQLD�XPRZ\��
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,1)250$&-(�1$�7(0$7�:,=-,�/2.$/1(-��
=H� Z]JOčGX� QD� WUXGQH� ZDUXQNL� JHRIL]\F]QH� RUD]� VSHF\ILNč� ]DPyZLHQLD� ]DOHFD� VLč�� DE\�
:\NRQDZFD�GRNRQDã�ZL]ML� ORNDOQHM�Z�PLHMVFX�RSLVDQ\P�Z�SU]HGPLRFLH� ]DPyZLHQLD�RUD]�
X]\VNDã�QD� VZRMĈ�RGSRZLHG]LDOQRĤþ� L� U\]\NR�ZV]HONLH� LVWRWQH� LQIRUPDFMH�� NWyUH�PRJĈ�E\þ�
SU]\GDWQH� GOD� SUDZLGãRZHJR� VSRU]ĈG]HQLD� RIHUW\�� :\]QDF]D� VLč� WHUPLQ�ZL]ML� ORNDOQHM� QD�
G]LHę�����������U��R�JRG]���������=ELyUND�XF]HVWQLNyZ�WUDV\�ELHJRZH�.XEDORQND��
=DPDZLDMĈF\� LQIRUPXMH�� İH� GOD� QDOHİ\WHJR� SU]\JRWRZDQLD� RIHUW\�� XG]LDã� Z� ZL]ML� MHVW�
ZVND]DQ\��OHF]�QLH�MHVW�RERZLĈ]NRZ\���
3RGF]DV� ZL]ML� ORNDOQHM� =DPDZLDMĈF\� QLH� EčG]LH� XG]LHODã� RGSRZLHG]L� QD� S\WDQLD�
:\NRQDZFyZ�� :V]HONLH� ZĈWSOLZRĤFL� L� S\WDQLD�� NWyUH� SRMDZLĈ� VLč� SRGF]DV� ZL]ML� ORNDOQHM�
:\NRQDZF\��]RERZLĈ]DQL�EčGĈ�GR�SU]HVãDQLD�]D�SRPRFĈ�SRF]W\�HOHNWURQLF]QHM��QD�DGUHV�
H�PDLORZ\��SU]HWDUJL�V]F]\UN#FRV�SO���
�

5R]G]LDã�9,��
:<62.2ģý�,�=$6$'<�:1,(6,(1,$�:$',80�

��� :\NRQDZFD� VNãDGDMĈF\� RIHUWč� ]RERZLĈ]DQ\� MHVW� GR�ZQLHVLHQLD�ZDGLXP� Z�Z\VRNRĤFL�
ãĈF]QHM������������]ã��VãRZQLH��SLčþG]LHVLĈW�W\VLčF\�]ãRW\FK���
���:DGLXP�PRİH�E\þ�ZQLHVLRQH�Z�QDVWčSXMĈF\FK�IRUPDFK��
���SLHQLĈG]X��
���JZDUDQFMDFK�EDQNRZ\FK���
���JZDUDQFMDFK�XEH]SLHF]HQLRZ\FK���
���SRUčF]HQLDFK�XG]LHODQ\FK�SU]H]�SRGPLRW\��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW���E�XVW����SNW���XVWDZ\�
]�GQLD���OLVWRSDGD������U��R�XWZRU]HQLX�3ROVNLHM�$JHQFML�5R]ZRMX�3U]HGVLčELRUF]RĤFL��']��8��]�
�����U��SR]�����������L��������
���:DGLXP�QDOHİ\�ZQLHĤþ�SU]HG�XSã\ZHP�WHUPLQX�VNãDGDQLD�RIHUW��
���:�SU]\SDGNX�ZQRV]HQLD�ZDGLXP�Z�SLHQLĈG]X��XVWDORQĈ�NZRWč�QDOHİ\�ZQLHĤþ�SU]HOHZHP�
QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� =DPDZLDMĈFHJR� Z� %DQNX� *RVSRGDUVWZD� .UDMRZHJR� QU� ��� �����
��������������������������=D�WHUPLQ�ZQLHVLHQLD�ZDGLXP�Z�IRUPLH�SLHQLčİQHM�SU]\MPXMH�VLč�
WHUPLQ�X]QDQLD�UDFKXQNX�&26�232�6]F]\UN��
��:DGLXP� SRZLQQR� E\þ� R]QDF]RQH� Z� QDVWčSXMĈF\� VSRVyE�� :$',80� ²� QU� ]DPyZLHQLD�
'=3�6]�������� OXE� LQQ\� VSRVyE� XPRİOLZLDMĈF\� LGHQW\ILNDFMč� SRVWčSRZDQLD�� NWyUHJR�
GRW\F]\��
��� 'RNXPHQW� ZDGLXP� ZQLHVLRQ\� Z� IRUPLH� JZDUDQFML�SRUčF]HQLD� SRZLQLHQ� ]DZLHUDþ�
NODX]XOč�R�JZDUDQWRZDQLX�Z\SãDW\� QDOHİQRĤFL�Z� VSRVyE�QLHRGZRãDOQ\�� EH]ZDUXQNRZ\� L�
QD� SLHUZV]H� SLVHPQH� İĈGDQLH� =DPDZLDMĈFHJR�� 7DN� ZQRV]RQH� ZDGLXP� SRZLQQR�
]DEH]SLHF]Dþ� ]ãRİRQĈ� RIHUWč� QD� FDã\� RNUHV� ]ZLĈ]DQLD� RIHUWĈ�� SRF]\QDMĈF� RG� GQLD�
VNãDGDQLD� RIHUW�� 6SRU\� SRPLčG]\� =DPDZLDMĈF\P� D� Z\VWDZFĈ� JZDUDQFML�� SRUčF]HQLD�
Z\QLNDMĈFH�]�XG]LHORQHM�JZDUDQFML�SRUčF]HQLD�UR]VWU]\JDQH�EčGĈ�SU]H]�VĈG�ZãDĤFLZ\�GOD�
VLHG]LE\�&26�232�6]F]\UN��
��� :� SU]\SDGNX� ZQRV]HQLD� ZDGLXP� Z� IRUPDFK� RNUHĤORQ\FK� Z� SNW� �� SSNW� �� ²� �� ]D�
SRĤUHGQLFWZHP� PLQL3RUWDOX� KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�� Z\NRQDZFD� SU]HND]XMH�
]DPDZLDMĈFHPX�RU\JLQDã�JZDUDQFML�OXE�SRUčF]HQLD��Z�SRVWDFL�HOHNWURQLF]QH��
���:DUXQNL�]ZURWX�ZDGLXP�ZQLHVLRQHJR�SU]H]�:\NRQDZFyZ���
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=DPDZLDMĈF\�]ZUDFD�ZDGLXP�QLH]ZãRF]QLH��QLH�SyĮQLHM�MHGQDN�QLİ�Z�WHUPLQLH��GQL�RG�GQLD�
Z\VWĈSLHQLD�MHGQHM�]�RNROLF]QRĤFL���
���XSã\ZX�WHUPLQX�]ZLĈ]DQLD�RIHUWĈ���
���]DZDUFLD�XPRZ\�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR���
��� XQLHZDİQLHQLD� SRVWčSRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�� ]� Z\MĈWNLHP� V\WXDFML� JG\� QLH�
]RVWDãR� UR]VWU]\JQLčWH�RGZRãDQLH�QD�F]\QQRĤþ�XQLHZDİQLHQLD�DOER�QLH�XSã\QĈã� WHUPLQ�GR�
MHJR�ZQLHVLHQLD���
��� =DPDZLDMĈF\�� QLH]ZãRF]QLH�� QLH� SyĮQLHM� MHGQDN� QLİ� Z� WHUPLQLH� �GQL� RG� GQLD� ]ãRİHQLD�
ZQLRVNX�]ZUDFD�ZDGLXP�Z\NRQDZF\���
���NWyU\�Z\FRIDã�RIHUWč�SU]HG�XSã\ZHP�WHUPLQX�VNãDGDQLD�RIHUW���
���NWyUHJR�RIHUWD�]RVWDãD�RGU]XFRQD���
��� SR� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\�� ]� Z\MĈWNLHP� Z\NRQDZF\�� NWyUHJR� RIHUWD� ]RVWDãD�
Z\EUDQD�MDNR�QDMNRU]\VWQLHMV]D���
���SR�XQLHZDİQLHQLX�SRVWčSRZDQLD��Z�SU]\SDGNX�JG\�QLH�]RVWDãR�UR]VWU]\JQLčWH�RGZRãDQLH�
QD�F]\QQRĤþ�XQLHZDİQLHQLD�DOER�QLH�XSã\QĈã�WHUPLQ�GR�MHJR�ZQLHVLHQLD���
���� =ãRİHQLH� ZQLRVNX� R� ]ZURW� ZDGLXP�� R� NWyU\P� PRZD� Z� XVW���� SRZRGXMH� UR]ZLĈ]DQLH�
VWRVXQNX� SUDZQHJR� ]� Z\NRQDZFĈ� ZUD]� ]� XWUDWĈ� SU]H]� QLHJR� SUDZD� GR� NRU]\VWDQLD� ]H�
ĤURGNyZ�RFKURQ\�SUDZQHM��R�NWyU\FK�PRZD�Z�G]LDOH�;9,,�XVWDZ\�3]S���
����=DPDZLDMĈF\�]ZUDFD�ZDGLXP�ZQLHVLRQH�Z�SLHQLĈG]X�ZUD]�]�RGVHWNDPL�Z\QLNDMĈF\PL�]�
XPRZ\� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�� QD� NWyU\P� E\ãR� RQR� SU]HFKRZ\ZDQH�� SRPQLHMV]RQH� R�
NRV]W\�SURZDG]HQLD�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�RUD]�SURZL]ML�EDQNRZHM�]D�SU]HOHZ�SLHQLčG]\�QD�
UDFKXQHN�EDQNRZ\�ZVND]DQ\�SU]H]�Z\NRQDZFč���
���� =DPDZLDMĈF\� ]ZUDFD� ZDGLXP� ZQLHVLRQH� Z� LQQHM� IRUPLH� QLİ� Z� SLHQLĈG]X� SRSU]H]�
]ãRİHQLH�JZDUDQWRZL�OXE�SRUčF]\FLHORZL�RĤZLDGF]HQLD�R�]ZROQLHQLX�ZDGLXP���
���� =DPDZLDMĈF\� ]DWU]\PXMH� ZDGLXP� ZUD]� ]� RGVHWNDPL�� D� Z� SU]\SDGNX� ZDGLXP�
ZQLHVLRQHJR�Z�IRUPLH�JZDUDQFML� OXE�SRUčF]HQLD��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW�����XVW���SNW��²���
Z\VWčSXMH� RGSRZLHGQLR� GR� JZDUDQWD� OXE� SRUčF]\FLHOD� ]� İĈGDQLHP� ]DSãDW\� ZDGLXP��
MHİHOL���
���Z\NRQDZFD�Z�RGSRZLHG]L�QD�ZH]ZDQLH��R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW������XVW���� OXE�DUW������
XVW�� ��� ]� SU]\F]\Q� OHİĈF\FK� SR� MHJR� VWURQLH�� QLH� ]ãRİ\ã� SRGPLRWRZ\FK� ĤURGNyZ�
GRZRGRZ\FK�OXE�SU]HGPLRWRZ\FK�ĤURGNyZ�GRZRGRZ\FK�SRWZLHUG]DMĈF\FK�RNROLF]QRĤFL��
R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW�����OXE�DUW������XVW����RĤZLDGF]HQLD��R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW������XVW����
LQQ\FK�GRNXPHQWyZ�OXE�RĤZLDGF]Hę�OXE�QLH�Z\UD]Lã�]JRG\�QD�SRSUDZLHQLH�RP\ãNL��R�NWyUHM�
PRZD�Z�DUW������XVW����SNW����FR�VSRZRGRZDãR�EUDN�PRİOLZRĤFL�Z\EUDQLD�RIHUW\�]ãRİRQHM�
SU]H]�Z\NRQDZFč�MDNR�QDMNRU]\VWQLHMV]HM���
���Z\NRQDZFD��NWyUHJR�RIHUWD�]RVWDãD�Z\EUDQD���
D�� RGPyZLã� SRGSLVDQLD� XPRZ\� Z� VSUDZLH� ]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR� QD� ZDUXQNDFK�
RNUHĤORQ\FK�Z�RIHUFLH���
E��QLH�ZQLyVã�Z\PDJDQHJR�]DEH]SLHF]HQLD�QDOHİ\WHJR�Z\NRQDQLD�XPRZ\���
��� ]DZDUFLH� XPRZ\�Z� VSUDZLH� ]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR� VWDãR� VLč� QLHPRİOLZH� ]�SU]\F]\Q�
OHİĈF\FK�SR�VWURQLH�Z\NRQDZF\��NWyUHJR�RIHUWD�]RVWDãD�Z\EUDQD��
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2� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� PRJĈ� XELHJDþ� VLč� :\NRQDZF\�� NWyU]\� QLH� SRGOHJDMĈ�
Z\NOXF]HQLX� QD� ]DVDGDFK� RNUHĤORQ\FK� Z� QLQLHMV]\P� UR]G]LDOH� 6:=�� RUD]� VSHãQLDMĈ�
RNUHĤORQH�SU]H]�=DPDZLDMĈFHJR�ZDUXQNL�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX��
�
��� =�SRVWHSRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�Z\NOXF]D� VLčࡥ� �� ]� ]DVWU]HİHQLHP�DUW�� ����XVW�� ��
3]S�� :\NRQDZFčࡥ�yZ� Z� VWRVXQNX� GR� NWyU\FK� ]DFKRG]L� NWyUDNROZLHN� ]� RNROLF]QRĤFL�
ZVND]DQ\FK�Z�DUW������XVW����XVWDZ\�3]S��
1D� SRWZLHUG]HQLH� VSHãQLDQLD� EUDNX� SRGVWDZ� GR� Z\NOXF]HQLD� =DPDZLDMĈF\� İĈGD� QD�
SRGVWDZLH� DUW�� ���� XVW�� �� XVWDZ\� 3]S� �� GRãĈF]HQLD� GR� RIHUW\� RĤZLDGF]HQLD� R� EUDNX�
SRGVWDZ�GR�Z\NOXF]HQLD���]JRGQLH�]H�Z]RUHP�VWDQRZLĈF\P�]DãĈF]QLN�QU���GR�6:=��
���2� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� PRJĈ� XELHJDþ� VLč� :\NRQDZF\�� NWyU]\� VSHãQLDMĈ� ZDUXQNL��
XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�GRW\F]ĈFH��
�����SRVLDGDQLD�]GROQRĤFL�GR�Z\VWčSRZDQLD�Z�REURFLH�JRVSRGDUF]\P��
=DPDZLDMĈF\�QLH�Z\]QDF]D�V]F]HJyãRZHJR�ZDUXQNX�Z�W\P�]DNUHVLH���
�����3RVLDGDQLD� XSUDZQLHę� GR� SURZDG]HQLD� RNUHĤORQHM� G]LDãDOQRĤFL� JRVSRGDUF]HM� OXE�
]DZRGRZHM���R�LOH�Z\QLND�WR�]�RGUčEQ\FK�SU]HSLVyZ��
=DPDZLDMĈF\�QLH�Z\]QDF]D�V]F]HJyãRZHJR�ZDUXQNX�Z�W\P�]DNUHVLH���
�����V\WXDFML�HNRQRPLF]QHM�OXE�ILQDQVRZHM��
=DPDZLDMĈF\�X]QD�ZDUXQHN�]D�VSHãQLRQ\��MHİHOL�Z\NRQDZFD�Z\NDİH��İH�MHVW�XEH]SLHF]RQ\�
RG� RGSRZLHG]LDOQRĤFL� F\ZLOQHM� Z� ]DNUHVLH� SURZDG]RQHM� G]LDãDOQRĤFL� ]ZLĈ]DQHM� ]�
SU]HGPLRWHP� ]DPyZLHQLD�� GHOLNWRZHM� L� NRQWUDNWRZHM� R� ZDUWRĤFL� QLH� PQLHMV]HM� QLİ� �� ����
�������]ã��WU]\�PLOLRQ\�]ãRW\FK���
�����]GROQRĤFL�WHFKQLF]QHM�OXE�]DZRGRZHM��
=DPDZLDMĈF\�X]QD�ZDUXQHN�]D�VSHãQLRQ\��MHİHOL�Z\NRQDZFD�Z\NDİH��İH�Z\NRQDã�Z�RNUHVLH�
RVWDWQLFK�SLčFLX� ODW� SU]HG� XSã\ZHP� WHUPLQX� VNãDGDQLD� RIHUW�� D� MHİHOL� RNUHV� SURZDG]HQLD�
G]LDãDOQRĤFL�MHVW�NUyWV]\���Z�W\P�RNUHVLH��
�� PLQLPXP� �� �MHGQR�� ]DPyZLHQLH�� NWyUH� REHMPRZDã\� VZ\P� ]DNUHVHP�Z\NRQDQLH� UREyW�
EXGRZODQ\FK� SROHJDMĈF\FK� QD� EXGRZLH� OXE� SU]HEXGRZLH� LQVWDODFML� GRĤQLHİDQLD� WUDV�
QDUFLDUVNLFK�R�ZDUWRĤFL�����������]ã�EUXWWR��WU]\�PLOLRQ\�]ãRW\FK�EUXWWR����
���=DPDZLDMĈF\�GRNRQD�RFHQ\�VSHãQLHQLD�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�RUD]�EUDNX�
SRGVWDZ� GR� Z\NOXF]HQLD� QD� SRGVWDZLH� ]DãĈF]RQ\FK� GR� RIHUW\� L� SU]HGãRİRQ\FK� QD�
ZH]ZDQLH� =DPDZLDMĈFHJR� GRNXPHQWyZ� L� RĤZLDGF]Hę� Z� IRUPLH� VSHãQLD�QLH� VSHãQLD��
:\NRQDZFD�� NWyU\�QLH� VSHãQLD�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX� OXE�NWyU\�QLH�Z\ND]Dã�
EUDNX�SRGVWDZ�Z\NOXF]HQLD�²�MHJR�RIHUWD�]RVWDQLH�RGU]XFRQD�]JRGQLH�]�DUW������XVW����SNW���
XVWDZ\�3]S��
��� :\NRQDZFD� PRİH� Z� FHOX� SRWZLHUG]HQLD� VSHãQLDQLD� ZDUXQNyZ� XG]LDãX� Z�
SRVWčSRZDQLX��Z�VWRVRZQ\FK�V\WXDFMDFK�RUD]�Z�RGQLHVLHQLX�GR�NRQNUHWQHJR�]DPyZLHQLD��
OXE� MHJR� F]čĤFL�� SROHJDþ� QD� ]GROQRĤFLDFK� WHFKQLF]Q\FK� OXE� ]DZRGRZ\FK� OXE� V\WXDFML�
ILQDQVRZHM� OXE� HNRQRPLF]QHM� SRGPLRWyZ� XGRVWčSQLDMĈF\FK� ]DVRE\�� QLH]DOHİQLH� RG�
FKDUDNWHUX�SUDZQHJR�ãĈF]ĈF\FK�JR�]�QLPL�VWRVXQNyZ�SUDZQ\FK���
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��� :\NRQDZFD�� NWyU\� SROHJD� QD� ]GROQRĤFLDFK� OXE� V\WXDFML� LQQ\FK� SRGPLRWyZ�
XGRVWčSQLDMĈF\FK� ]DVRE\�� VNãDGD�� ZUD]� ]� RIHUWĈ� ]RERZLĈ]DQLH� SRGPLRWX�
XGRVWčSQLDMĈFHJR� ]DVRE\� GR� RGGDQLD� PX� GR� G\VSR]\FML� QLH]EčGQ\FK� ]DVREyZ� QD�
SRWU]HE\� UHDOL]DFML� GDQHJR� ]DPyZLHQLD� OXE� LQQ\� SRGPLRWRZ\� ĤURGHN� GRZRGRZ\�
SRWZLHUG]DMĈF\�� İH�Z\NRQDZFD�UHDOL]XMĈF�]DPyZLHQLH��EčG]LH�G\VSRQRZDã�QLH]EčGQ\PL�
]DVREDPL�W\FK�SRGPLRWyZ�XGRZRGQL�=DPDZLDMĈFHPX��İH�UHDOL]XMĈF�]DPyZLHQLH��EčG]LH�
G\VSRQRZDã�QLH]EčGQ\PL�]DVREDPL�W\FK�SRGPLRWyZ���
��� =RERZLĈ]DQLH� SRGPLRWX� XGRVWHSQLDMĈFHJR� ]DVRE\�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� XVW�� ���
SRWZLHUG]D�� İH� VWRVXQHN� ãĈF]ĈF\� Z\NRQDZFč� ]� SRGPLRWDPL� XGRVWHSQLDMĈF\PL� ]DVRE\�
JZDUDQWXMH�U]HF]\ZLVW\�GRVWčS�GR�W\FK�]DVREyZ�RUD]�RNUHĤOD�Z�V]F]HJyOQRĤFL���
��]DNUHV�GRVWčSQ\FK�:\NRQDZF\�]DVREyZ�LQQHJR�SRGPLRWX�XGRVWHSQLDMĈFHJR�]DVRE\���
��VSRVyE�L�RNUHV�XGRVWHSQLHQLD�Z\NRQDZF\�L�Z\NRU]\VWDQLD�SU]H]�QLHJR�]DVREyZ�SRGPLRWX�
XGRVWHSQLDMĈFHJR�WH�]DVRE\�Z\NRQ\ZDQLX�]DPyZLHQLD���
��]DNUHV�L�RNUHV�XG]LDãX�LQQHJR�SRGPLRWX�SU]\�Z\NRQ\ZDQLX�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR���
�� F]\� L� Z� MDNLP� ]DNUHVLH� SRGPLRW� XGRVWčSQLDMĈF\� ]DVRE\�� ]D� ]GROQRĤFLDFK� NWyUHJR�
Z\NRQDZFD�SROHJD�Z�RGQLHVLHQLX�GR�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX� GRW\F]ĈF\FK�
Z\NV]WDãFHQLD�� NZDOLILNDFML� ]DZRGRZ\FK� OXE�GRĤZLDGF]HQLD�� ]UHDOL]XMH� URERW\�EXGRZODQH�
OXE�XVãXJL��NWyU\FK�ZVND]DQH�]GROQRĤFL�GRW\F]Ĉ���
��� =DPDZLDMĈF\� RFHQL�� F]\� XGRVWčSQLDQH� :\NRQDZF\� SU]H]� SRGPLRW\� XGRVWčSQLDMĈFH�
]DVRE\�]GROQRĤFL�WHFKQLF]QH�OXE�]DZRGRZH�OXE�LFK�V\WXDFMD�ILQDQVRZD�OXE�HNRQRPLF]QD��
SR]ZDODMĈ�QD�Z\ND]DQLH�SU]H]�Z\NRQDZFč�VSHãQLDMĈ�ZDUXQNL�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX��R�
NWyU\FK�PRZD� Z� DUW�� ���� XVW�� �� SNW� �� L� �� XVWDZ\� 3]S�� RUD]� �� MHİHOL� WR� GRW\F]\�� NU\WHULyZ�
VHOHNFML��D� WDNİH�EDGD��F]\�QLH� ]DFKRG]Ĉ�ZREHF� WHJR�SRGPLRWX�SRGVWDZ\�Z\NOXF]HQLD��
NWyUH�]RVWDã\�SU]HZLG]LDQH�Z]JOčGHP�Z\NRQDZF\���
���:�RGQLHVLHQLX�GR�ZDUXQNyZ�GRW\F]ĈF\FK�Z\NV]WDãFHQLD��NZDOLILNDFML� ]DZRGRZ\FK� OXE�
GRĤZLDGF]HQLD�� Z\NRQDZF\� PRJĈ� SROHJDþ� QD� ]GROQRĤFLDFK� LQQ\FK� SRGPLRWyZ�� MHĤOL�
SRGPLRW\�WH�]UHDOL]XMĈ�URERW\�EXGRZODQH� OXE�XVãXJL��GR�UHDOL]DFML��NWyU\FK�WH�]GROQRĤFL�VĈ�
Z\PDJDQH��
��� :\NRQDZF\� PRJĈ� ZVSyOQLH� XELHJDþ� VLč� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�� QD� ]DVDGDFK�
RNUHĤORQ\FK� Z� DUW�� ���� L� DUW�� ���� XVWDZ\� 3]S�� :\NRQDZF\� XELHJDMĈF\� VLč� ZVSyOQLH� R�
XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� VĈ� ]RERZLĈ]DQL� GR� XVWDQRZLHQLD� SHãQRPRFQLND� GR�
UHSUH]HQWRZDQLD� LFK�Z�SRVWčSRZDQLX�DOER�UHSUH]HQWRZDQLD�Z�SRVWčSRZDQLX� L�]DZDUFLD�
XPRZ\�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR���
���� =DPDZLDMĈF\� PRİH�� QD� NDİG\P� HWDSLH� SRVWčSRZDQLD�� X]QDþ�� İH� Z\NRQDZFD� QLH�
SRVLDGD� Z\PDJDQ\FK� ]GROQRĤFL�� MHİHOL� ]DDQJDİRZDQLH� ]DVREyZ� ]DZRGRZ\FK�
Z\NRQDZF\� Z� LQQH� SU]HGVLčZ]LčFLD� JRVSRGDUF]H� Z\NRQDZF\� PRİH� PLHþ� QHJDW\ZQ\�
ZSã\Z�QD�UHDOL]DFMč�]DPyZLHQLD���
����� :\NRQDZFD� QLH� PRİH�� SR� XSã\ZLH� WHUPLQX� VNãDGDQLD� RIHUW�� SRZRã\ZDþ� VLč� QD�
]GROQRĤFL� OXE� V\WXDFMč� SRGPLRWyZ� XGRVWčSQLDMĈF\FK� ]DVRE\�� MHİHOL� QD� HWDSLH� VNãDGDQLD�
RIHUW� QLH� SROHJDã� RQ� Z� GDQ\P� ]DNUHVLH� QD� ]GROQRĤFLDFK� OXE� V\WXDFML� SRGPLRWyZ�
XGRVWčSQLDMĈF\FK�]DVRE\��
�



1U�]DPyZLHQLD��'=3�6]��������

^ƚƌŽŶĂ�ϭϭ�ǌ�Ϯϵ�

5R]G]LDã�9,,,��
�

:<.$=�2ģ:,$'&=(Ę� ,� '2.80(17Ð:�� -$.,(�0$-ć� '267$5&=<ý�:<.21$:&<�:�&(/8�
327:,(5'=(1,$� 63(â1,$1,$� :$581.Ð:� 8'=,$â8� :� 3267Č32:$1,8� 25$=� %5$.8�
32'67$:�'2�:<./8&=(1,$��32'0,272:(�ģ52'.,�'2:2'2:(��
$��:\NRQDZF\�]RERZLĈ]DQL�VĈ�]DãĈF]\þ�GR�RIHUW\�QDVWčSXMĈFH�GRNXPHQW\��
��� )RUPXODU]� RIHUWRZ\�Z\SHãQLRQ\� ]JRGQLH� ]� ]DãĈF]QLNLHP�QU� ��GR� 6:=�ZUD]� ]� ]DZDUW\PL�
RĤZLDGF]HQLDPL��
���2ĤZLDGF]HQLD�R�VSHãQLDQLX�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�RUD]�EUDNX�SRGVWDZ�GR�
Z\NOXF]HQLD� ]� SRVWčSRZDQLD� QD� PRF\� DUW�� ���� XVW�� �� XVWDZ\� 3]S�� DNWXDOQH� QD� G]LHę�
VNãDGDQLD�RIHUW��]JRGQLH�]�]DãĈF]QLNLHP�QU���GR�6:=�� ,QIRUPDFMH�]DZDUWH�Z�RĤZLDGF]HQLX�
EčGĈ� VWDQRZLþ� ZVWčSQH� SRWZLHUG]HQLH�� İH� Z\NRQDZFD� QLH� SRGOHJD� Z\NOXF]HQLX� RUD]�
VSHãQLD�ZDUXQNL�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX��
8ZDJD��
��� :� SU]\SDGNX� ZVSyOQHJR� XELHJDQLD� VLč� R� ]DPyZLHQLH� SU]H]� Z\NRQDZFyZ��
RĤZLDGF]HQLH��VNãDGD�NDİG\�]�Z\NRQDZFyZ��2ĤZLDGF]HQLD�WH�SRWZLHUG]DMĈ�EUDN�SRGVWDZ�
Z\NOXF]HQLD�RUD]�VSHãQLDQLH�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�Z�]DNUHVLH��Z�MDNLP�NDİG\�
]�Z\NRQDZFyZ�Z\ND]XMH�VSHãQLDQLH�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�²� ]DãĈF]QLN�QU���
GR�6:=��
��� -HİHOL� :\NRQDZFD� SROHJD� QD� ]GROQRĤFLDFK� OXE� V\WXDFML� LQQ\FK� SRGPLRWyZ�
XGRVWčSQLDMĈF\FK� ]DVRE\�� SU]HGVWDZLD��ZUD]� ]� RĤZLDGF]HQLHP� ²� ]DãĈF]QLN� QU� �� GR� 6:=��
WDNİH� RĤZLDGF]HQLH�SRGPLRWX� XGRVWčSQLDMĈFHJR� ]DVRE\�� SRWZLHUG]DMĈFH�EUDN�SRGVWDZ�
Z\NOXF]HQLD� WHJR� SRGPLRWX� RUD]� RGSRZLHGQLR� VSHãQLDQLH� ZDUXQNyZ� XG]LDãX� Z�
SRVWčSRZDQLX��Z�]DNUHVLH��Z�MDNLP�Z\NRQDZFD�SRZRãXMH�VLč�QD�MHJR�]DVRE\�²�]DãĈF]QLN�QU�
��GR�6:=��
��� =RERZLĈ]DQLH� SRGPLRWX� XGRVWčSQLDMĈFHJR� ]DVRE\� GR� RGGDQLD� GR� G\VSR]\FML�
:\NRQDZF\� QLH]EčGQ\FK� ]DVREyZ� QD� SRWU]HE\� UHDOL]DFML� GDQHJR� ]DPyZLHQLD� OXE� LQQ\�
SRGPLRWRZ\� ĤURGHN� GRZRGRZ\� SRWZLHUG]DMĈF\�� İH� Z\NRQDZFD� UHDOL]XMĈF� ]DPyZLHQLH��
EčG]LH�G\VSRQRZDã�QLH]EčGQ\PL�]DVREDPL�W\FK�SRGPLRWyZ�QD�]DVDGDFK�RNUHĤORQ\FK�Z�
DUW������XVWDZ\²�MHĤOL�GRW\F]\��PRİQD�Z\NRU]\VWDþ�]DãĈF]QLN�QU�����
���'RZyG�ZQLHVLHQLD�ZDGLXP�
%�� =DPDZLDMĈF\�� SU]HG� Z\ERUHP� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\�� ZH]ZLH� Z\NRQDZFč�� NWyUHJR�
RIHUWD�]RVWDãD�QDMZ\İHM�RFHQLRQD��GR�]ãRİHQLD�Z�Z\]QDF]RQ\P�WHUPLQLH��QLH�NUyWV]\P�QLİ���
GQL� RG� GQLD�ZH]ZDQLD�� SRGPLRWRZ\FK� ĤURGNyZ�GRZRGRZ\FK� DNWXDOQ\FK� QD� G]LHę� LFK�
]ãRİHQLD��
��'RNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DMĈF\FK�� ]H� :\NRQDZFD� MHVW� XEH]SLHF]RQ\� RG�
RGSRZLHG]LDOQRĤFL�F\ZLOQHM�Z�]DNUHVLH�SURZDG]RQHM�G]LDãDOQRĤFL�]ZLĈ]DQHM�]�SU]HGPLRWHP�
]DPyZLHQLD�]H�ZVND]DQLHP�VXP\�JZDUDQF\MQHM�WHJR�XEH]SLHF]HQLD��
���:\ND]X� UREyW�EXGRZODQ\FK� �]DãĈF]QLN� QU� ��GR� 6:=��Z\NRQDQ\FK� QLH�ZF]HĤQLHM� QLİ�Z�
RNUHVLH�RVWDWQLFK���ODW��D�MHİHOL�RNUHV�SURZDG]HQLD�G]LDãDOQRĤFL�MHVW�NUyWV]\�²�Z�W\P�RNUHVLH��
ZUD]� ]� SRGDQLHP� LFK� URG]DMX�� ZDUWRĤFL�� GDW\� L� PLHMVFD�Z\NRQDQLD� RUD]� SRGPLRWyZ�� QD�
U]HF]�NWyU\FK�URERW\�WH�]RVWDã\�Z\NRQDQH��RUD]�]DãĈF]HQLHP�GRZRGyZ�RNUHĤODMĈF\FK��F]\�
WH�URERW\�EXGRZODQH�]RVWDã\�Z\NRQDQH�QDOHİ\FLH��SU]\�F]\P�GRZRGDPL��R�NWyU\FK�PRZD��
VĈ�UHIHUHQFMH�EĈGĮ�LQQH�GRNXPHQW\�VSRU]ĈG]RQH�SU]H]�SRGPLRW��QD�U]HF]�NWyUHJR�URERW\�
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EXGRZODQH�]RVWDã\�Z\NRQDQH��D� MHİHOL�Z\NRQDZFD�]�SU]\F]\Q�QLH]DOHİQ\FK�RG�QLHJR�QLH�
MHVW�Z�VWDQLH�X]\VNDþ�W\FK�GRNXPHQWyZ�²�LQQH�RGSRZLHGQLH�GRNXPHQW\��
��2ĤZLDGF]HQLH� :\NRQDZF\�� Z� ]DNUHVLH� DUW�� ���� XVW�� �� SNW�� �� XVWDZ\�� R� EUDNX�
SU]\QDOHİQRĤFL�GR�WHM�VDPHM�JUXS\�NDSLWDãRZHM�Z�UR]XPLHQLX�XVWDZ\�]�GDQL����OXWHJR������
U��R�RFKURQLH�NRQVXPHQWyZ��']�8��]������U���SR]�������]H�]P����]� LQQ\P�:\NRQDZFĈ��NWyU\�
]ãRİ\ã�RGUčEQĈ�RIHUWč��DOER�RĤZLDGF]HQLH�R�SU]\QDOHİQRĤFL�GR�WHM�VDPHM�JUXS\�NDSLWDãRZHM�
ZUD]�]�GRNXPHQWDPL�OXE�LQIRUPDFMDPL�SRWZLHUG]DMĈF\PL�SU]\JRWRZDQLH�RIHUW\�QLH]DOHİQLH�
RG� LQQHJR� :\NRQDZF\� QDOHİĈFHJR� GR� WHM� VDPHM� JUXS\� NDSLWDãRZHM� �� ]ãRİRQH� ZHGãXJ�
]DãĈF]QLND�QU���GR�6:=���
��� -HİHOL� MHVW� WR� QLH]EčGQH� GR� ]DSHZQLHQLD� RGSRZLHGQLHJR� SU]HELHJX� SRVWčSRZDQLD� R�
XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�� ]DPDZLDMĈF\�PRİH�QD�NDİG\P�HWDSLH�SRVWčSRZDQLD��Z� W\P�QD�
HWDSLH� VNãDGDQLD� RIHUW� SRGOHJDMĈF\FK� QHJRFMDFMRP� OXE� QLH]ZãRF]QLH� SR� LFK� ]ãRİHQLX��
ZH]ZDþ� Z\NRQDZFyZ� GR� ]ãRİHQLD� ZV]\VWNLFK� OXE� QLHNWyU\FK� SRGPLRWRZ\FK� ĤURGNyZ�
GRZRGRZ\FK��MHİHOL�Z\PDJDã�LFK�]ãRİHQLD�Z�RJãRV]HQLX�R�]DPyZLHQLX�OXE�GRNXPHQWDFK�
]DPyZLHQLD��DNWXDOQ\FK�QD�G]LHę�LFK�]ãRİHQLD���
���-HİHOL�]DFKRG]Ĉ�X]DVDGQLRQH�SRGVWDZ\�GR�X]QDQLD��İH�]ãRİRQH�XSU]HGQLR�SRGPLRWRZH�
ĤURGNL� GRZRGRZH� QLH� VĈ� MXİ� DNWXDOQH�� ]DPDZLDMĈF\� PRİH� Z� NDİG\P� F]DVLH� ZH]ZDþ�
Z\NRQDZFč� OXE� Z\NRQDZFyZ� GR� ]ãRİHQLD� ZV]\VWNLFK� OXE� QLHNWyU\FK� SRGPLRWRZ\FK�
ĤURGNyZ�GRZRGRZ\FK��DNWXDOQ\FK�QD�G]LHę�LFK�]ãRİHQLD���
���:�SU]\SDGNX�ZVND]DQLD�SU]H]�:\NRQDZFč�GRVWčSQRĤFL�RĤZLDGF]Hę� OXE�GRNXPHQWyZ��
Z� IRUPLH� HOHNWURQLF]QHM� SRG� RNUHĤORQ\PL� DGUHVDPL� LQWHUQHWRZ\PL� RJyOQRGRVWčSQ\FK� L�
EH]SãDWQ\FK�ED]� GDQ\FK��Z� V]F]HJyOQRĤFL� UHMHVWUyZ�SXEOLF]Q\FK�Z� UR]XPLHQLX� XVWDZ\� ]�
GQLD� ��� OXWHJR� ����� U�� R� LQIRUPDW\]DFML� G]LDãDOQRĤFL� SRGPLRWyZ� UHDOL]XMĈF\FK� ]DGDQLD�
SXEOLF]QH�� R� LOH� Z\NRQDZFD� ZVND]Dã� GDQH� XPRİOLZLDMĈFH� GRVWčS� GR� W\FK� ĤURGNyZ��
=DPDZLDMĈF\� SRELHU]H� VDPRG]LHOQLH� ]� W\FK� ED]� GDQ\FK� ZVND]DQH� SU]H]� :\NRQDZFč�
RĤZLDGF]HQLD� OXE� GRNXPHQW\�� :� SU]\SDGNX�� JG\� SREUDQH� SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR�
GRNXPHQW\�QLH�VĈ�Z�Mč]\NX�SROVNLP��:\NRQDZFD�]RERZLĈ]DQ\�MHVW�]ãRİ\þ�WãXPDF]HQLH��
���3RGPLRWRZH�ĤURGNL�GRZRGRZH�RUD]� LQQH�GRNXPHQW\� L�RĤZLDGF]HQLD��Z�SRVWčSRZDQLX�
VNãDGD�VLč��SRG�U\JRUHP�QLHZDİQRĤFL��Z�IRUPLH�HOHNWURQLF]QHM�OXE�Z�SRVWDFL�HOHNWURQLF]QHM�
RSDWU]RQHM�SRGSLVHP�]DXIDQ\P�OXE�SRGSLVHP�RVRELVW\P��
�
�

5R]G]LDã�,;��
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�
��� :\NRQDZFD� VNãDGD� RIHUWč� Z� IRUPLH� HOHNWURQLF]QHM� OXE� Z� SRVWDFL� HOHNWURQLF]QHM�
RSDWU]RQHM� SRGSLVHP� ]DXIDQ\P� OXE� SRGSLVHP� RVRELVW\P� ]D� SRĤUHGQLFWZHP�
PLQLSRUWDOX�X]S�JRY�SO���H38$3�X�KWWSV���HSXDS�JRY�SO�ZSV�SRUWDO��6NU]\QND�&26�,*%��
��� 2IHUWD�PXVL�E\þ� VSRU]ĈG]RQD�Z� Mč]\NX�SROVNLP��Z� IRUPLH�HOHNWURQLF]QHM� OXE� �Z�SRVWDFL�
HOHNWURQLF]QHM�L�RSDWU]RQD�SRGSLVHP�]DXIDQ\P�OXE�SRGSLVHP�RVRELVW\P���
��� :\NRQDZFD�PRİH�]ãRİ\þ�W\ONR�MHGQĈ�RIHUWč�Z�SRVWčSRZDQLX��=ãRİHQLH�ZLčFHM�QLİ�MHGQHM�
RIHUW\�VSRZRGXMH�RGU]XFHQLH�ZV]\VWNLFK�RIHUW�]ãRİRQ\FK�SU]H]�:\NRQDZFč��
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��� 7UHĤþ� RIHUW\� PXVL� RGSRZLDGDþ� WUHĤFL� 6:=�� =DOHFD� VLč� SU]\� VSRU]ĈG]DQLX� RIHUW\�
VNRU]\VWDQLH� ]H� Z]RUyZ� IRUPXODU]\� SU]\JRWRZDQ\FK� SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR�� :\NRQDZFD�
PRİH�]ãRİ\þ�RIHUWč�SU]\JRWRZDQĈ�VDPRG]LHOQLH�]�]DVWU]HİHQLHP�� İH�EčG]LH�RQH�]DZLHUDþ�
ZV]\VWNLH� QLH]EčGQH� RĤZLDGF]HQLD� RUD]� LQIRUPDFMH� RNUHĤORQH� SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR� Z�
WUHĤFL�Z]RUyZ�]DãĈF]RQ\FK�GR�6:=��
��� =DPDZLDMĈF\�QLH�SU]HZLGXMH�]ZURWX�NRV]WyZ�Z�SRVWčSRZDQLX��
��� =DPDZLDMĈF\�QLH�GRSXV]F]D�VNãDGDQLD�RIHUW�ZDULDQWRZ\FK��
��� =JRGQLH�]�DUW�����XVW����XVWDZ\�3]S��1LH�XMDZQLD�VLč� LQIRUPDFML�VWDQRZLĈF\FK�WDMHPQLFč�
SU]HGVLčELRUVWZD�Z� UR]XPLHQLX�SU]HSLVyZ�XVWDZ\� ]�GQLD���� NZLHWQLD������ U�� R� ]ZDOF]DQLX�
QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML� �']�� 8�� ]� ����� U�� SR]�� ����� L� ������� MHİHOL� Z\NRQDZFD�� ZUD]�
]�SU]HND]DQLHP� WDNLFK� LQIRUPDFML�� ]DVWU]HJã�� İH� QLH� PRJĈ� E\þ� RQH� XGRVWčSQLDQH� RUD]�
Z\ND]Dã��İH�]DVWU]HİRQH�LQIRUPDFMH�VWDQRZLĈ�WDMHPQLFč�SU]HGVLčELRUVWZD��:\NRQDZFD�QLH�
PRİH�]DVWU]HF�LQIRUPDFML��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW������XVW�����:�SU]\SDGNX�JG\�GRNXPHQW\�
HOHNWURQLF]QH� Z� SRVWčSRZDQLX� SU]HND]\ZDQH� SU]\� Xİ\FLX� ĤURGNyZ� NRPXQLNDFML�
HOHNWURQLF]QHM��]DZLHUDMĈ�LQIRUPDFMH�VWDQRZLĈFH�WDMHPQLFč�SU]HGVLčELRUVWZD�Z�UR]XPLHQLX�
SU]HSLVyZ� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����U�� R� ]ZDOF]DQLX� QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML��
Z\NRQDZFD� Z� FHOX� XWU]\PDQLD� SRXIQRĤFL� W\FK� LQIRUPDFML�� SU]HND]XMH� MH� Z\G]LHORQH� L�
RGSRZLHGQLR�R]QDF]RQ\P�SOLNX��
��� :\NRQDZFD� ]D� SRĤUHGQLFWZHP�PLQL3RUWDOX� KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�� PRİH� SU]HG�
XSã\ZHP�WHUPLQX�GR�VNãDGDQLD�RIHUW�]PLHQLþ�OXE�Z\FRIDþ�RIHUWč���
��� 6SRVyE�GRNRQ\ZDQLD�]PLDQ\�OXE�Z\FRIDQLD�RIHUW���
���:\NRQDZFD� ]D� SRĤUHGQLFWZHP� PLQL3RUWDOX� KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�� PRİH�
VDPRG]LHOQLH�XVXQĈþ�ZF]\WDQĈ�SU]H]�VLHELH�2IHUWč��]DãĈF]QLN�]DãĈF]QLNL���
���:\NRQDZFD� SR� XSã\ZLH� WHUPLQX� GR� VNãDGDQLD� RIHUW� QLH� PRİH� VNXWHF]QLH� GRNRQDþ�
]PLDQ\�DQL�Z\FRIDþ�]ãRİRQHM�RIHUW\��]DãĈF]QLNyZ����
����'R�RIHUW\�QDOHİ\�GRãĈF]\þ�ZV]\VWNLH�Z\PDJDQH�GRNXPHQW\�Z�RJãRV]HQLX�RUD]� 6:=�Z�
SRVWDFL�HOHNWURQLF]QHM�L�RGSRZLHGQLR�SRGSLVDQH��
����3RGPLRWRZH�ĤURGNL�GRZRGRZH�RUD]� LQQH�RĤZLDGF]HQLD� L�GRNXPHQW\� OXE�RĤZLDGF]HQLD�
VSRU]ĈG]RQH�Z�Mč]\NX�REF\P�SU]HND]XMH�VLč�ZUD]�]�WãXPDF]HQLHP�QD�Mč]\N�SROVNL��
�
�
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�
,��0,(-6&(�,�7(50,1�6.â$'$1,$�2)(57�
���2IHUWč�ZUD]�]�Z\PDJDQ\PL�GRNXPHQWDPL�QDOHİ\�]ãRİ\þ�]D�SRĤUHGQLFWZHP��PLQL3RUWDOX�
KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�GR�GQLD������������U��GR�JRG]���������
,,��0,(-6&(�,�7(50,1�27:$5&,$�2)(57�
���2WZDUFLH�RIHUW�QDVWĈSL�Z�GQLX������������U���R�JRG]��������]D�SRĤUHGQLFWZHP�PLQL3RUWDOX�
KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�
���2WZDUFLH�RIHUW�QD�PLQL3RUWDOX�KWWSV���PLQLSRUWDO�X]S�JRY�SO�GRNRQ\ZDQH�MHVW�SRSU]H]�
RGV]\IURZDQLH�L�RWZDUFLH�RIHUW�ĤFLĈJQLčW\FK�SU]H]�=DPDZLDMĈFHJR�]�MHJR�NRQWD�H38$3��
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��� ,QIRUPDFMč�]�RWZDUFLD�RIHUW�=DPDZLDMĈF\�XGRVWčSQL�QD�VZRMHM�VWURQLH�LQWHUQHWRZHM��
NWyUD�EčG]LH�]DZLHUDþ��
���NZRWč��MDNĈ�]DPLHU]D�SU]H]QDF]\þ�QD�VILQDQVRZDQLH�]DPyZLHQLD���
���ILUP\�RUD]�DGUHV\�:\NRQDZFyZ��NWyU]\�]ãRİ\OL�RIHUW\�Z�WHUPLQLH���
���FHQ\��WHUPLQ�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��RNUHV�JZDUDQFML�L�ZDUXQNL�SãDWQRĤFL�]DZDUWH��
Z�RIHUWDFK��MHİHOL�E\ã\�Z\PDJDQH��
�
�

5R]G]LDã�;,��
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��� :\NRQDZFD�SR]RVWDMH�]ZLĈ]DQ\�]ãRİRQĈ�RIHUWĈ�GR�GQLD�����������U��
��� :�SU]\SDGNX��JG\�Z\EyU�QDMNRU]\VWQLHMV]HM�RIHUW\�QLH�QDVWĈSL�SU]HG�XSã\ZHP�WHUPLQX�

]ZLĈ]DQLD� RIHUWĈ�� R� NWyU\P� PRZD� Z� XVW�� ��� =DPDZLDMĈF\� SU]HG� XSã\ZHP� WHUPLQX�
]ZLĈ]DQLD� RIHUWĈ�� ]ZUyFL� VLč� MHGQRNURWQLH� GR� Z\NRQDZFyZ� R� Z\UDİHQLH� ]JRG\� QD�
SU]HGãXİHQLH�WHJR�WHUPLQX�R�ZVND]\ZDQ\�SU]H]�QLHJR�RNUHV��QLH�GãXİV]\�QLİ����GQL��

��� 3U]HGãXİHQLH� WHUPLQX� ]ZLĈ]DQLD� RIHUWĈ�� R� NWyU\P� PRZD� Z� XVW�� ��� Z\PDJD� ]ãRİHQLD�
SU]H]� Z\NRQDZFč� SLVHPQHJR� RĤZLDGF]HQLD� R� Z\UDİHQLX� ]JRG\� QD� SU]HGãXİHQLH�
WHUPLQX�]ZLĈ]DQLD�RIHUWĈ��

��� :� SU]\SDGNX� JG\� ]DPDZLDMĈF\� İĈGD� ZQLHVLHQLD� ZDGLXP�� SU]HGãXİHQLH� WHUPLQX�
]ZLĈ]DQLD� RIHUWĈ�� R� NWyU\P� PRZD� Z� XVW�� ��� QDVWčSXMH� ZUD]� ]� SU]HGãXİHQLHP� RNUHVX�
ZDİQRĤFL�ZDGLXP�DOER�� MHİHOL�QLH� MHVW� WR�PRİOLZH�� ]�ZQLHVLHQLHP�QRZHJR�ZDGLXP�QD�
SU]HGãXİRQ\�RNUHV�]ZLĈ]DQLD�RIHUWĈ��
�

�
5R]G]LDã�;,,�
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���:�IRUPXODU]X�RIHUW\�QDOHİ\�SRGDþ�ZDUWRĤþ�QHWWR�L�EUXWWR�RUD]�VWDZNč�L�NZRWč�SRGDWNX�
9$7�]D�UHDOL]DFMč�]DPyZLHQLD�Z�]DNUHVLH�Z\QLNDMĈF\P�]�RSLVX�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
���:\NRQDZFD� MHVW� ]RERZLĈ]DQ\� GR� Z\SHãQLHQLD� L� RNUHĤOHQLD� ZDUWRĤFL� ZH� ZV]\VWNLFK�
SR]\FMDFK� Z\VWčSXMĈF\FK� Z� IRUPXODU]X� FHQRZ\P�� %UDN� Z\SHãQLHQLD� ZV]\VWNLFK� L�
RNUHĤOHQLD� ZDUWRĤFL� Z�NWyUHMĤ� ]� SR]\FML� RUD]� GRNRQ\ZDQLH� ]PLDQ� Z� WUHĤFL� � IRUPXODU]D�
VSRZRGXMH� RGU]XFHQLH� RIHUW\� ]D� Z\MĈWNLHP� RP\ãHN�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� DUW�� ���� XVW�� ��
XVWDZ\�3]S��:\NRQDZFD�QLH�PRİH�ZSURZDG]Lþ�]PLDQ�GR�IRUPXODU]D�FHQRZHJR��
���&HQč� RIHUW\� VWDQRZL� VXPD� FHQ� EUXWWR� RNUHĤORQD� Z� RVWDWQLHM� SR]\FML� IRUPXODU]D�
FHQRZHJR�� :\NRQDZFD� MHVW� ]RERZLĈ]DQ\� GR� ]ãRİHQLD� IRUPXODU]D� FHQRZHJR�� -HJR�
QLH]ãRİHQLH�EčG]LH�VNXWNRZDãR�RGU]XFHQLHP�RIHUW\���
���2IHUWD�PXVL�]DZLHUDþ�FHQč�EUXWWR�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��]ZDQĈ�GDOHM�ÅFHQĈ�RIHUW\µ�
OXE�ÅFHQĈµ��Z�UR]XPLHQLX�DUW����XVW����SNW���XVWDZ\�]�GQLD���PDMD������U��R�LQIRUPRZDQLX�R�
FHQDFK� WRZDUyZ� L�XVãXJ� �']�� 8�� ]� ����� U�� SR]�� ����� WM��ZDUWRĤþ�Z\UDİRQĈ�Z� MHGQRVWNDFK�
SLHQLčİQ\FK�� NWyUĈ� =DPDZLDMĈF\�EčG]LH�RERZLĈ]DQ\� ]DSãDFLþ�:\NRQDZF\� ]D� WRZDU� OXE�
XVãXJč�� :� FHQLH� XZ]JOčGQLD� VLč� SRGDWHN� RG� WRZDUyZ� L� XVãXJ� RUD]� SRGDWHN� DNF\]RZ\��
MHİHOL� QD� SRGVWDZLH� RGUčEQ\FK� SU]HSLVyZ� VSU]HGDİ� WRZDUX� �XVãXJL�� SRGOHJD� REFLĈİHQLX�
SRGDWNLHP�RG�WRZDUyZ�L�XVãXJ�RUD]�SRGDWNLHP�DNF\]RZ\P��
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���:DUWRĤþ� EUXWWR� SRGDQD� Z� RIHUFLH� EčG]LH� REHMPRZDþ� FDãNRZLW\� NRV]W� Z\NRQDQLD�
]DPyZLHQLD� RUD]� ZV]\VWNLH� NRV]W\� WRZDU]\V]ĈFH� Z\NRQDQLX� ]DPyZLHQLD�� Z\QLNDMĈFH� ]�
]DNUHVX� L�VSRVREX� UHDOL]DFML� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� RUD]� ZV]HONLH� LQQH� HZHQWXDOQH�
REFLĈİHQLD��Z�V]F]HJyOQRĤFL�SRGDWHN�9$7��
���:\NRQDZFD�RNUHĤOL�FHQč�]�GRNãDGQRĤFLĈ�GR�VHWQ\FK�F]čĤFL�]ãRWHJR��
���:�SU]\SDGNX�ZVSyOQHJR� XELHJDQLD� VLč� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�SU]H]�:\NRQDZFyZ�
NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK��VSRVyE�]ãRİHQLD�RIHUW\�X]DOHİQLRQ\�MHVW�RG�VLHG]LE\�OXE�PLHMVFD�
]DPLHV]NDQLD�SHãQRPRFQLND��XVWDQRZLRQHJR�SU]H]�:\NRQDZFyZ�ZVSyOQLH�XELHJDMĈF\FK�
VLč� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD��� ]RERZLĈ]DQHJR� GR�Z\VWDZLDQLD� IDNWXU� QDOHİQ\FK� ]� W\WXãX�
Z\NRQDQLD� XPRZ\� �WM��SHãQRPRFQLN� PDMĈF\� VLHG]LEč� OXE� PLHMVFH� ]DPLHV]NDQLD� QD�
WHU\WRULXP�5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM�]JRGQLH�]�Z\PDJDQLDPL�GOD�:\NRQDZFyZ�NUDMRZ\FK��
SR]D� WHU\WRULXP� 5]HF]\SRVSROLWHM� 3ROVNLHM� �� ]JRGQLH� ]� Z\PDJDQLDPL� GOD� :\NRQDZFyZ�
]DJUDQLF]Q\FK���
���'OD�FHOyZ�SRUyZQDQLD�RIHUW�Z\NRQDZFyZ�]DJUDQLF]Q\FK� ]�Z\NRQDZFDPL�NUDMRZ\PL��
=DPDZLDMĈF\� GROLF]\� GR� FHQ� QHWWR� Z\NRQDZFyZ� ]DJUDQLF]Q\FK� NZRWč� QDOHİQHJR��
REFLĈİDMĈFHJR� =DPDZLDMĈFHJR� ]� W\WXãX� UHDOL]DFML� XPRZ\� SRGDWNX� 9$7�� :\NRQDZFD�
VNãDGDMĈF� RIHUWč�� LQIRUPXMH� =DPDZLDMĈFHJR�� F]\� Z\EyU� RIHUW\� EčG]LH� SURZDG]Lþ� GR�
SRZVWDQLD�X�=DPDZLDMĈFHJR�RERZLĈ]NX�SRGDWNRZHJR��ZVND]XMĈF�QD]Zč��URG]DM��WRZDUX�
OXE�XVãXJL�� NWyU\FK�GRVWDZD� OXE� ĤZLDGF]HQLH�EčG]LH�SURZDG]Lþ�GR� MHJR�SRZVWDQLD��RUD]�
ZVND]XMĈF�LFK�ZDUWRĤþ�EH]�NZRW\�SRGDWNX��
�

5R]G]LDã�;,,,�
.5<7(5,$�,�6326Ð%�2&(1<�2)(57�

$��75<%�2&(1<�2)(57�
��� =DPDZLDMĈF\�SRSUDZL�Z�RIHUFLH��
D��RF]\ZLVWH�RP\ãNL�SLVDUVNLH��
E��RF]\ZLVWH� RP\ãNL� UDFKXQNRZH�� ]� XZ]JOčGQLHQLHP� NRQVHNZHQFML� UDFKXQNRZ\FK�

GRNRQDQ\FK�SRSUDZHN��
F�� LQQH� RP\ãNL� SROHJDMĈFH� QD� QLH]JRGQRĤFL� RIHUW\� ]� GRNXPHQWDPL� ]DPyZLHQLD��

QLHSRZRGXMĈFH�LVWRWQ\FK�]PLDQ�Z�WUHĤFL�RIHUW\��
�� QLH]ZãRF]QLH�]DZLDGDPLDMĈF�R�W\P�:\NRQDZFč��NWyUHJR�RIHUWD�]RVWDãD�SRSUDZLRQD��
2IHUWD� :\NRQDZF\�� NWyU\� Z� WHUPLQLH� Z\]QDF]RQ\P� SU]H]� =DPDZLDMĈFHJR��
]DNZHVWLRQRZDã� SRSUDZLHQLH� RP\ãNL�� R� NWyUHM� PRZD� Z� SNW� F��� EčG]LH� SRGOHJDãD�
RGU]XFHQLX��%UDN�RGSRZLHG]L�Z�Z\]QDF]RQ\P�WHUPLQLH�X]QDMH�VLč�]D�Z\UDİHQLH�]JRG\�QD�
SRSUDZLHQLH�RP\ãNL��
%��.5<7(5,$�:<%258�1$-.25=<671,(-6=(-�2)(57<�
3U]\� Z\ERU]H� RIHUW\� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� =DPDZLDMĈF\� EčG]LH� NLHURZDã� VLč� QDVWčSXMĈF\PL�
NU\WHULDPL��
�

.U\WHULXP�Z\ERUX� :DJD�NU\WHULXP�

&HQD�EUXWWR��&�� ����
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2NUHV�5čNRMPL�]D�ZDG\��5�� ����

�
&��=$6$'<�2&(1<�2)(57�:('â8*�867$/21<&+�.5<7(5,Ð:�
���2FHQD�RIHUW�GRNRQ\ZDQD�EčG]LH�Z�RSDUFLX�R�QLİHM�ZVND]DQH�NU\WHULD��
���NU\WHULXP�Å&HQD�EUXWWRµ���������ZDJD�NU\WHULXP�ZHGãXJ�QDVWčSXMĈFHJR�Z]RUX��
�����������������������&1���QDMQLİV]D�FHQD��
&� ����������������������������������������������������[�����[����SNW�
������������������&%���FHQD�Z�RIHUFLH�EDGDQHM�
&� ��OLF]ED�SXQNWyZ�RWU]\PDQ\FK�SU]H]�RIHUWč�EDGDQĈ�Z�NU\WHULXP�Å&HQDµ�
&1���QDMQLİV]D�FHQD�EUXWWR�VSRĤUyG�ZV]\VWNLFK�RIHUW�SRGOHJDMĈF\FK�RFHQLH�
&%���FHQD�EUXWWR�Z�RIHUFLH�EDGDQHM�
'R� RFHQ\� RIHUW\� =DPDZLDMĈF\� SU]\MPLH� FHQč� EUXWWR� ]DRIHURZDQĈ� SU]H]� :\NRQDZFč�
Z�)RUPXODU]X�RIHUW\���
'OD�NU\WHULXP�ÅFHQDµ�SU]\MPXMH�VLč�� Lİ����ZDJL�NU\WHULXP� ���SNW� L� WDN�]RVWDQLH�SU]HOLF]RQD�
OLF]ED�SXQNWyZ��
�
���NU\WHULXP�Å5čNRMPLD�]D�ZDG\µ��������ZDJD�NU\WHULXP���
��RNUHV�UčNRMPL�UyZQ\����PLHVLčF\�²����SNW��
��RNUHV�UčNRMPL�UyZQ\����PLHVLĈFH�²����SNW��
��RNUHV�UčNRMPL�UyZQ\����PLHVLĈFH�²����SNW��
��RNUHV�UčNRMPL�UyZQ\����PLHVLčF\�²�����SNW��
���2�Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� ]DGHF\GXMH� QDMZ\İV]D� VXPD�SXQNWyZ�X]\VNDQD� ]H�
ZV]\VWNLFK� Z\PLHQLRQ\FK� SRZ\İHM� NU\WHULyZ�� 'R� REOLF]HQLD� ãĈF]QHM� OLF]E\� SXQNWyZ��
]DVWRVRZDQ\�]RVWDQLH�Z]yU��
:� �&�5�
:�²�OLF]ED�SXQNWyZ�VWDQRZLĈFD�VXPč�SXQNWyZ�SU]\]QDQ\FK�ZH�ZV]\VWNLFK�NU\WHULDFK��
&�²�OLF]ED�SXQNWyZ�SU]\]QDQ\FK�Z�UDPDFK�NU\WHULXP�Å&HQDµ�
5�²�OLF]ED�SXQNWyZ�SU]\]QDQ\FK�Z�UDPDFK�NU\WHULXP�Å5čNRMPLD�]D�ZDG\µ�
���0DNV\PDOQD�PRİOLZD�GR�X]\VNDQLD�LORĤþ�SXQNWyZ�Z\QRVL�������
��� :� SU]\SDGNX� QLHZ\SHãQLHQLD� SU]H]� :\NRQDZFč� Z� IRUPXODU]X� RIHUWRZ\P� SROD�
RNUHĤODMĈFHJR� GãXJRĤþ� RNUHVX� UčNRMPL� ]D� ZDG\� EčG]LH� WR� UyZQR]QDF]QH� ]� XG]LHODQLHP�
UčNRMPL�QD�RNUHV����PLHVLčF\��
��� =DPDZLDMĈF\� ]D� RIHUWč� QDMNRU]\VWQLHMV]Ĉ� X]QD� WDNĈ�� NWyUD� RGSRZLDGD� ZV]\VWNLP�
Z\PDJDQLRP� RNUHĤORQ\P�Z� QLQLHMV]HM� VSHF\ILNDFML� L� XVWDZLH� 3]S� L� ]RVWDãD� RFHQLRQD� MDNR�
QDMNRU]\VWQLHMV]D�Z�RSDUFLX�R�ZVND]DQH�SRZ\İHM� NU\WHULXP�Z\ERUX� W]Q��X]\VND�QDMZLčNV]Ĉ�
LORĤþ�SXQNWyZ��

�
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��� :\NRQDZFD� ]RERZLĈ]DQ\� MHVW� ZQLHĤþ� SU]HG� SRGSLVDQLHP� XPRZ\� ]DEH]SLHF]HQLH�
QDOHİ\WHJR�Z\NRQDQLD�XPRZ\�Z�Z\VRNRĤFL�����FHQ\�EUXWWR�SRGDQHM�Z�RIHUFLH���
��� 8ZDJD� �� ]DEH]SLHF]HQLH� QDOHİ\� ZQLHĤþ� QD� U]HF]� &HQWUDOQ\� 2ĤURGHN� 6SRUWX�2ĤURGND�
3U]\JRWRZDę�2OLPSLMVNLFK�Z�6]F]\UNX��
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���=DEH]SLHF]HQLH�PRİH�E\þ�ZQRV]RQH�ZHGãXJ�Z\ERUX�Z\NRQDZF\�Z� MHGQHM� OXE�Z�NLONX�
QDVWčSXMĈF\FK�IRUPDFK��
���SLHQLĈG]X��
��� SRUčF]HQLDFK� EDQNRZ\FK� OXE� SRUčF]HQLDFK� VSyãG]LHOF]HM� NDV\� RV]F]čGQRĤFLRZR��
NUHG\WRZHM��]�W\P�İH�]RERZLĈ]DQLH�NDV\�MHVW�]DZV]H�]RERZLĈ]DQLHP�SLHQLčİQ\P��
���JZDUDQFMDFK�EDQNRZ\FK��
���JZDUDQFMDFK�XEH]SLHF]HQLRZ\FK��
���SRUčF]HQLDFK�XG]LHODQ\FK�SU]H]�SRGPLRW\��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW���E�XVW����SNW���XVWDZ\�
]�GQLD���OLVWRSDGD������U��R�XWZRU]HQLX�3ROVNLHM�$JHQFML�5R]ZRMX�3U]HGVLčELRUF]RĤFL��
=DEH]SLHF]HQLH� ZQRV]RQH� Z� SLHQLĈG]X� Z\NRQDZFD� ZSãDFD� SU]HOHZHP� QD� UDFKXQHN�
EDQNRZ\�ZVND]DQ\�SU]H]�]DPDZLDMĈFHJR��
���:�SU]\SDGNX�ZQRV]HQLD�]DEH]SLHF]HQLD�QDOHİ\WHJR�Z\NRQDQLD�XPRZ\���
��� Z� SLHQLĈG]X� �� NZRWč� QDOHİ\� SU]HVãDþ� SU]HOHZHP� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\�

=DPDZLDMĈFHJR�Z�%DQNX�*RVSRGDUVWZD� .UDMRZHJR� QU� ��� ����� ����� ����� ����� �����
�������

��� Z� SU]\SDGNX� ZQLHVLHQLD� ]DEH]SLHF]HQLD� Z� SR]RVWDã\FK� GRSXV]F]DQ\FK� IRUPDFK��
RU\JLQDã�GRNXPHQWX�]DEH]SLHF]HQLD�QDOHİ\�]ãRİ\þ�Z�RU\JLQDOH��

��� =� GRNXPHQWX� JZDUDQFML�SRUčF]HQLD� ZLQQR� Z\QLNDþ� MHGQR]QDF]QLH� JZDUDQWRZDQLH�
Z\SãDW� QDOHİQRĤFL� ]� XVWDQRZLRQHJR� ]DEH]SLHF]HQLD� Z� VSRVyE� QLHRGZRãDOQ\��
EH]ZDUXQNRZ\�L�QD�SLHUZV]H�İĈGDQLH�=DPDZLDMĈFHJR���
��� =DEH]SLHF]HQLH� ZQLHVLRQH� Z� IRUPLH� JZDUDQFML� L� SRUčF]Hę� PXVL� VSHãQLDþ� ZDUXQNL�
]DEH]SLHF]HQLD�ZQLHVLRQHJR�Z� SLHQLĈG]X� L� Z\NRQDZFD� QLH�PRİH�Z� İDGHQ� VSRVyE� �QS��
İĈGDQLHP�GRGDWNRZ\FK�GRNXPHQWyZ��VWDZLDQLHP�GRGDWNRZ\FK�ZDUXQNyZ��RJUDQLF]Dþ�
SUDZD� ]DPDZLDMĈFHJR� GR� G\VSRQRZDQLD� ]DEH]SLHF]HQLHP� Z� RNROLF]QRĤFLDFK�
Z\PLHQLRQ\FK�Z�XPRZLH���
��� :DUXQNL� L� WHUPLQ� ]ZROQLHQLD� ]DEH]SLHF]HQLD� QDOHİ\WHJR� Z\NRQDQLD� XPRZ\� RNUHĤORQH�
]RVWDã\�Z�3URMHNWRZDQ\FK�SRVWDQRZLHQLDFK�XPRZ\���
�
�

�
5R]G]LDã�;9�
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�
��� 6]F]HJyãRZH�ZDUXQNL��QD�NWyU\FK�=DPDZLDMĈF\�]DZU]H�XPRZč�Z�VSUDZLH�XG]LHOHQLD�

]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR� RNUHĤORQH� ]RVWDã\� Z� SURMHNWRZDQ\FK� SRVWDQRZLHQLDFK�
XPRZ\��VWDQRZLĈF\FK�=DãĈF]QLNL�QU���GR�6:=���

��� =DPDZLDMĈF\� ]DVWU]HJD� VRELH� SUDZR� ]PLDQ� WUHĤFL� 8PRZ\�� :DUXQNL� ]PLDQ\� XPRZ\�
V]F]HJyãRZR�RNUHĤORQR�Z�SURMHNWRZDQ\FK�SRVWDQRZLHQLDFK�XPRZ\��

�
�
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��� =� :\NRQDZFĈ�� NWyUHJR� RIHUWD� ]RVWDQLH� X]QDQD� ]D� QDMNRU]\VWQLHMV]Ĉ� ]RVWDQLH� ]DZDUWD�
XPRZD� QD� ZDUXQNDFK� RNUHĤORQ\FK� ZH� Z]RU]H� XPRZ\� VWDQRZLĈF\P� ]DãĈF]QLN� QU� �� GR�
6:=��
��� 2VRE\� UHSUH]HQWXMĈFH�:\NRQDZFč� SU]\� SRGSLV\ZDQLX� XPRZ\� SRZLQQ\� SRVLDGDþ� ]H�
VREĈ� GRNXPHQW\� SRWZLHUG]DMĈFH� LFK� XPRFRZDQLH� GR� SRGSLVDQLD� XPRZ\�� R� LOH�
XPRFRZDQLH�WR�QLH�EčG]LH�Z\QLNDþ�]�GRNXPHQWyZ�]DãĈF]RQ\FK�GR�RIHUW\��
���:\EUDQ\�:\NRQDZFD�DNFHSWXMH�SURMHNWRZDQH�SRVWDQRZLHQLD�XPRZ\�EH]�]DVWU]HİHę�L�
]RERZLĈ]XMH� VLč� GR� SRGSLVDQLD� XPRZ\� Z� PLHMVFX� L� WHUPLQLH� ZVND]DQ\P� SU]H]�
=DPDZLDMĈFHJR��
��� =DPDZLDMĈF\� ]DZU]H� XPRZč� ]�:\NRQDZFĈ�� NWyU\� SU]HGãRİ\� QDMNRU]\VWQLHMV]Ĉ� RIHUWč� ]�
SXQNWX�ZLG]HQLD�NU\WHULXP�SU]\MčWHJR�Z�QLQLHMV]HM�6:=��
���=DPDZLDMĈF\�]DZU]H�XPRZč�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�Z�WHUPLQLH�]JRGQ\P�]�
DUW������XVW����L���XVWDZ\�3]S��Z�VZRMHM�VLHG]LELH��
2VRED�SRGSLVXMĈFD�XPRZč�Z� LPLHQLX�:\NRQDZF\�]RERZLĈ]DQD� MHVW�]DEH]SLHF]\þ�VLč�Z�
ĤURGNL� RFKURQ\� RVRELVWHM�� WM�� PDVHF]Nč� RUD]� UčNDZLF]NL�� :� ]ZLĈ]NX� ]� SDQXMĈFD� V\WXDFMĈ�
SDQGHPLF]QĈ��=DPDZLDMĈF\�GRSXV]F]D�SU]HVãDQLH�XPRZ\�NXULHUHP�OXE�SRF]WĈ��
���:\NRQDZFD�]RERZLĈ]XMH�VLč�SU]HG�]DZDUFLHP�XPRZ\��
���SU]HGVWDZLHQLD�XPRZ\� UHJXOXMĈFHM�ZVSyãSUDFč�:\NRQDZFyZ�ZVSyOQLH�XELHJDMĈF\FK�
VLč�R�XG]LHOQLH�]DPyZLHQLD�²�MHĤOL�GRW\F]\��
���ZVND]Dþ�NLHURZQLND�UREyW�ZUD]�]�QXPHUHP�XSUDZQLHę�RUD]�GRVWDUF]\þ�GRNXPHQW\�
�GHF\]Mč�L�SU]\QDOHİQRĤþ�GR�,]E\�,Qİ\QLHUyZ��GOD��
.LHURZQLND� UREyW� Z� VSHFMDOQRĤFL� LQVWDODF\MQHM� Z� ]DNUHVLH� VLHFL� LQVWDODFML� L� XU]ĈG]Hę�
HOHNWU\F]Q\FK�L�HOHNWURHQHUJHW\F]Q\FK��
.LHURZQLND�UREyW�Z�VSHFMDOQRĤFL�NRQVWUXNF\MQR�EXGRZODQHM��
.LHURZQLND� UREyW� Z� VSHFMDOQRĤFL� LQVWDODF\MQHM� Z� ]DNUHVLH� VLHFL� LQVWDODFML� L� XU]ĈG]Hę�
FLHSOQ\FK��ZHQW\ODF\MQ\FK��JD]RZ\FK��ZRGRFLĈJRZ\FK�L�NDQDOL]DF\MQ\FK��
���-HİHOL�Z\NRQDZFD��NWyUHJR�RIHUWD�]RVWDãD�Z\EUDQD�MDNR�QDMNRU]\VWQLHMV]D��XFK\OD�VLč�RG�
]DZDUFLD� XPRZ\� Z� VSUDZLH� ]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR� OXE� QLH� ZQRVL� Z\PDJDQHJR�
]DEH]SLHF]HQLD�QDOHİ\WHJR�Z\NRQDQLD�XPRZ\��]DPDZLDMĈF\�PRİH�GRNRQDþ�SRQRZQHJR�
EDGDQLD� L� RFHQ\� RIHUW� VSRĤUyG� RIHUW� SR]RVWDã\FK� Z� SRVWčSRZDQLX� Z\NRQDZFyZ� RUD]�
Z\EUDþ�QDMNRU]\VWQLHMV]Ĉ�RIHUWč�DOER�XQLHZDİQLþ�SRVWčSRZDQLH��
�

�
�
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:\NRQDZFRP��D�WDNİH�LQQ\P�RVRERP��NWyU\FK�LQWHUHV�Z�X]\VNDQLX�]DPyZLHQLD�GR]QDã�OXE�
PRİH�GR]QDþ�XV]F]HUENX��RUD]�SRQLyVã�OXE�PRİH�SRQLHĤþ�V]NRGč�Z�Z\QLNX�QDUXV]HQLD�SU]H]�
=DPDZLDMĈFHJR�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�3]S��SU]\VãXJXMH�SUDZR�GR�ZQLHVLHQLD�ĤURGNyZ�RFKURQ\�
SUDZQHM�QD�]DVDGDFK�RNUHĤORQ\FK�Z�']LDOH�,;�XVWDZ\�3]S��
�
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=DPDZLDMĈF\�QLH�SU]HZLGXMH�SU]HSURZDG]HQLD�DXNFML�HOHNWURQLF]QHM��
�
�

5R]G]LDã�;9,,,�
802:$�5$02:$�

=DPDZLDMĈF\�QLH�SU]HZLGXMH�]DZDUFLD�XPRZ\�UDPRZHM��
�

5R]G]LDã�;,;�
�

,1)250$&-$�2�&=Čģ&,$&+�=$0Ð:,(1,$��.7Ð5(�
:<.21$:&$�=$0,(5=$�32:,(5=<ý�32':<.21$:&20�

���=DPDZLDMĈF\�GRSXV]F]D�XG]LDã�SRGZ\NRQDZFyZ�Z�UHDOL]DFML�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
:�SU]\SDGNX�� JG\�Z\NRQDZFD�EčG]LH� NRU]\VWDã� ]� SRGZ\NRQDZFyZ� =DPDZLDMĈF\� İĈGD�
ZVND]DQLD� F]čĤFL� ]DPyZLHQLD�� NWyUH� ]DPLHU]D� LP� SRZLHU]\þ� RUD]� SRGDQLD� QD]Z� ILUP�
SRGZ\NRQDZFyZ� RUD]� LFK� GDQH� NRQWDNWRZH�� R� LOH� VĈ� ]QDQH� �]DãĈF]QLN� QU� �� GR� 6:=���
=DSLV\� GRW\F]ĈFH� SRGZ\NRQDZFyZ� ]QDMGXMĈ� VLč�ZH�Z]RU]H� XPRZ\� �� ]DãĈF]QLN� QU� �� GR�
6:=���
��� =DPDZLDMĈF\� QLH� ]DVWU]HJD� RERZLĈ]NX� RVRELVWHJR� Z\NRQDQLD� SU]H]� Z\NRQDZFč�
NOXF]RZ\FK� F]čĤFL� ]DPyZLHQLD�� ]� ]DVWU]HİHQLHP�� İH� :\NRQDZFD� QLH� PRİH� SRZLHU]\þ�
Z\NRQDQLD�FDãHJR�]DPyZLHQLD�SRGZ\NRQDZF\�RP��
��� =DPDZLDMĈF\� ]DVWU]HJD�� İH� Z\NRQDQLH� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� PRİH� ]RVWDþ�
SRZLHU]RQH�3RGZ\NRQDZFRP�]� ]DVWU]HİHQLHP�� Lİ�:\NRQDZFD�RGSRZLDGD�]D�G]LDãDQLD� L�
]DQLHFKDQLD�SRGZ\NRQDZF\�MDN�]D�G]LDãDQLD�L�]DQLHFKDQLD�ZãDVQH��ãĈF]QLH�]�UR]OLF]HQLHP�
VLč�]�3RGZ\NRQDZFĈ��
���8PRZD�R�SRGZ\NRQDZVWZR�QLH�PRİH�]DZLHUDþ�SRVWDQRZLHę�QLHGRSXV]F]RQ\FK�SU]H]�
=DPDZLDMĈFHJR�ZH�Z]RU]H�XPRZ\�VWDQRZLĈF\P�]DãĈF]QLN�QU���GR�6:=��
�
�
�
=$âć&=1,.,�'2�6:=�
=DãĈF]QLN�QU���²�)RUPXODU]�RIHUW\�
=DãĈF]QLN� QU� �� ²� 2ĤZLDGF]HQLH� :\NRQDZF\� GRW\F]ĈFH� VSHãQLHQLD� ZDUXQNyZ� XG]LDãX� Z�
SRVWčSRZDQLX�RUD]�Z\ND]DQLD�EUDNX�SRGVWDZ�GR�Z\NOXF]HQLD��
=DãĈF]QLN�QU���²�RĤZLDGF]HQLH�R�SU]\QDOHİQRĤFL�GR�WHM�VDPHM�JUXS\�NDSLWDãRZHM�
=DãĈF]QLN� QU� �� GR� 6:=� ²� 2ĤZLDGF]HQLH� SRGPLRWX� XGRVWčSQLDMĈFHJR� ]DVRE\� R�
QLHSRGOHJDQLX�Z\NOXF]HQLX�L�VSHãQLDQLX�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX��
=DãĈF]QLN�QU���²�Z\ND]�UREyW�
=DãĈF]QLN�QU���²�3URMHNWRZDQH�SRVWDQRZLHQLD�XPRZ\�
=DãĈF]QLN�QU�����0DSD�V\WXDF\MQR�Z\VRNRĤFLRZD�GZJ�PDWHULDã�SRPRFQLF]\���
=DãĈF]QLN�QU������2SHUDW�ZRGQR�SUDZQ\�]QDN�*/�=8=�����������P������-2�5.:������������
]�GQLD�����������U���
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=DãĈF]QLN�QU������3LVPR�5'2ģ�Z��.DWRZLFDFK�]QDN�:31��������������00�]�GQLD�
����������U���
=DãĈF]QLN�QU������:DUXQNL�SU]\ãĈF]HQLD�SRPSRZQL�NRQWHQHURZHM�ZRG\��
=DãĈF]QLN�QU������6FKHPDW�SU]HNUyM�SRSU]HF]Q\�XV\WXRZDQLD�VLHFL��LQVWDODFML�GRĤQLHİDQLD��
=DãĈF]QLN�QU������6FKHPDW�XV\WXRZDQLD�XMčFLD�ZRG\�]DVLčJ�RGG]LDã\ZDQLD���
=DãĈF]QLN�QU������6FKHPDW�LQVWDODFML�ZRGRFLĈJRZHM�QD�RGFLQNX�:LVãD�&]DUQH�0DãD�=DSRUD�
²�.XEDORQND��
=DãĈF]QLN�QU������6FKHPDW�LQVWDODFML�GRĤQLHİDQLD�QD�WUDVDFK�QDUFLDUVNLFK�QD�SU]HãĈF]\�
.XEDORQND�
=DãĈF]QLN�QU������3U]HNUyM�XMčFLD�ZRG\�
=DãĈF]QLN�QU������23,6�7(&+1,&=1<�Z\PDJDQLD�WHFKQLF]QR�Xİ\WNRZH���
8PRZ\� L�X]JRGQLHQLH�]�/DVDPL�3DęVWZRZ\PL� L�3*:�:RG\�3ROVNLH�GR�ZJOĈGX�Z�VLHG]LELH�
=DPDZLDMĈFHJR��
�
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=DãĈF]QLN�QU��GR�6:=�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
&KZDh>�Z��K&�ZdKtz�

���������ŶĂǌǁĂ�ŝ�ĂĚƌĞƐ�ůƵď�ƉŝĞĐǌħđ�tz<KE�t�z��

�������������������������������������������������������������������������������>�����D�t/�:���'K͗��

�ĞŶƚƌĂůŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�^ƉŽƌƚƵ�Ͳ�
����������������������������������KƑƌŽĚĞŬ�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŷ�KůŝŵƉŝũƐŬŝĐŚ�ǁ�^ǌĐǌǇƌŬƵ�

����������������������������������������������������ϰϯͲϯϳϬ�^ǌĐǌǇƌŬ��
����������������������������������������������������Ƶů͘�WůĂǏŽǁĂ�ϴ�
�
1DZLĈ]XMĈF�GR�RJãRV]HQLD�RUD]�WUHĤFL�VSHF\ILNDFML�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD�Z�SRVWčSRZDQLX�
R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR�� SURZDG]RQHJR� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX�
QLHRJUDQLF]RQHJR� QD� %XGRZč� � LQVWDODFML� GRĤQLHİDQLD� WUDV� QDUFLDUVNLFK� Å:LVãD�,VWHEQD��
.XEDORQNDµ�
MD���P\�QLİHM�SRGSLVDQL���
«««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««�
G]LDãDMĈF�Z�LPLHQLX�L�QD�U]HF]��
«««««««««««««««««««««��««««««««««««««««««««««
«««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««��
�QD]ZD��ILUPD��GRNãDGQ\�DGUHV�:\NRQDZF\�:\NRQDZFyZ���Z�SU]\SDGNX�VNãDGDQLD�RIHUW\�
SU]H]�SRGPLRW\�Z\VWčSXMĈFH�ZVSyOQLH�SRGDþ�QD]Z\��ILUP\�� L�GRNãDGQH�DGUHV\�ZV]\VWNLFK�
SRGPLRWyZ�VNãDGDMĈF\FK�ZVSyOQĈ�RIHUWč��
��� 6.â$'$0<� 2)(57Č� QD� Z\NRQDQLH� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� ]JRGQLH� ]H� 6SHF\ILNDFMĈ�
:DUXQNyZ�=DPyZLHQLD���
��� 2ģ:,$'&=$0<�� İH� ]JRGQLH� ]� ]DãĈF]RQ\P� SHãQRPRFQLFWZHP� 3HãQRPRFQLNLHP� GR�
UHSUH]HQWRZDQLD� QDV� Z� SRVWčSRZDQLX� OXE� UHSUH]HQWRZDQLD� QDV� Z� SRVWčSRZDQLX� L�
]DZDUFLD�XPRZ\�MHVW���
«««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««���
�:\SHãQLDMĈ�MHG\QLH�SU]HGVLčELRUF\�VNãDGDMĈF\�ZVSyOQĈ�RIHUWč�OXE�:\NRQDZF\��NWyU]\�Z�

SRZ\İV]\P�]DNUHVLH�XVWDQRZLOL�SHãQRPRFQLFWZR��
���2)(58-(0<�Z\NRQDQLH�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��]JRGQLH�]H�6SHF\ILNDFMĈ�:DUXQNyZ�
=DPyZLHQLD���]D�FHQĈ��
FHQč�QHWWR��EH]�SRGDWNX�9$7����������������������������������������������������������3/1�
SOXV�SRGDWHN�9$7�Z�Z\VRNRĤFL��«««««���««««���������������«�3/1�
WM��FHQč�EUXWWR��ãĈF]QLH�]�SRGDWNLHP�9$7���������������������������������������3/1�
=JRGQLH�]�SRQLİV]Ĉ�NDONXODFMĈ��
�
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�

/3�� 35=('0,27���(7$3<� :$572ģý�1(772� :$572ģý�9$7�
����

:$572ģý�%58772�

��� :\NRQDQLH�GRNXPHQWDFML�
ZUD]�]�SHãQLHQLHP�QDG]RUX�
DXWRUVNLHJR��ZDUWRĤþ�QLH�
PRİH�SU]HNURF]\þ����RJyOQHM�
ZDUWRĤFL�]DPyZLHQLD��

� � �

��� 5RERW\�EXGRZODQH�L�
LQVWDODF\MQH�ZUD]�]�GRVWDZĈ�
PDWHULDãyZ�L�XU]ĈG]Hę�

� � �

���� ,QVWDODFMD�ZRGRFLĈJRZD�
GRV\ãRZD�QD�RGFLQNX�:LVãD�
&]DUQH�0DãD�=DSRUD�
.XEDORQND�

� � �

���� ,QVWDODFMD�ZRGRFLĈJRZD�
GRĤQLHİDQLD�QD�WUDVDFK�
QDUFLDUVNLFK��:LVãD�,VWHEQD�
.XEDORQND��

� � �

��� 'RVWDZD�RSURJUDPRZDQLD�L��
MHJR�DNWXDOL]DFML�ZUD]�]�
XG]LHOHQLHP�OLFHQFML�QD�
VWHURZDQLH�V\VWHPX�LQVWDODFML�
GRĤQLHİDQLD�ZUD]�]�
RSURJUDPRZDQLHP�R�QD]ZLH��
««««««««««««««���
�QDOHİ\�Z\SHãQLþ�Z�V\WXDFML�
JG\�RSURJUDPRZDQLH�EčG]LH�
GRVWDUF]DQH�Z�UDPDFK�
UHDOL]DFML�SU]HGPLRWX�XPRZ\�
MDNR�QLH]EčGQ\�HOHPHQW�GR�
MHJR�SUDZLGãRZHJR�G]LDãDQLD��
L�VWHURZDQLD��Z�SU]HFLZQ\P�
Z\SDGNX�QDOHİ\�ZSLVDþ�QLH�
GRW\F]\��

� � �

��� 'RVWDZD�L�PRQWDİ�DUPDWHN�
ĤQLHİQ\FK�RUD]�ODQF�
VWDFMRQDUQ\FK�]�NRPSUHVRUHP�
GR�GRĤQLHİDQLD�WUDV�ZUD]�]�
RVSU]čWHP�

� � �

5D]HP�(WDS�������L��� � � �
�
���=2%2:,ć=8-(0<�6,Č�GR�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD�Z�WHUPLQLH�RNUHĤORQ\P�Z�6:=��
��=2%2:,ć=8-(0<�6,Č�GR�XG]LHOHQLD�RNUHVX�UčNRMPL�]D�ZDG\�QD�RNUHV�««���QDOHİ\�SRGDþ�
ZDUWRĤFL�RNUHĤORQH�Z�UR]G]LDOH�;,,,�6:=��MHGQDN�QLH�PQLHMV]Ĉ�QLİ����PLHVLčF\��WM��
�
��
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8G]LHORQD�UčNRMPL�]D�ZDG\�
>PLHVLĈFH@�

3XQNWDFMD�Z�NU\WHULXP�UčNRMPL�]D�ZDG\�
>SNW@�

��� ���SNW�
��� ���SNW�
��� ���SNW�
��� ��� SNW����������������������������������

�
��� 2ĤZLDGF]DP\�� İH� ]DSR]QDOLĤP\� VLč� ]� RWU]\PDQ\PL� GRNXPHQWDPL� SU]HWDUJRZ\PL� L� Z�
SHãQL�MH�DNFHSWXMHP\�RUD]�X]\VNDOLĤP\�NRQLHF]QH�LQIRUPDFMH�GR�SU]\JRWRZDQLD�RIHUW\��
���2ĤZLDGF]DP\�� İH�Z�SU]\SDGNX�Z\ERUX� QDV]HM� RIHUW\� ]RERZLĈ]XMHP\� VLč� GR� ]DZDUFLD�
XPRZ\� ZJ� SURMHNWX� ]DãĈF]RQHJR� GR� 6:=�� NWyU\� ]RVWDã� SU]H]� QDV� ]DDNFHSWRZDQ\� Z�
PLHMVFX�L�WHUPLQLH�Z\]QDF]RQ\P�SU]H]�=DPDZLDMĈFHJR���
���2ĤZLDGF]DP\�� İH�FHQD�RIHUWRZD�XZ]JOčGQLD�ZV]\VWNLH� NRV]W\� ]ZLĈ]DQH�]�Z\NRQDQLHP�
SU]HGPLRWX�XPRZ\��
���2ĤZLDGF]DP\�� İH� XZDİDP\� VLč� ]D� ]ZLĈ]DQ\FK� QLQLHMV]Ĉ� RIHUWĈ� QD� RNUHV� ZVND]DQ\� Z�
6:=��
���2ĤZLDGF]DP\��Lİ�]DPyZLHQLH�]UHDOL]XMHP\��
�VDPL
��SU]\�XG]LDOH�SRGZ\NRQDZFyZ
��

�QLHSRWU]HEQH�VNUHĤOLþ�
3RGZ\NRQDZFRP��

3RGZ\NRQDZF\�]RVWDQĈ�SRZLHU]RQH�GR�Z\NRQDQLD�QDVWčSXMĈFH�]DNUHV\�]DPyZLHQLD��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
��RSLV�]DPyZLHQLD�]OHFDQHJR�3RGZ\NRQDZF\��

3RGZ\NRQDZFĈ�EčG]LH���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
��ZSLVDþ�QD]Zč�L�GDQH�DGUHVRZH�SRGPLRWX��R�LOH�VĈ�]QDQH��

�
��� 2ĤZLDGF]DP\�� İH� ]DSR]QDOLĤP\� VLč� ]� 5R]G]LDãHP� ,,� 6:=� WM�� Å,QIRUPDFMĈ� GRW\F]ĈFĈ�
SU]HWZDU]DQLD�GDQ\FK�RVRERZ\FKµ�SU]H]�&HQWUDOQ\�2ĤURGHN�6SRUWX��
����2ĤZLDGF]DP\��İH�Z\SHãQLOLĤP\�RERZLĈ]NL� LQIRUPDF\MQH�SU]HZLG]LDQH�Z�DUW�����OXE�DUW��
���52'2�ZREHF�RVyE�IL]\F]Q\FK��RG�NWyU\FK�GDQH�RVRERZH�EH]SRĤUHGQLR�OXE�SRĤUHGQLR�
SR]\VNDOLĤP\� Z� FHOX� XELHJDQLD� VLč� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR� Z� QLQLHMV]\P�
SRVWčSRZDQLX��
���� 2ģ:,$'&=$0<�� Lİ� ZHGãXJ� 8VWDZ\� ]� GQLD� �� PDUFD� ����� U�� 3UDZR� SU]HGVLčELRUFyZ�
�']��8��]������U��SR]�� ����� ]H� ]P��� MHVWHĤP\��PLNURSU]HGVLčELRUFĈ
��PDã\P�SU]HGVLčELRUFĈ
��
ĤUHGQLP�SU]HGVLčELRUFĈ
��GXİ\P�SU]HGVLčELRUFĈ�
�

QLHSRWU]HEQH�VNUHĤOLþ��
����:1,(ģ/,ģ0<�ZDGLXP�Z�Z\VRNRĤFL��««��]ã�Z�IRUPLH��«««««««««������
:� SU]\SDGNX� ]DLVWQLHQLD� MHGQHM� ]� SU]HVãDQHN� RNUHĤORQ\FK�Z� DUW�� ��� XVWDZ\� 3]S�� ZDGLXP�
ZQLHVLRQH� Z� IRUPLH� SLHQLĈG]D� QDOHİ\� ]ZUyFLþ� QD� UDFKXQHN� R� QXPHU]H��
««««««««««««««««��««�SURZDG]RQ\P�Z�EDQNX�«««««««««««�«����
���:6=(/.ć�.25(6321'(1&-Č�Z�VSUDZLH�QLQLHMV]HJR�SRVWčSRZDQLD�QDOHİ\�NLHURZDþ�GR���
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,PLč�L�QD]ZLVNR��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
$GUHV��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
7HOHIRQ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
$GUHV�H�PDLO��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
����=$âć&=$0<�GR�RIHUW\�QDVWčSXMĈFH�RĤZLDGF]HQLD�L�GRNXPHQW\��
��� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
��� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

������������������������������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

�����������������������������������SRGSLV�:\NRQDZF\��
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=DãĈF]QLN�QU���GR�6:=����
2ĤZLDGF]HQLH�:\NRQDZF\�

�
�

'27<&=ć&(�63(â1,$1,$�:$581.8�8'=,$â8�:�3267Č32:$1,8�
25$=�%5$.8�32'67$:�:<./8&=(1,$�

�
VNãDGDQH�QD�SRGVWDZLH�DUW������XVW����XVWDZ\�3]S�

�
:�]ZLĈ]NX�]�XG]LDãHP�:\NRQDZF\�Z�SRVWčSRZDQLX�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�
QD� %XGRZč� � LQVWDODFML� GRĤQLHİDQLD� WUDV� QDUFLDUVNLFK� Å:LVãD�,VWHEQD�.XEDORQNDµ��
RĤZLDGF]DP�\���İH��
�

��� :\NRQDZFD�VSHãQLD�ZDUXQNL�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX��

��� :�VWRVXQNX�GR�:\NRQDZF\��VNUHĤOLþ�QLHDGHNZDWQ\�SNW����DOER�����

���QLH�]DFKRG]Ĉ�SU]HVãDQNL�Z\NOXF]HQLD�]�SRVWčSRZDQLD�QD�SRGVWDZLH�DUW������XVW����

XVWDZ\��

���]DFKRG]Ĉ�SU]HVãDQNL�Z\NOXF]HQLD�]�SRVWčSRZDQLD�QD�SRGVWDZLH�DUW��««««�XVWDZ\��

� �SRGDþ�PDMĈFĈ�]DVWRVRZDQLH�SRGVWDZč�Z\NOXF]HQLD�VSRĤUyG�Z\PLHQLRQ\FK�Z�DUW��

����XVW����SNW������L�����

� -HGQRF]HĤQLH�RĤZLDGF]DP��İH�Z�]ZLĈ]NX�]�ZZ��RNROLF]QRĤFLĈ��QD�SRGVWDZLH�DUW������

XVWDZ\��:\NRQDZFD�SRGMĈã�QDVWčSXMĈFH�ĤURGNL�QDSUDZF]H���

««««««««««««««««««««««««««««««������«««««��««�

�
�

�
�
�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
����������������������������������������������������������������������������������������������������SRGSLV�:\NRQDZF\��

�
�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
Z�SU]\SDGNX�:\NRQDZFyZ�ZVSyOQLH�XELHJDMĈF\FK�VLč�R�]DPyZLHQLH��NDİG\�]�QLFK�VNãDGD�RĤZLDGF]HQLH�Z�]DNUHVLH��Z�NWyU\P�
Z\ND]XMH�VSHãQLDQLH�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�RUD]�Z�]DNUHVLH�EUDNX�SRGVWDZ�Z\NOXF]HQLD��
�Z\NUHĤOLþ��MHĤOL�QLH�GRW\F]\�DOER�Z\SHãQLþ�RGSRZLHGQLR�
��
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2ĤZLDGF]HQLH�SRGPLRWX�XGRVWčSQLDMĈFHJR�]DVRE\�R�QLHSRGOHJDQLX�Z\NOXF]HQLX�L�
VSHãQLDQLX�ZDUXQNyZ�XG]LDãX�Z�SRVWčSRZDQLX�

VNãDGDQH�QD�SRGVWDZLH�DUW������XVW����XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLHę�SXEOLF]Q\FK��

QD�SRWU]HE\�SRVWčSRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�SQ��%XGRZč��LQVWDODFML�

GRĤQLHİDQLD�WUDV�QDUFLDUVNLFK�Å:LVãD�,VWHEQD���.XEDORQNDµ]QDN�VSUDZ\��'=3�6]����������

$��'$1(�32'0,278�8'267Č31,$-ć&(*2�=$62%<�
3HãQD�QD]ZD�ILUPD�,PLč�L�QD]ZLVNR�:\NRQDZF\� «««««««««««««««««�
$GUHV�«««««««««««««««««««««««««««««««««««««««���
1,3�3(6(/�Z�]DOHİQRĤFL�RG�SRGPLRWX�««««««««««««««««««««««««��
2VRED�UHSUH]HQWXMĈFD��SRGVWDZD�GR�UHSUH]HQWDFML�«««««««««««««««««««�
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Wniosek Wykonawcy o wyjaśnienie treści SWZ 
 
Działając jako pełnomocnik spółki SUPERSNOW S.A. z siedzibą w Maniowach (adres: ul. Ks. Antoniego 
Siudy 11, 34-436 Maniowy), KRS: 0000592195, REGON: 122561586, NIP: 7361715936 
(pełnomocnictwo przedkładam w załączeniu; „Wykonawca”), w oparciu o przepisy ustawy o prawie 
zamówieniach publicznych („p.z.p.”), w szczególności art. 135 p.z.p., zwracam się o wyjaśnienie treści 
SWZ w związku z postępowaniem o udzielenie zamówienia publicznego prowadzonego w trybie 
przetargu nieograniczonego pn.: „Dostawa armatek śnieżnych dla COS-OPO w Szczyrku” (nr 
postępowania: DZP/Sz/11/2021; ogłoszonego 15.10.2021 r.; dalej jako: „Zamówienie Publiczne”) - w 
zakresie odnoszącym się do zmienionej treści SWZ w dniu 19.11.2021 r., tj. w następującym zakresie: 
 
a) odnośnie zwrotu: „automatycznego włączania i wyłączania, możliwości automatycznego podglądu 

pracy armatki” - proszę o wyjaśnienie jak rozumieć należy zwrot: „automatycznego podglądu pracy 
armatki”? W jaki sposób podgląd ma być zautomatyzowany?  
 

b) odnośnie zwrotu: „zapewnienie komunikacji armatek ze stacją meteo” - jako że armatki są 
wyposażone w stację meteo, proszę o wyjaśnienie, czy taką komunikację ma na myśli 
Zamawiający? Czy taka komunikacja jest wystarczająca? Ewentualnie czy chodzi o komunikację z 
istniejącą stacją meteo na stoku? Czy Zamawiający ma dostęp i możliwość udostępnienia danych 
pomiarowych z takiej stacji (na stoku) do systemu?  

 
jako że Zamawiający wprowadził w dniu 19.11.2021 r. do SWZ następującą treść:  

 
„Kompatybilność ma umożliwić sterowanie pracą armatek za pomocą zainstalowanego systemu, w 
szczególności stwarzać możliwość ustawiania następujących funkcji armatek, za pomocą zdalnego 
systemu sterowania: 
- ustawienie jakości śniegu, 
- zapewnienie komunikacji systemu zarządzania śnieżeniem z armatką, 
- automatycznego włączania i wyłączania, możliwości automatycznego podglądu pracy armatki, 
- sterowanie oscylacją poziomą w pełnym zakresie pracy armatek, 
- zapewnienie komunikacji armatek ze stacją meteo” 
 
W związku z powyższym zwracam się o udzielenie wyjaśnień: 
 
 
W imieniu Wykonawcy, 
Wojciech Zieliński, adwokat 
 
Załącznik: 
- odpis pełnomocnictwa 
- opłata skarbowa 
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